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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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Os estimulos fiscais e monetarios permanecem em
alguns paises desenvolvidos, reforcando o processo
de recuperacdo robusta da atividade econémica. Em
cendrio de ociosidade dos fatores de producao, a
comunicacdo dos principais bancos centrais sugere
que a politica monetdria expansionista terd longa
duracdo. Contudo, a incerteza segue elevada e uma
nova rodada de questionamentos dos mercados a
respeito dos riscos inflacionarios nessas economias
pode tornar o ambiente desafiador para paises
emergentes.

Indicadores recentes da atividade econémica
interna, apesar da intensidade da segunda onda
da pandemia, continuam mostrando evolucdo mais
positiva do que o esperado, implicando revisdes
relevantes nas projecoes de crescimento para o ano.
Adicionalmente, a recuperacdo parcial da confianca
dos agentes econdmicos, as medidas de preservagao
do emprego e da renda, o progndstico de avanco
da campanha de vacinacdo, os elevados precos de
commodities e os efeitos defasados do estimulo
monetdario indicam perspectivas favoraveis para a
economia. Nesse contexto, a projecao central para
a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) em 2021
passou de 3,6% no Relatorio de Inflacao (RI) anterior
para 4,6%.

Apesar da reducdo significativa dos riscos para a
recuperacao econdmica, ainda ha bastante incerteza
sobre o ritmo de crescimento. Entre os fatores que
podem diminuir a taxa de expansdo estdo: risco de
surgimento ou disseminacdo de novas variantes
de preocupacdo do SARS-CoV-2; dificuldade para
obtencdo de insumos e custos elevados em algumas
cadeias produtivas; e eventuais implicacoes da
crise hidrica. Ademais, reitera-se que perseverar
no processo de reformas e ajustes necessdrios
na economia brasileira é essencial para permitir a
recuperacao sustentavel da economia.

Ainflacdo ao consumidor surpreendeu novamente no
trimestre encerrado em maio, situando-se 0,33 p.p.
acima do cendrio basico apresentado no Relatério
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de Inflacdo anterior. A pressdo inflacionaria também
se mostrou mais forte que os analistas de mercado
antecipavam e as diversas medidas de inflacao
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 5,8%, 3,8% e 3,25, respectivamente.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cendrio bdasico, com trajetéria para a
taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de
cambio partindo de R$5,05/USS, e evoluindo segundo
aparidade do poder de compra (PPC), as projecoes de
inflacdo do Copom situam-se em torno de 5,8% para
2021 e 3,5% para 2022. Esse cendrio supOe trajetoria
dejuros que se eleva para 6,25% a.a. neste ano e para
6,50% a.a. em 2022.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2392 reunido do Copom,
realizadaem 15 e 16.6.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 11.6.2021,a menos
de indicacdo contraria.

Em sua reunido mais recente (2392 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 4,25% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cendrio
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual paraainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2022. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao
também implica suavizacdo das flutuacoes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as direcdes. Por um lado, uma possivel
reversdo, ainda que parcial, do aumento recente
nos precos das commodities internacionais em
moeda local produziria trajetéria de inflacdo
abaixo do cendério basico. Por outro lado, novos
prolongamentos das politicas fiscais de resposta a
pandemia que pressionem a demanda agregada e
piorem a trajetoéria fiscal podem elevar os prémios
de risco do pais. Apesar da melhora recente nos
indicadores de sustentabilidade da divida publica,




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.

Neste momento, o cendrio basico do Copom indica
ser apropriada a normalizacdo da taxa de juros para
patamar considerado neutro. Esse ajuste é necessario
para mitigar a disseminacdo dos atuais choques
temporarios sobre a inflacdo. O Comité enfatiza,
novamente, que ndo ha compromisso com essa
posicdo e que os passos futuros da politica monetaria
poderdo ser ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflacdo.

Paraapréxima reunido, o Comité antevé a continuacao
do processo de normalizacdo monetdaria com
outro ajuste da mesma magnitude. Contudo, uma
deterioracdo das expectativas de inflagdo para o
horizonte relevante pode exigir uma reducdo mais
tempestiva dos estimulos monetdrios. O Comité
ressalta que essa avaliacdo também dependerd da
evolucdo da atividade econémica, do balanco de
riscos e de como esses fatores afetam as projecoes
de inflagdo.
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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

O cendrio global continua dependente da evolucao
e controle da pandemia de Covid-19, das medidas de
restricdo a mobilidade e das politicas adotadas para
mitigar seus impactos econémicos. Esses fatores
fazem com que arecuperacao da atividade econémica
siga desigual entre setores e entre paises.

Em economias avancadas, os estimulos fiscais
foram ampliados — como no caso dos Estados
Unidos da América (EUA) —, ou estdo progredindo
em seu processo de execu¢dao — como no caso do
Recovery and Resilience Facility da Unido Europeia
-, ou continuam vigentes na forma de programas
de suporte a manutencado do emprego. Nessas
economias, a vacinacdo contra o coronavirus se
acelerou e as medidas de restricdo a mobilidade
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Grafico 1.1.2 — indice de Comércio Mundial
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vém sendo removidas. Esse fator tem resultado em
uma melhora nas perspectivas para o crescimento
econdmico em 2021.

Merece destaque arecuperacdo econémica nos EUA,
que seguiu forte, apoiada pelos estimulos Fiscais e
pelo avanco das vacinacoes. A reabertura da economia
tem contribuido para a retomada da atividade e
do emprego nos segmentos de servicos, os mais
afetados pela pandemia. O mercado de trabalho
continua em recuperacdo, com taxas de desemprego
e de participacdo ainda distantes do periodo pré-
pandemia, mostrando que o processo completo de
recuperacao ainda deve levar algum tempo.

Na China, a recuperacao econOmica continua
favorecida pela sua grande insercdo na cadeia
global de suprimentos em um momento de
aceleracdao da demanda por bens como produtos
farmacéuticos, suprimentos médicos e equipamentos
de comunicacdo. O ritmo de crescimento manteve-se
forte e antecipado em relacdo aos demais paises, mas
arecuperac¢ao do consumo ainda é parcial. Ademanda
chinesa por commodities, importante componente
da pauta exportadora de emergentes e de algumas
economias avancadas, contribuiu em grande medida
para a continuacdo da recuperacdo da economia
global e do comércio internacional.

Em economias emergentes, a atividade econémica,
quevinhaserecuperando bem no primeiro trimestre
do ano, perdeuimpulso noinicio do segundo trimestre
ante o recrudescimento do contdgio pela Covid-19,
a imposicdo de medidas de restricoes a mobilidade
e o menor estimulo fiscal. Com espaco fiscal mais
limitado e mais vulneraveis as alteracdes bruscas no
apetite ao risco e nas condicdes financeiras globais,
as economias emergentes estao mais sujeitas a riscos
de descontinuidade em sua recuperacao econémica.

O deslocamento da demanda provocado por
mudancas no padrdo de consumo no decorrer da
pandemia ndo foi acompanhado por tempestivo
ajuste na oferta. Além desse descasamento entre
a demanda e a oferta de alguns produtos, as
cadeias globais de producao e distribuicdo de bens
continuaram afetadas, em diferentes graus, por
medidas de restricdo a mobilidade e problemas
logisticos na distribuicdo de suprimentos. Esse cenario
tem resultado em elevacao significativa dos custos
de producdo e distribuicdo e atrasos na entrega de
produtos, afetando o desempenho da industria e
promovendo fortes ajustes de precos relativos.
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Grafico 1.1.5 — Inflagdo em economias avancadas
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Com o aumento da demanda global, o precos das
commodities continuam elevados. No mercado de
petréleo, a maior coesdo da Organizacao dos Paises
Exportadores de Petréleo (Opep) em torno dos
cortes de producdo e o lento retorno da producao
americana ajudam a manter os precos sob pressao.
A transicdo para uma economia mais sustentdvel
desfavorece o investimento em capacidade produtiva
de combustiveis fdsseis, além de exercer pressao
altista sobre os precos das commodities metalicas
no médio prazo.

Além da pressao inflacionaria advinda dos precos
das commodities, ainflacdo ao consumidor no mundo
também tem sido afetada pelos ajustes de precos
relativos decorrentes da mudanca no padrao de
consumo das familias. Somam-se a esses fatores
os estimulos fiscais e a manutencdo da politica
monetaria em territério bastante expansionista.

Em economias avancadas, a inflacdo tem se elevado
nos Ultimos meses, mas a leitura dos bancos centrais
é de que essa elevacdo é temporaria. Devido a
presenca de ociosidade, a comunicacdo dos principais
bancos centrais sugere que os estimulos monetarios
terdo longa duracao.

Nos EUA, a inflacdo ao consumidor atingiu 5% ao
ano em maio, elevando as preocupacdes sobre
sua transitoriedade. A possivel persisténcia do
descasamento entre oferta e demanda de bens
e o prolongamento dos efeitos da reabertura da
economia devem contribuir para que a infla¢do siga
elevadaem 2021, com perspectivas de queda a partir
do préoximo ano.

Na sua reunido de junho, o Fomc manteve a taxa
dos Fed Funds no intervalo entre 0 e 0,25%, assim
como o forward guidance de politica monetaria e de
compra de ativos (Treasuries e MBSs) e a comunicacao
de que as condicbes para o inicio do processo de
tapering serdo anunciadas de forma antecipada. O
Fomc mantém sua interpretacdo de que a elevacao
da inflacdo americana é tempordria mas adicionou
a mencao de que ndo hesitard em agir caso as
expectativas de inflacdo se movam de Forma material
e persistente além do nivel considerado consistente
com os objetivos de politica monetaria.

O Banco Central Europeu (BCE) também manteve
a percepcao de que os efeitos sobre a inflagdo sdo
transitérios, e decidiu, em sua reunido em junho,
manter o estado acomodaticio da politica monetaria
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Grafico 1.1.6 — Inflagdo em economias emergentes
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Grafico 1.1.7 — Apetite por risco"
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e os volumes de compras de ativos no ambito do
PEPP?, a despeito de projecoes para a atividade
econdmica e para a inflacdo mais elevadas.

Nas principais economias emergentes, as taxas de
inflacdo ao consumidor tém se mantido, em geral,
pressionadas, embora exista dispersdo consideravel
entre os diversos paises. Um importante fator
explicativo é o comportamento do componente de
alimentos e bebidas, que tem apresentado elevacdo
expressiva, impactado pelo aumento continuado dos
precos de commodities. J4 os nucleos de inflagdo
excluindo alimentos e bebidas e energia tém se
mostrado mais comportados, embora a tendéncia
geral continue a ser de aumento. Nesse sentido, um
elemento que continua contribuindo para a inflacdo
nas economias emergentes é o efeito diferido das
desvalorizagdes cambiais ocorridas a partir de 2020,
em funcdo tanto dos impactos diretos e indiretos
da pandemia quanto de fatores idiossincraticos. A
contaminacdo da alta de precos sobre os demais
itens consumidos e sobre as expectativas de inflacado,
especialmente em momento de reabertura das
economias, de recuperacdo da atividade econémica,
do mercado de trabalho e da renda do consumidor,
tem levado algumas economias emergentes a iniciar
o processo de normalizacdo da politica monetéria.

A antecipacdo de movimentos de normalizacdo
da politica monetdria nas economias avancadas
ou questionamentos dos mercados a respeito da
transitoriedade da alta recente dainflacdo elevam os
riscos de eventual aperto das condicoes monetarias
globais e de reprecificacdo de ativos financeiros. A
materializacdo desses riscos pode tornar o ambiente
desafiador para paises emergentes.

Em sintese, desde o Ultimo Relatério de Inflacao,
no cenario externo observou-se evolu¢cdo mais
favoravel da atividade global e do avanco no combate
a pandemia, porém a elevacdo da inflacdo em
alguns paises avancados traz incertezas quanto aos
proximos passos da politica monetéaria desses paises,
em especial nos EUA. Comisso, o apetite por ativos de
maior risco pode se reduzir, especialmente daqueles
paises com maiores fragilidades fiscais e perspectivas
menos favoraveis de crescimento econémico. Esse
cenario pode tornar o ambiente desafiador para
paises emergentes.

O balanco de riscos para atividade e precos em
economias emergentes parece equilibrado e sujeito
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Grafico 1.2.2 — Produto Interno Bruto
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a grau elevado de incerteza. No tocante a atividade
econdmica, parcela significativa dos paises ainda
estd mais sujeita a riscos desfavoraveis associados
ao atraso na vacinacdo, a baixa disponibilidade de
vacinas, ao reduzido espaco de politica fiscal e ao
possivel aperto nas condicdes financeiras globais. No
tocante a inflacdo, pressao continuada sobre precos
internacionais de commodities, de insumos de producao
e de custos de distribuicdo podem contaminar as
expectativas de inflacdo de mais longo prazo.

1.2 Conjunturainterna
Atividade econdmica

O PIB cresceu 1,2% no 1° trimestre de 2021
em relacdo ao trimestre anterior, continuando
processo de recuperacao da atividade econémica
e retornando ao patamar do Gltimo trimestre de
2019. O desempenho positivo ocorreu a despeito
do ambiente de recrudescimento da pandemia da
Covid-19 e da retirada do auxilio emergencial para
pessoas em situacdo de vulnerabilidade, superando
as expectativas que grande parte dos analistas
econdmicos tinham na data do ultimo Relatério de
Inflacao?.

Pela perspectiva do valor adicionado, os trés setores
da economia cresceram no trimestre. O setor de
servicos—particularmente as atividades mais afetadas
no inicio da pandemia, como transportes e outros
servicos® — ainda permanece abaixo do nivel do fim
de 2019, sugerindo espaco para recuperacao adicional
em cendrio de arrefecimento da crise sanitaria. O
crescimento expressivo da agropecudria repercutiu
principalmente a safra recorde de soja. Por sua vez,
elevacdes naindustria extrativa e na construcdo, que
haviam recuado no trimestre anterior, contribuiram
para a elevacao da atividade industrial, compensando
ligeiro declinio da industria de transformacao.

Sob a d6tica da demanda, exportacdo e formacao
bruta de capital fixo (FBCF) contribuiram para
o crescimento. As elevadas magnitudes de
importacoes fictas de equipamentos para aindustria
de petréleo e gas no ambito do programa Repetro*

2/ Nacomparacdo com o primeiro trimestre de 2020, o PIB cresceu 1,0% comparativamente a mediana de -0,7% da pesquisa Focus em
12 de margo, data de corte do Relatério de Inflagcdo de marco de 2021.

3/ Aclassificacdo “outros servigos” inclui atividades como alojamento, alimentacdo fora de casa e atividades culturais e de lazer.

4/ 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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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Var %

Discriminagao 2019 2020 2021

IVTri 1T 0Tri WMTri IV Tri | Tri

PIB a pregos de mercado 0,4 22 -92 7,8 3,2 1,2
Agropecuaria -0,8 1.1 0,1 05 -15 57
InduUstria -05 -16 -122 153 16 0,7
Servigos 0,1 -12 95 64 27 04

Consumo das familias 0,1 -1,5 -114 7,6 3,2 -0,1

Consumo do governo -03 02 -78 33 09 -08

FBCF -2,6 1,7 -16,1 11,3 20,0 4,6

Exportagdo 23 29 15 17 -11 3,7

Importagao 70 -10 -114 -73 193 116

Fonte: IBGE

Grafico 1.2.4 — Casos e 6bitos — Covid-19
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Grafico 1.2.5 — Indicadores selecionados
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no Gltimo trimestre de 2020 e no primeiro de 2021
dificultam a interpretacdo da FBCF. Mesmo assim,
o desempenho da producdo de bens de capital e de
insumos tipicos da construcdo civil (ITCC) ao longo
dos ultimos trimestres corrobora a recuperacao do
investimento.

O consumo das familias, por outro lado, ficou estavel
apos altas expressivas nos dois trimestres anteriores.
Diante da interrupcdo do auxilio emergencial e
do recrudescimento da pandemia, o resultado
mostra resiliéncia deste componente da demanda.
A recuperacdo, mesmo que parcial, do mercado de
trabalho®, a normalizacdo em andamento da taxa
de poupanca das familias® e a menor sensibilidade
da atividade econdémica a pandemia’ devem ter
contribuido para o resultado.

A andlise do desempenho recente da economia a
partir de dados dessazonalizados, todavia, requer
cautela. Variagoes bruscas nas séries econémicas,
como as ocorridas em 2020, e mudancas em datas
de feriados em algumas localidades tém tornado
desafiadora a tarefa deisolar os fatores sazonais e de
calenddrio presentes nas varidveis. Especificamente
para o PIB, conforme discutido em boxe neste
relatorio®, um ajuste sazonal alternativo que busca
limitar ainfluéncia do periodo da pandemia sobre os
fatores sazonais e de calendario resulta em variacdo
na margem mais alta no 4° trimestre de 2020 e
mais baixa no 1° trimestre de 2021. Tal resultado
exemplifica as dificuldades e incertezas maiores que
as usuais no processo de ajuste sazonal.

As repercussdes econdmicas do agravamento
da pandemia e do consequente aumento do
distanciamento social podem ser observadas nos
dados de maior frequéncia. A atividade econ6mica
diminuiu em marco de forma disseminada entre
os principais indicadores conjunturais. Apesar da
maior intensidade da crise sanitaria, o recuo foi
menos intenso comparativamente com o observado
no inicio da pandemia em 2020. Esse fato indica

5/ Os principais indicadores do mercado de trabalho apresentam recuperacdo do emprego, porém em intensidades distintas. Dados
da PNAD Continua evidenciam crescimento lento do emprego, enquanto o Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged) exibe aumento expressivo no estoque de emprego formal. Essas discrepancias foram discutidas na secao de Mercado

de trabalho do Relatério de Inflagdo de marco de 2021.

6/ Apesar da auséncia de uma medida da poupanca das familias em frequéncia trimestral, essa inferéncia é possivel a partir do
desempenho do consumo das familias, de indicadores de rendimento do trabalho desde o auge da pandemia e dos valores do auxilio

emergencial.

7/ O boxe “Intensidade da pandemia e atividade econémica” neste relatoério analisa a evolugdo da sensibilidade da atividade econémica

em relagdo a indicadores epidemiolégicos.

8/ A maior dificuldade para se isolar efeitos sazonais e de calendario de séries econdmicas no periodo recente é discutida no boxe
“Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos”.
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Grafico 1.2.6 — IBC-Br
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Grafico 1.2.8 — Indicadores de mobilidade
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Obs: Variagdo em relagdo a mediana, por dia da semana, do periodo de 3/jan a
6/fev de 2020.

reducdo da sensibilidade da atividade econémica a
intensidade da pandemia®.

Em abril, o retorno da atividade econémica, medida
pelo indice de Atividade Econémica do Banco
Central - Brasil (IBC-Br), foi parcial, deixando
um carregamento estatistico negativo para o
2° trimestre. Além disso, a recuperacdo nao foi
uniforme entre setores, com novo recuo na producdo
da industria de transformacdo. Empresarios desse
setor e da construcdo continuam reportando
dificuldades na cadeia de suprimentos e elevacdo
de custo de insumos como fatores limitativos da
producao. Por outro lado, o comércio varejista e os
servicos, principalmente os prestados as familias,
cresceram.

Indicadores de mobilidade e o valor nominal de
gastos com cartdes de débito — tanto agregado
como em setores mais dependentes de interacoes
presencias—recuaram menos em marco e mostraram
recuperacao mais rapida em abril relativamente a
ocorrida no momento mais agudo da crise sanitaria
em 2020. Em maio e inicio de junho, essas variaveis
permanecem relativamente estdveis. Quando
consideradas médias mensais, esse resultado é
compativel com expectativa de crescimento da
economia em maio, resultado corroborado poralguns
indicadores coincidentes da industria e do comércio™.
No mesmo sentido, os indices de confianca dos
consumidores e dos empresarios, apesar de ainda se
encontrarem abaixo do patamar do final de 2020 e
do nivel neutro, cresceram em abril e maio.

Nesse cendrio, alguns fatores devem contribuir
positivamente para o desempenho da economia nos
proximos meses. Apesar da reducdo na oferta de
doses previstas parao 1°semestre e daquedano ritmo
observado de vacinacdo em maio, as perspectivas
para a campanha de vacina¢do continuam positivas.
A oferta acumulada até o 3° trimestre deve superar
300 milhoes de doses, incorporando uma variedade
maior de imunizantes. Complementarmente, a
priorizacdo na campanha de grupos com risco elevado
deinternacao contribui para reduzira demandasobre
o sistema hospitalar'".

9/ Ver boxe “Intensidade da pandemia e atividade econémica” neste Relatério de Inflagao.
10/ Entre os indicadores estdo: venda de veiculos automotores, expedicdo de papeldo ondulado, circulacdo de veiculos em rodovias

pedagiadas e consumo de energia elétrica.

11/ Com base em dados do Boletim Epidemioldgico Especial 44 da Secretaria de Vigilancia em Sadde (SVS)/Ministério da Salde, as
pessoas com 60 anos ou mais representaram 52% das internagdes por Sindrome Respiratéria Aguda Grave (SRAG) com confirmacdo
de Covid-19 ao longo de 2020, apesar de representarem apenas 15% da populacdo. Desde fevereiro deste ano a participacdo dos
grupos de maior idade nas internagdes por SRAG tém diminuido, possivelmente por efeito da campanha de vacinagao.
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Grafico 1.2.9 — Cartao de débito — gastos totais
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Grafico 1.2.10 — indices de confianga
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Tabela 1.2.2 — Estoque de emprego formal e compras com
cartio por grupos de municipios"

Agricola Petréleo Mineral Outros Total

Emprego formal

Peso (dez/2019) 12,5 6,9 3,9 76,7 100,0

Var. % abr 2021/fev 2020 54 -2,6 54 22 24

Contribuicéo (p.p.) 0,7 -0,2 0,2 1,7 2,4
Compras com cartao?

Peso (dez/2019) 79 8,0 2,8 81,3 100,0

Var. % abr 2021/fev 2020 25,0 -43 155 32 46

Contribuicéo (p.p.) 2,0 -0,3 0,4 2,6 4,6

Fontes: BCB, CIP e IBGE
1/ O municipio é classificado em um grupo de commodities se a participagdo
daquele setor no emprego formal for maior que o dobro da média nacional.

2/ Dados sem ajuste sazonal. Segmentos equivalente a PMC e a PMS familias.

Grafico 1.2.11 — Vacinagao e doses disponiveis
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Fontes: Secretarias de Saude, Ministério da Saude e noticias na imprensa
Obs: Elaborado com informagdes do Ministério da Saude e noticias na imprensa.
Vacinagéo registrada com base em dados das secretarias de saude coletados por
http://www.giscard.com.br/ e https://coronavirusbra1.github.io/.
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Quanto as medidas de politica econémica, a nova
rodada de auxilio emergencial e a antecipacdo do 13°
saldrio de aposentados e pensionistas do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) deverdo auxiliar,
especialmente no segundo trimestre e no inicio do
terceiro, a preservacao do consumo das familias.
Além de apoiar a demanda, espera-se a contribuicdo
dos relancamentos do Programa Emergencial de
Manutencdo do Emprego e da Renda (PEMER)/
Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego
e da Renda (BEm) e do Programa Nacional de Apoio
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) para a preservacao da oferta de bens e
servicos no médio prazo.

Os precos elevados de commodities agricolas e
minerais e a safra recorde de graos colhida no inicio
de 2021 contribuiram para a atividade econdémica
e o emprego nas localidades onde a participacao
desses setores é mais expressiva. Adicionalmente,
a producado de bens de capital voltados para essas
atividades apresenta desempenho mais favoravel.
Contratos futuros de precos de commodities sugerem
continuidade desse cendrio.

Portanto, surpresas positivas no desempenho
da atividade econdmica, recuperacao parcial da
confianca dos agentes econémicos, medidas para
preservacao do emprego e darenda, prognéstico de
avanco na campanha de vacinacao, elevados precos
de commodities e efeitos defasados do estimulo
monetdrio indicam perspectivas favoraveis para a
economia ao longo do restante de 2021, contribuindo
para a revisdo da projecdo do PIB de 3,6% no
Relatério de Inflacdo anterior para 4,6%.

Apesar da reducao significativa dos riscos para a
recuperacao econémica, ainda ha bastante incerteza
sobre o ritmo de crescimento. Entre os fatores que
podem diminuir a taxa de expansao destaca-se o risco
de surgimento ou disseminacdo de novas variantes
de preocupacdo do SARS-CoV-2. Como os nimeros
de casos e internacdes persistem altos e a maioria
da populacdo ainda nao foi imunizada, permanece a
possibilidade de novos surtos e de reestabelecimento
de medidas temporarias de distanciamento social.
Adicionalmente, o atual patamar de mobilidade e
as surpresas com a atividade econémica sugerem
que parte da recuperacdo esperada para quando
a pandemia estivesse mais contida pode ter sido
antecipada, o que contribuiria para um crescimento
mais lento ao longo do segundo semestre.




Grafico 1.2.12 — Oferta estimada de vacinas e doses
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Obs: Elaborado com informagdes do Ministério da Saude e noticias na imprensa.
Vacinagéo registrada com base em dados das secretarias de saude coletados por
http://www.giscard.com.br/ e https://coronavirusbra1.github.io/.
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Grafico 1.2.13 — Taxa de desocupacao, forca de
trabalho e populacao ocupada
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Gréfico 1.2.14 — Emprego formal e informal
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Grafico 1.2.15 — Caged: admissoes e
desligamentos
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Adificuldade para obtencdo deinsumos e pressoes de
custo em algumas cadeias produtivas sdo elementos
que podem atenuar o ritmo de crescimento da
atividade econ6mica. A crise hidrica na bacia
hidrogréafica do Parana'? pode ter implicacdes
negativas para a geracdo de energia elétrica, para
além do aumento de precos decorrente do maior
acionamento de usinas termoelétricas. Por fim,
novos prolongamentos ou ampliacdes das politicas
fiscais de resposta a pandemia que piorem a
trajetéria fiscal do pais — apesar de possivelmente
estimularem a demanda agregada no curto prazo -
podem pressionar os prémios de risco e a confianca
dos agentes, com impactos negativos, possivelmente
defasados, sobre a atividade econdmica e os
investimentos em particular.

Mercado de trabalho

Apoés atingir nivel recorde no trimestre anterior, a
taxa de desocupacdo apresentou ligeiro recuo no
primeiro trimestre de 2021, refletindo crescimento
da populacdo ocupada superior ao da forca de
trabalho. O resultado ainda reflete recuperacao
lenta dessas duas varidveis e foi influenciado pelo
agravamento da crise sanitaria em marco.

A populacdo ocupada, medida pela Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua)
mensalizada’?, continua em nivel substancialmente
abaixo do observado antes da pandemia de Covid-19,
divergindo da maioria dos indicadores de atividade
econdmica. Além disso, o crescimento da ocupacao
no primeiro trimestre do ano decorre das posicoes
sem vinculo formal, enquanto as ocupacoes formais
recuaram.

O desempenho do mercado formal de trabalho
medido pela PNAD Continua segue em contraste
ao apresentado pelo Novo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Novo Caged),
que exibe desempenho mais favoravel do estoque
de emprego formal'. Esse resultado reflete
particularmente o patamar elevado do nimero
de admissdes, que continuou em expansdo nos
primeiros meses desse ano, mesmo quando o

12/ Em 1° de junho a Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Bésico (ANA) declarou situacdo critica de escassez quantitativa dos
recursos hidricos na Regido Hidrogréfica do Parand, até 30 de novembro (Resolugcdo ANA n° 77).

13/ Ver boxe “Estimativa para dados “mensalizados” da PNAD Continua” do Relatério de Inflagdo de junho de 2020.

14/ Sobre divergéncias entre a PNAD Continua e o Novo Caged, ver a se¢do de Mercado de trabalho, e respectivas notas de rodapé, do

capitulo 1 do Relatério de Inflagdo de margo de 2021.
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Grafico 1.2.16 — Indicadores de emprego formal

2019 = 100, MM3M, deflacionado pelo IPCA, dados dessazonalizados
120 -

110 4
100 A
90 4
80 4
70 4

60 T T T T T T T T J
Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Massa de rendimentos PO com carteira

Receita previdenciaria

Imposto de renda do trabalho
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Grafico 1.2.17 — Emprego formal na industria de
transformacao
2019 = 100, MM3M, dados dessazonalizados

estoque de empregos ja havia superado o nivel pré-
pandemia. As admissdes arrefeceram somente em
abril, apos a piora da crise sanitaria.

Adiferenca entre os nimeros da PNAD Continua e do
Novo Caged mostra que permanece a dificuldade de
avaliacdo da situacdo atual do mercado de trabalho.
Portanto, a interpretacdo dos resultados das duas
fontes desde o segundo trimestre do ano passado
continua demandando cautela. Nesse contexto,
indicadores alternativos que contribuem para
avaliacdo direta ou indireta do mercado de trabalho
sdo ainda mais relevantes.

A arrecadacao da previdéncia social'® e do imposto
de renda do trabalho retido na fonte sugerem
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Logo, as alternativas apresentadas apontam para
uma situacdo intermediaria entre PNAD Continua e
Novo Caged, mas mais proxima do ultimo.

Fontes: CNI, IBGE e ME

Grafico 1.2.18 — Concessao de crédito com recursos
livres a pessoas fisicas
R$ bilhdes, dados dessazonalizados
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15/ Sobre dificuldades na coleta de informacdes e problemas relacionados da PNAD Continua no periodo pés-pandemia de Covid-19,
ver aNota Técnica 2/2021 do IBGE, disponivel em https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e Rendimento/Pesquisa_Nacional por Amostra
de Domicilios _continua/Nota Tecnica/Nota Tecnica 02 2021 Sobre o processo _de ponderacao.pdf. Nesse sentido, o boxe
“Estimativas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) ajustadas para reducdo da taxa de respostas
na pandemia”, nesse relatério, analisa possiveis problemas resultantes dessas dificuldades nas principais estimativas da referida
pesquisa.

16/ Oscilagoes atipicas na série de arrecadacao liquida da previdéncia social a partir do segundo trimestre de 2020 devem estar associadas
ao diferimento do recolhimento das contribui¢oes patronais devidas pelas empresas.

17/ A Medida Proviséria (MP) 1.006/2020 instituiu uma margem consignavel adicional de 5% com vigéncia no quarto trimestre de 2020
para uso de beneficidrios do INSS em operagoes de crédito consignado, ampliando a capacidade de endividamento desse publico.
Isso aumentou significativamente as concessdes de crédito consignado para aposentados e pensionistas nos ultimos meses do ano
passado. As contratagdes recuaram na sequéncia, com o retorno da margem consignavel para 30%. Em 30 de marco, no entanto, foi
sancionada a conversdo da Medida Proviséria na Lei 14.131, com alterac¢do feita pelo Congresso Nacional estendendo a vigéncia da
regra até o final de 2021 e incluindo trabalhadores da ativa do setor privado e do setor publico.
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Grafico 1.2.19 — Concessao de crédito com recursos
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Grafico 1.2.20 — Concessao de crédito com recursos
direcionados
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Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do
Setor Publico — Resultado primario
Acumulado no ano até abril

R$ bilhdes

Segmento 2019 2020 2021
Governo Central -0,7 95,0 -40,9
d/q Governo Federal -66,0 8,7 -116,9
d/q INSS 65,1 86,0 75,8
Governos regionais -17,9 -10,8 -33,4
Empresas estatais -1,4 -1,6 -1,6
Total -20,0 82,6 -75,8

O agravamento da pandemia teve impactos limitados
nas contratacoes das familias em marco e abril,
contrastando com o ocorrido em 2020, como
exemplificam as modalidades cartdo de crédito a vista
e financiamento de veiculos. Em abril, as concessdes
foram impulsionadas pelo novo estimulo para o crédito
consignado. O crédito direcionado seguiu mostrando
vigor, com volume crescente de contratacoes de
financiamentos imobiliarios e de crédito rural.

Apo6s moderacdo nos dois primeiros meses de
2021, a contratacdo de crédito livre pelas empresas
cresceu significativamente em marco e apresentou
acomodacdo em abril. Assim como no momento
mais agudo da crise em 2020, as linhas de
recebiveis e de financiamentos a exportacoes se
destacaram. O movimento parece refletir alguma
motivacdo precaucional, mas em intensidade menor
comparativamente com a registrada em marco de
2020, e fatores relacionados a atividade econ6mica,
em especial a situacdo fFavoravel as empresas
exportadoras. Por sua vez, as novas concessoes de
crédito direcionado, que incluem crédito rural e
operacoes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), tém oscilado em patamar
mais baixo apos o fim dos programas emergenciais.

As grandes empresas seguiram buscando crédito
fora do sistema bancéario. O montante de recursos
captado no mercado de capitais doméstico’® no
primeiro quadrimestre do ano cresceu 45% em relacao
ao mesmo periodo de 2020, com destaque para as
emissoes primarias de acoes, que triplicaram no
periodo. Os financiamentos no exterior mantiveram-
se estaveis nesse periodo, porém, quando convertidos
para reais, cresceram 15,6%.

A projecdo da varia¢do do saldo de crédito em 2021
— detalhada em boxe neste relatério — subiu de 8%
para 11,1%, refletindo o bom desempenho no inicio
do ano e a evolucdo da atividade econémica. Também
contribuiram para essa revisdo o cenario favoravel
para o crédito habitacional e o crédito rural, além do
retorno do Pronampe.

Fiscal

No primeiro quadrimestre de 2021, o setor publico
consolidado registrou o melhor resultado primario
para o periodo desde o inicio da série histérica em

18/ Considera emissdes de debéntures, notas promissorias e emissdes primarias de agoes.
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Grafico 1.2.22 - Projegao de despesa primaria do

Governo Central em 2021
RS bilhdes

180

160

140

120

100

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2021

Janeiro Maio

Fontes: Prisma Fiscal/ME e STN

Grafico 1.2.23 — Projecgao de receita liquida do Governo

Central em 2021
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Grafico 1.2.24 — Receita liquida recorrente (Gov.

Central) e atividade
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2002: R$76 bilhoes em superavit ante deficit de R$83
bilhdes em 2020. O superavit teve contribuicoes de
RS$41 bilhdes do Governo Central e de R$33 bilhdes
dos Governos Subnacionais.

O resultado do Governo Central foi favorecido tanto
por gastos mais contidos como pela melhora da
arrecadacdo. No ambito das despesas, o orcamento
do ano corrente foi sancionado apenas em 22 de
abril. O atraso em sua aprovacao limitou a execucdo
de parte da despesa a uma fracdo do orcado na
proposta submetida 3 apreciacdo do Congresso.
Consequentemente, os gastos devem se elevar ao
longo dos préoximos meses de forma a compensar o
atrasoinicial. Adicionalmente, o pagamento do novo
auxilio emergencial comecou a sensibilizar a despesa
primaria em abril e novos gastos relacionados a
pandemiaja estdo contratados para os meses a frente.
Portanto, a evolu¢do mais Favoravel da despesa deve
ficar limitada ao primeiro quadrimestre. Esse cenario
aparece nas projecoes divulgadas pelo Prisma Fiscal.

Parte da surpresa positiva na arrecadacdo federal
no primeiro quadrimestre decorre de fatores nao
recorrentes: R$12 bilhdes com Imposto sobre a Renda
das Pessoas Juridicas (IRPJ)/Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) em razdo de operacoes
atipicas realizadas por empresas de diversos setores
econdmicos' e impostos associados a extracdo de
minerais metalicos (R$8,8 bilhdes adicionais em
relacdo ao mesmo periodo de 2020). Esse ultimo
fator exemplifica o impacto positivo do movimento
recente da alta dos precos das commodities sobre o
resultado fiscal.

No entanto, a melhora da arrecadacdo nao se
limitou a esses eventos e mostrou-se disseminada
entre os tributos, em linha com desempenho da
atividade econdmica. Nesse contexto, a receita
liquida do Governo Central no primeiro trimestre se
situou R$37 bilhdes acima da mediana de mercado,
tomando por base o Prisma fiscal de Janeiro/2021. Na
atualizacdo de maio, quando apenas os dados do 1°
trimestre eram conhecidos, a mediana das projecoes
para receita liquida em 2021 passou para R$1.368
bilhdes, um incremento de R$44 bilhdes em relacdo
a0 esperado no inicio do ano. Os dados de abril, no
entanto, representaram nova surpresa positiva, de
R$22,5 bilhoes. Consideradas também as expectativas
mais otimistas para a atividade econémica, espera-se

19/ Aqui se enquadram, por exemplo, as vendas de participa¢des societérias realizadas pelo BNDES, cujos impactos sobre o lucro e o
respectivo recolhimento de impostos estdo descritos na divulgacdo de seus resultados do primeiro trimestre do ano, disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/informacoes-financeiras.
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Grafico 1.2.25 — Projecao da DLSP
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Grafico 1.2.26 — Projecao da DBGG
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Grafico 1.2.27 — Despesa recorrente (Gov. Central)
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20/ Origem dos dados do relatério semanal Focus.

21/ De acordo com mais recente Relatério Quadrimestral da Divida, publicado em abril.

22/ Para a analise das projecoes de longo prazo, nota-se que o resultado primario necessario para estabilizar a DLSP é maior do que o
requerido para estabilizar a DBGG. Esse resultado deriva do diferencial de taxa de juros implicita entre os dois conceitos de divida.

23/ Simulagbes do impacto das devolugdes na divida piblica aparecem na sec¢do 3.1 do Relatério Quadrimestral da Divida do Tesouro
Nacional, divulgado em abril. Andlises da sensibilidade da projecdo da divida publica as taxas de juros, crescimento do PIB e resultado
primario estdo disponiveis na se¢dao 2 do mesmo relatoério.

24/ Uma estimativa para a trajetoria da taxa de juros neutra esta disponivel no Boxe “Novo modelo agregado de pequeno porte com
estimacdo bayeasiana”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2020.

revisoes para cima nas projecoes de receita liquida
para 2021.

Em relacdo ao Relatério de Inflacdo de marco, as
projecoes de mercado para a divida publica em 2021
foram revisadas para baixo. As medianas das projecoes
presentes no Sistema de Expectativas de Mercado
do Banco Central® para a divida bruta do governo
geral (DBGG) e a divida liquida do setor publico
(DLSP) no final de 2021 sdo 84,1% do PIB e 62,1%
do PIB, respectivamente. O Tesouro Nacional, que
tem publicacdo mais defasada, apresenta projecoes
ligeiramente superiores: 87,2% e 65,0%, na ordem.?'
O aumento da expectativa de crescimento do PIB
nominal em 2021 favorece as relacoes divida/PIB
em duas frentes: tanto via denominador, quanto por
melhor resultado primario ao estimular as receitas
pUblicas. Para a DLSP, todavia, a diminuicdo da taxa de
cambio desde marco contribui em sentido oposto ao
diminuir a posicdo em reservas internacionais medida
em reais?2.

Um fator baixista adicional para a DBGG sdo os R$38
bilhoes em titulos publicos devolvidos pelo BNDES
em mar¢o. Espera-se que devolugdes adicionais
sensibilizem a divida bruta ao longo do ano, ja que o
montante total a ser devolvido pelos bancos publicos
se aproxima de 2% do PIB de acordo com calendario
divulgado pelo Tesouro Nacional. Tais operacdes, no
entanto, ndo impactam a DLSP.

O impacto dessas devolucoes ao Tesouro Nacional
ocorre sobre o nivel da divida, sem afetar
significativamente sua tendéncia de crescimento,
que continua fortemente dependente dos resultados
primarios, da taxa de juros e da taxa de crescimento
do PIB?3. Nesse sentido, a implementacao do teto
dos gastos e a aprovacado da reforma da previdéncia
contribuiram para a credibilidade do processo de
ajuste fiscal e, consequentemente, paraareducdoda
taxa de juros real neutra para ao redor de 3% a.a.?.
Essa taxa mais baixa teve consequéncias positivas
para a flexibilizacdo monetdria iniciada em 2016 e
para a evolucdo da divida publica nos ultimos anos.
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Grafico 1.2.28 — Transagoes correntes
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Grafico 1.2.29 — Termos de troca e cambio efetivo
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Portanto, a continuidade do processo de reformas
estruturais — seja por meio de seus impactos sobre
o resultado primario, seja pela manutencdo da
taxa de juros neutra em niveis baixos — permanece
essencial para asustentabilidade fiscal e o crescimento
sustentado da economia brasileira. Na situacdo atualem
que as projecoes da divida no longo prazo permanecem
acima do observado antes do inicio da pandemia -
quando o Brasil ja possuia endividamento publico
maior que a maioria dos outros paises emergentes —o
compromisso fiscal se torna ainda mais relevante.

Contas externas

Os dados divulgados desde o final de marco
continuam a indicar cenario benéfico para as
contas externas, em linha com o esperado no
Relatério anterior. O patamar elevado de precos de
commodities, a persisténcia das restricoes a viagens
internacionais e a manutencdo da taxa de cdmbio em
nivel acima do pré-pandemia propiciam essa situacao.
Observam-se melhora do saldo comercial, baixos
deficits nas contas de servicos e rendas e melhora
nos fluxos de entrada de investimentos diretos e
em carteira. As projecoes atualizadas para 2021 -
detalhadas em boxe neste relatério — consideram
continuidade desse cenario favoravel.

As exportacoes tém papel preponderante nesse
quadro. Os resultados de marco e abril superam a
média mensal de 2011, ano de maior valor da série
histérica. O inicio do escoamento da safra recorde de
soja e o alto patamar dos precos internacionais de
commodities explicam esse bom desempenho. Esse
Gltimo fator também contribuiu para melhora nos
termos de troca do pais, que atingiram nivel proximo
as maximas historicas.

As importacdes continuaram o processo de
recuperacao iniciado no final de 2020. Esse
crescimento persiste mesmo se desconsideradas
as operacgoes fictas no ambito da Repetro, que
totalizaram US$10 bilhdes nos primeiros quatro
meses de 2021. Ademais, as importacoes foram
impactadas pela revisdo dos dados da série historica
da balanca comercial pela Secretaria de Comércio
Exterior (Secex) do Ministério da Economia®. A

25/ Mais detalhes sobre mudanca metodoldgica da Secex estdo disponiveis em https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/
NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf. Os impactos nas estatisticas do Balanco de Pagamentos sdo apresentados na Nota para a
Imprensa — Estatisticas do Setor Externo do Banco Central do Brasil referente a data-base de marco de 2021. Uma analise dos
impactos regionais é feita no boxe “Impactos regionais da revisdo das estatisticas de comércio exterior (2000-2020)" do Boletim

Regional do Banco Central do Brasil de maio de 2021.

24 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Junho 2021



https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf
https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf

Grafico 1.2.30 — Principais passivos financeiros
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Grafico 1.2.31 — IC-Br e taxa de cambio
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Grafico 1.2.32 — Contribuigdes para variagoes

trimestrais IPA-DI
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inclusdao de operacdoes no ambito do Recof?¢, com
valores de US$6 bilhdes a US$13 bilhdes por ano
entre 2017 e 2020, foi a principal causa da revisdo.

Na conta financeira, permaneceu nos ultimos
meses o ingresso de investimentos em carteira,
apesar da piora pontual em marco, e aumentaram
os investimentos diretos no pais. Entre os fatores
por tras dessas ocorréncias, estdo: i) as surpresas
positivas com a atividade doméstica, apesar do
recrudescimento da pandemia em marco e abril;
ii) a normalizacdo em andamento dos estimulos
monetarios no Brasil, em contraste com a sinalizacdo
de manutencao por periodo mais longo nos paises
desenvolvidos; iii) a continuidade do regime fiscal
e as surpresas positivas nos resultados recentes
da arrecadacdo; iv) e a persisténcia dos precos de
commodities em patamar elevado.

Precos e inflagao

A inflacdo de curto prazo manteve-se pressionada,
com destaque para a continuidade da alta dos precos
das commodities, para a persisténcia do cenario de
restricoes de oferta de alguns materiais e insumos
e para a deterioracdo do cendrio hidrico, que tem
rdpida repercussdo sobre o preco da energia elétrica
mediante o acionamento de bandeiras tarifarias.
Esses fatores mais do que compensaram os efeitos
desinflacionarios do recrudescimento da pandemia
sobre os precos de servicos e da recente apreciacdo
do real.

Os precos de commodities continuaram subindo
acentuadamente no mercado internacional, mas
seus efeitos foram compensados pela recente
apreciacdo do real. Medido em moeda local, o
indice de Commodities — Brasil (IC-Br) recuou 1,1%,
considerando a média dos cinco dias Uteis encerrados
nas respectivas datas de corte deste relatorio e de
sua edicdo anterior, apesar da variacdo de 11,2%
do indice medido em délares. O movimento das
commoditiese do cambio neste trimestre ocorreu em
linha com a correlacdo negativa usual, ao contrério
do observado nos trimestres anteriores. A alta dos
precos em délar foi generalizada, mas destacou-se a
elevacdo no preco do minério de ferro (25,2%), que
reflete, além de fatores idiossincraticos, a rapida
retomada da atividade no mundo e, em especial, na
China.

26/ Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Aduaneiro Informatizado (Recof).
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Grafico 1.2.33 — IPCA e IPA correspondentes — Bens
industriais
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Grafico 1.2.35 — Contribuigdes para variagées
trimestrais IPCA
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Os precos ao produtor continuaram exibindo
elevacdo intensa e disseminada entre produtos
agropecuarios e industriais. As altas foram maiores
para matérias primas brutas e bens intermediarios.
Além do minério de ferro, destacam-se as altas do
milho, em parte refletindo a materializa¢do do risco
de quebra da segunda safra, e da cana-de-aclcar, com
repercussoes sobre precos do aclcar e do etanol.

Os precos da industria de transformacao excluindo-
se alimentos, bebidas e combustiveis — medida
que filtra alguns dos componentes mais volateis —
também apresentaram variacdo significativa, 9,1%,
no trimestre de marco a maio. Esse comportamento
sugere possivel continuidade da alta do preco dos
bensindustriais ao consumidor nos proximos meses?’.
Os custos da construcdo subiram 4,5%, novamente
refletindo sobretudo o custo com aquisicdo de
materiais e servicos. A industria de transformacao
e a construcdo sdo setores em que empresarios
continuam reportando dificuldades na cadeia de
suprimentos e elevacdo de custo de insumos como
fatores limitativos da producéo.

No trimestre encerrado em maio, o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) variou 2,08%,
acima do patamar compativel com a meta de inflacdo
ajustada para a sazonalidade do periodo, e acima do
que foi previsto no Relatério de Inflacdo anterior
(1,75%). A taxa foi, contudo, inferior a observada no
trimestre anterior (2,48%).

Entre os precos administrados (variacdo de 5,38%
no trimestre), a elevacdo nos precos dos derivados
de petrdleo, dos produtos farmacéuticos e da
energia elétrica se destaca. O preco da gasolina -
parcialmente influenciado pelo aumento relevante
do etanol — exerceu a principal contribuicdo para
a variacdo de precos no trimestre. Por sua vez, o
acionamento da bandeira vermelha 1 em maio foi
um dos principais fatores para manter a inflacdo
ao consumidor mais pressionada que o previsto.?®
O cenario hidrico atual é desafiador e tem levado
a despachos de usinas térmicas fora da ordem de
mérito, principalmente no subsistema Sudeste/
Centro-Oeste, onde a escassez é mais severa?®.
Espera-se que o patamar mais elevado de bandeira,

27/ O boxe “Repasse de custos na industria da transformacao” do Relatério de Inflagdo de margo de 2021 traz evidéncias de repasse
rapido de custos de insumos para precos finais na industria de transformacao. Adicionalmente, mostra-se que a evolucao dos precos

ao consumidor tem acompanhado a dos precos ao produtor.

28/ Entre janeiro e abril vigorou a bandeira amarela. Em maio foi acionada a vermelha 1 e em junho a vermelha 2. Estima-se que a
transicdo de amarela para vermelha 2 tem impacto aproximado de 0,40 p.p. no IPCA.

29/ E importante considerar a anélise desagregada dos subsistemas, uma vez que a escassez hidrica se da especialmente na Bacia do
Rio Parana e que o intercdmbio de energia entre subsistemas esta préximo ao limite.
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Grafico 1.2.36 — Contribuicoes para variagoes
trimestrais em administrados
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Grafico 1.2.37 — Média dos nucleos e IPCA
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Grafico 1.2.38 — Mediana das expectativas anuais Focus
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acionado neste més de junho, seja mantido até o final
do periodo seco. Dessa forma, o sistema de bandeiras
deve financiar parte significativa do aumento de
custos derivados do acionamento adicional de fontes
mais caras de energia. Hd também outros fatores
que pressionam tarifas neste ano. Dentre eles estao:
variacao cambial, elevacao das tarifas de transmissao,
indexacdo de alguns componentes ainflacdo passada
—inclusive ao IGP-M em alguns contratos — e o inicio
do pagamento da conta Covid. A Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) vem tomando uma série
de medidas, em conjunto com as distribuidoras de
energia, com vistas a modicidade dos reajustes
tarifarios em 2021. Algumas dessas acoes tém
impacto altista diluido ao longo dos préximos anos.

Entre os precos livres, destaca-se principalmente a
continuidade da alta dos precos industriais (2,65%).
Além da forte elevacdo do etanol, a alta disseminada
entre os produtos reflete, em parte, a pressao dos
precos ao produtor e arobustez dademanda porbens.
Por outro lado, o recrudescimento da pandemia e a
moderada reducdo da mobilidade contribuiram para
que os precos de servicos apresentassem variacao
de apenas 0,02%. Em particular, o recuo acentuado
nos precos de passagem aérea contabilizado no IPCA
de maio foi medido em marco, quando a situacao
sanitaria se agravou.’®* No mesmo sentido, a inflacdo
subjacente de servicos diminuiu para 0,90% (ante
1,39% no trimestre encerrado em fevereiro). Por
fim, os precos de alimentos mostraram alta contida
(0,53%). Houve, por um lado, forte queda no preco
de alimentos in natura, reflexo da baixa precipitacao
no periodo®’, e, por outro, alta relevante de carnes,
aves e ovos.

As medidas de inflagdo subjacente avangaram
ligeiramente. Considerando dados dessazonalizados,
a taxa trimestral anualizada da média dos nucleos
aumentou de 5,29% em fevereiro para 5,84% em
maio, situando acima do limite superior da banda de
tolerdncia ao redor da meta paraainflacdo. Contudo,
éimportante notar que a dessazonalizacdo das séries
de inflagdo também se tornou mais desafiadora como
reflexo das variacoes mais bruscas causadas pela
pandemia. Ajuste sazonal alternativo®? indica variacao
de 4,99% na mesma métrica, sugerindo recuo mais
rapido dos nucleos.

30/ A metodologia do IPCA prevé coleta com antecedéncia de 2 meses para os precos de passagem aérea.

31/ O baixo nivel de precipita¢do ajudou a reduzir os precos de alimentos in natura neste trimestre, mas pode ser fator de alta para os
meses seguintes, por contribuir para deixar os solos excessivamente secos.

32/ Considerando-se na dessazonalizagdo a inclusdo de outliers aditivos a partir de margo de 2020, de forma similar ao exercicio proposto
no boxe “Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos”.
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Nesse contexto, a mediana das expectativas para
a inflacdo em 2021 subiu de 4,60% para 5,82% e
situa-se acima do intervalo de tolerdncia da meta
de inflacdo para o ano (de 2,25% a 5,25%). Anélise
desagregada das projecdes dos analistas mostra
que arevisdo altista da projecdo abrangeu precos de
alimentos, bens industriais e precos administrados,
em particular gasolina e energia elétrica.®* Para 2022
a mediana das expectativas se elevou de 3,50% para
3,78%. Para 2023 a mediana das expectativas para
inflacdo continua igual a meta de inflacdo (3,25%).

33/ 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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Intensidade da pandemia e atividade econémica

Este boxe avalia a conexdo entre o nivel de atividade econ6mica e a intensidade da pandemia valendo-se
da evolucdo temporal e da dispersdo geografica da doenca no Brasil. Os resultados da andlise sugerem a
existéncia de uma relacdo contemporanea negativa entre a crise sanitaria e o nivel de atividade econémica.
Contudo, essa relacdo nao é constante ao longo do tempo. Dessa forma, a mudanca nessa relacdo ajuda no
entendimento da surpresa positiva com a atividade econémica desde o Gltimo Relatério de Inflacdo apesar
da intensificacdo da crise sanitaria.

Grafico 1 — Obitos por Covid-19 em cada regido
Média mensal do nimero diario de 6bitos por Covid-19 por milhdo de habitantes
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Grafico 2 — Internagao por SRAG* em cada regiao
Média mensal do nimero diario de internagdes por SRAG por milhdo de habitantes
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* Sindrome respiratéria aguda grave.

Arelacdo entre a atividade e a pandemia é estimada por um modelo de dados em painel em que um indicador
de atividade é explicado por uma medida de intensidade da pandemia e efeitos-fixos de localidade e instante
de tempo. O modelo tem a forma:

Yie = & + U + Bxie + Uy,
em que i é a dimensdo geografica (estado); t é a dimensdo temporal (més); Yic € a uma medida de

atividade econémica, mensurada como a variacdo entre o periodo base (média de dezembro de 2019 a
fevereiro de 2020, meses anteriores aos primeiros efeitos da pandemia no Brasil) eo més t ; x;; éamedida
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de intensidade da pandemia; a; e u; sdo efeitos-fixos de local e tempo, respectivamente; e u;; € um termo
de erro idiossincratico’.

Nesse modelo, o coeficiente f mede aassociacdo entre aintensidade da pandemia e a atividade econémica,
com controle para os efeitos-fixos mencionados, refletindo estritamente como a atividade econémica em
um determinado local responde a mudancas na epidemia naquele mesmo local?. Por se tratar de um modelo
de forma reduzida — em oposicdao a um modelo estrutural —, o coeficiente de interesse captura a relacdo
entre atividade e epidemia de maneira Unica e simplificada, englobando as respostas de todos os agentes
econdmicos, sejam familias, empresas e formuladores de politica, tanto econémica como de salde publica. A
amostra para estimacdo compreende o periodo entre abril de 2020 e abril de 2021 e as variaveis referentes
a atividade sao ajustadas sazonalmente.

Nas Tabelas 1 e 2 sdo apresentados resultados das estimacoes feitas na amostra completa, compreendendo
o periodo entre abril de 2020 e abril de 2021, e utilizando o indice de Atividade Econdmica Regional do Banco
Central (IBCR)? como proxy da atividade econdémica. A intensidade da pandemia é medida pela média diaria
por milhdo de habitante de dbitos por Covid-19 (Tabela 1) ou de internacdes por sindrome respiratéria aguda
grave (SRAG) — Tabela 2. Para as duas métricas, o coeficiente de inclinacdo estimado é negativo (coluna 1),
indicando que um agravamento da crise sanitdria estd associado a deterioracdo da atividade econémica.
Nos dois casos a magnitude dos coeficientes estimados sugere relevancia quantitativa da relacdo entre as
variaveis, mas significancia estatistica ao nivel de 10% é obtida apenas no modelo da Tabela 2.

As colunas 2 e 3 das Tabelas 1 e 2 trazem modelos auxiliares para o entendimento da relacdo apresentada
anteriormente. Os modelos também sdo estimados com dados em painel, tendo férmula andloga a apresentada
acima. Observa-se que o nivel de atividade esta positivamente associado a um aumento da mobilidade® e
que hd uma relagdo negativa entre a mobilidade e a intensidade da pandemia.® Os coeficientes estimados
sugerem, como esperado, que a relacdo negativa entre pandemia e atividade econémica se da pela piora da

Tabela 1 — Resultados da estimagao

Regressor Variavel dependente
IBCR IBCR Mobildade: IBCR
escritérios
Mortes por milhZo por dia -0,155 -1,040 " 0,101
(0,137) (0,151) (0,093)
Mobilidade: escritorios 0,190 * 0,245 *
(0,105) (0,131)
R? ajustado 0,72 0,74 0,94 0,74

Nota: coeficiente significativo a * 10%, ** 5%, *** 1%.

1/ Paraa estimacdo da matriz de covariancia dos erros u;;, assumiu-se que esses podem estar correlacionados tanto para observagoes
de uma mesma UF (i ) quanto para observacées contemporaneas ( t) (two-way cluster-robust estimate).

2/ Desta forma, o coeficiente ndo considera a potencial conexao existente entre a atividade e a pandemia em nivel nacional, que é
comum a todas as localidades e capturada pelos efeitos-fixos de tempo. Além disso, os efeitos-fixos de tempo também representam
outros fatores nacionais e globais que afetaram a atividade econémica no pais de maneira comum.

3/ O IBCR é uma medida ampla de atividade econémica que guarda similaridades com o PIB, estando disponivel para treze estados
brasileiros em frequéncia mensal. Ver o boxe “indice de Atividade Econémica Regional (IBCR) - revisdo metodolégica” no Boletim
Regional do Banco Central do Brasil de abril de 2017.

4/ Aamostra pequena e a opgao conservadora por erros padrao clusterizados em duas dimensées contribuem para que os erros-padrao
estimados sejam elevados. Auséncia de significancia estatistica ndo implica auséncia de significancia quantitativa, mas a imprecisdo
da estimativa sugere que os resultados devem ser interpretados com cautela.

5/ Oindicador de mobilidade utilizado foi o deslocamento a escritérios do Google Mobility, que foi o que apresentou melhor aderéncia
ao IBCR no modelo proposto. Maiores informagdes podem ser encontradas em https://www.google.com/covid19/mobility/.

6/ Nota-se que os coeficientes de interesse se mostraram estatisticamente significativos, especialmente a relacdo entre mobilidade
e intensidade da pandemia.

30 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Junho 2021


https://www.google.com/covid19/mobility/

Tabela 2 — Resultados da estimagao

Regressor Variavel dependente
IBCR IBCR Wpaliade: IBCR
escritérios
SRAG por milhdo por dia -0,125 * -0,5633 " -0,052
(0,066) (0,061) (0,060)
Mobilidade: escritérios 0,190 * 0,137
(0,105) (0,109)
R? ajustado 0,74 0,74 0,93 0,74

Nota: coeficiente significativo a * 10%, ** 5%, *** 1%.

mobilidade. A extensdo do modelo entre atividade e a intensidade da pandemia pela inclusdo da mobilidade
como variavel explicativa (coluna 4) corrobora a hipétese de que este é o canal de transmissao da relacao.

Todavia, os coeficientes estimados ndo representam necessariamente relacdo causal. A plausivel existéncia de
um mecanismo de causalidade reversa—em que as variaveis seriam positivamente relacionadas — dificultaria
tanto estimacdo como inferéncia. Espera-se, entretanto, que o foco da analise na relacdo contemporanea
entre as variaveis mitigue o problema da causalidade reversa.

Grafico 3 — Efeito fixo de tempo do modelo 1 da Tabela 1
Variagao em relagado a média de dez/2019-fev/2020 (%)
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O Gréfico 3 mostra a evolucao do efeito-fixo de tempo do modelo 1 da Tabela 1. Seu crescimento desde o
inicio da pandemia implica que o nivel da atividade econémica, quando controlado para a intensidade da
pandemia, aumentou. Entre esses efeitos comuns a todas as localidades estdo os pagamentos dos auxilios
extraordinarios e a evolu¢do de indicadores econémicos e financeiros internacionais.

Além do intercepto, é possivel que a sensibilidade da relacdo entre atividade e o agravamento da pandemia
também tenha mudado. Para avaliar esse ponto, estimam-se os modelos das colunas 1 a 3 da Tabela 1 em
janelas moéveis de trés meses. Os Graficos 4.a a 4.c apresentam os coeficientes e os intervalos de confianca
ao nivel de 95%, por janela de estimacgao.

Arelacdo entre aintensidade da pandemia e o nivel de atividade foi mais forte no inicio da amostra e diminuiu
e deixou de ser estatisticamente significativa nas janelas que se iniciam em julho ou depois e terminam em
dezembro ou antes. Nas janelas com amostras que comecam a partir de novembro de 2020 e terminam até
abril de 2021, o coeficiente da associacdo entre a pandemia e a atividade voltou a ser significativo. Para o
periodo até fevereiro de 2021, o tamanho do coeficiente estimado foi préoximo ao do inicio da pandemia.
Todavia, nas ultimas duas janelas, que tém dados exclusivamente do ano de 2021, o coeficiente estimado foi
menor, apesar do recrudescimento da pandemia. Portanto, o modelo indica que recentemente houve uma
reducdo da sensibilidade da atividade econémica a intensidade da pandemia. Esse fato pode estar ligado a
surpresa positiva com os dados da atividade econémica no periodo.
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As estimativas dos outros dois modelos (Graficos 4.b e 4.c) sugerem que a reducdo da sensibilidade da atividade
a pandemia ocorreu tanto pela reducdo da associacdo da mobilidade com a pandemia, quanto pela diminuicdo
doimpacto da mobilidade no nivel de atividade. O resultado é compativel com a ideia de que houve aumento

da capacidade de producao e consumo para um dado nivel de mobilidade.

Grafico 4.a — Evolucgao do coeficiente da relagao IBCR x 6bitos por Covid-19
Coeficiente e intervalo de confianga do modelo 1 da Tabela 1 estimado em janelas mdveis de trés meses
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Gréfico 4.b — Evolucao do coeficiente da relacao IBCR x mobilidade

Coeficiente e intervalo de confianga do modelo 2 da Tabela 1 estimado em janelas méveis de trés meses
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Grafico 4.c — Evolugao do coeficiente da relagcao mobilidade x 6bitos por Covid-19
Coeficiente e intervalo de confianga do modelo 3 da Tabela 1 estimado em janelas méveis de trés meses
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Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores

economicos

A avaliacdo da conjuntura econémica tipicamente apoia-se nas variacoes na margem dos indicadores ajustados
para os efeitos de sazonalidade e calendario. Entretanto, periodos com grandes oscilacdes nas variaveis,
como o da pandemia da Covid-19, exigem maior cautela na interpretacdo dos resultados e atencdo especial
aos procedimentos de ajuste sazonal, posto que ndo é trivial estimar e isolar corretamente os efeitos dos
choques e de outros fatores afetando as séries econémicas.! Para ilustrar o problema, este boxe discute os
casos do Produto Interno Bruto (PIB) e do indice de Atividade Econémica do Banco Central - Brasil (IBC-Br).2

Desde o segundo trimestre de 2020, periodo mais agudo da pandemia no pais, os fatores sazonais e de
calendario do PIB passaram a apresentar maior volatilidade e mudaram significativamente em relacdo aos
vigentes anteriormente, conforme evidenciado nos Gréaficos 1.a a 1.d°.

Grafico 1.a — PIB: Fat. sazonais e de calendario
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Grafico 1.c — PIB: Fat. sazonais e de calendario
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Grafico 1.b — PIB: Fat. sazonais e de calendario
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Grafico 1.d — PIB: Fat. sazonais e de calendario
4° trimestre
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1/ Além do choque da pandemia, antecipacdes de datas de feriados em 2021 também podem dificultar o processo de obtenc¢do das

séries corrigidas para sazonalidade e calendario.

2/ Informacdessobre o procedimento adotado pelo IBGE para o ajuste sazonal do PIB podem ser obtidas em liv96834.pdf; o procedimento
de ajuste sazonal do IBC-Br esta descrito nos metadados da série 24.364 no BCB/SGS.
3/ Por simplificacdo, sem prejuizo para a analise, os fatores sazonais e de calendario apresentados nos graficos foram calculados
considerando decomposicdo multiplicativa, ou seja, por meio da razdo entre a série sem e com ajuste sazonal. Aplicando-se o
procedimento adotado pelo IBGE para o ajuste sazonal do PIB, a decomposicdo é aditiva para as séries terminadas entre | 2019 e

12020 e multiplicativa a partir de Il 2020.
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Em parte, isso ocorreu porque o procedimento de ajuste sazonal passou a escolher, de acordo com testes
estatisticos, especificacoes diferentes. Em especial, o calculo ativou controles para calendario, além de
correcoes para observacoes atipicas a partir do segundo trimestre de 2020. O acionamento dos regressores
de calendario na sequéncia do periodo de maior intensidade das medidas de distanciamento social sugere
que eles podem estar captando parte dos efeitos do choque temporario da pandemia e ndo propriamente
efeitos de calendario.

Ainterferéncia do choque transitério da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos pode
ser duradoura. A usual estimacdo de fatores sazonais a partir de médias méveis de periodos correspondentes
dos anos recentes e mudancas automaticas na especificacdo do ajuste sazonal induzidas por variacoes bruscas
em séries econdmicas podem gerar persisténcia na alteracdo dos fatores sazonais estimados, fazendo com
que um choque temporario continue afetando a interpretacao de variagdes na margem por longos periodos.*

Um exercicio para tentar avaliar o impacto da perturbacdo provocada nos fatores sazonais e de calendario
consiste em tratar todos os periodos sob efeito do choque como pontos atipicos (outliers de pulso, também
chamados de aditivos, a partir de marco de 2020).> ° A adocdo desse procedimento minimiza a influéncia
de periodos afetados pela pandemia no célculo dos fatores sazonais e de calendério. A hipétese de que o
impacto econémico da pandemia deveria ser considerado como parte do componente irregular das séries—e,
portanto, ndo afetar a sazonalidade ou o componente de calendério — é plausivel.

Para o IBC-Br, o procedimento de ajuste sazonal adotado pelo Banco Central possui especificacoes fixas,
permitindo apenas a inclusdo ou exclusdo automatica de regressores pela deteccdo continua de valores
atipicos.” Esse procedimento identificou alguns outliersao longo de 20208 e incluiu regressores que buscavam
isolar os efeitos do choque causado pela pandemia para melhor estimar os efeitos sazonais e de calendario.
Ainda assim, o choque tem o potencial de afetar o ajuste sazonal do indice.

A variacdo do IBC-Br dessazonalizado é -1,6% em marco e 0,4% em abril de 2021 com o ajuste sazonal
convencional e passa para-3,6% e 0,6%, respectivamente, com o procedimento que considera todos os meses
desde marco de 2020 como pontos atipicos. Para o trimestre encerrado em abril as variacoes sdo 1,3% com
0 ajuste regular e -0,2% com o tratamento alternativo (Graficos 2 e 3).

Para o PIB, a varia¢do no primeiro trimestre de 2021, de 1,2% na série com ajuste sazonal padrao, passa para
0,5% com tratamento para pontos atipicos desde o primeiro trimestre de 2020. Ao incluir as correcdes para
outliers aditivos no periodo citado, o controle para calendario ndo é acionado e os fatores sazonais ficam

4/ Aesse respeito, ver:Lucca, D. e Wright, J., “Reasonable Seasonals? Seasonal Echoes in Economic Data after COVID-19”, Federal Reserve
Bank of New York Liberty Street Economics, mar/2021 (https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/03/reasonable-
seasonals-seasonal-echoes-in-economic-data-after-covid-19.html); Whiting, J. e Zhang, M., “Seasonal adjustment throughout periods
of significant disruption and uncertainty”, Australian Bureau of Statistics, abr/2021 (https://www.abs.gov.au/statistics/research/
seasonal-adjustment-throughout-periods-significant-disruption-and-uncertainty).

5/ Sobre o assunto, ver: Eurostat, “Guidance on treatment of COVID-19 crisis effects on data”, Methodological Note, mar/2020 (https://
ec.europa.eu/eurostat/cros/system/files/treatment_of covid19_in_seasonal_adjustment_methodological_note.pdf).

6/ Uminconveniente do método é a necessidade de se decidir a partir de qual periodo a inclusdo de correcoes de outliersnao mais sera
necessaria. Adicionalmente, na medida em que mais observagoes estejam disponiveis, pode vir a ser constatado que outros tipos
de outliers representariam melhor o comportamento dos indicadores durante a pandemia.

7/ Especificacdes obrigatoriamente ativadas no procedimento vigente incluem o método de decomposicdo (multiplicativa); o modelo
ARIMA (2 10)(0 1 2); os regressores de calendario (ano bissexto e dias da semana controlados pelos feriados nacionais) e dos outliers
L.S2008.10, LS2008.11 e TC2008.12. Os parametros sao reestimados a cada inclusdo de nova observacdo. A identificacdo automatica
de outliersconsidera a amostra a partir de janeiro de 2015 e ja detectava ponto atipico em maio de 2018, més da paralisacdo do setor
de transporte rodoviario de cargas. O procedimento de ajuste sazonal do IBC-Br adotado pelo Banco Central poderd ser revisado
no futuro.

8/ Marco, abrile junho de 2020 vém sendo tratados como outliers aditivos ou de mudanca de nivel desde sua primeira divulgac¢do; julho
de 2020 foi identificado como mudanca de nivel apenas na série finalizada em agosto.
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similares aos vigentes antes da pandemia.’ Como o ano de 2020 foi bissexto, o referido ajuste de calendario
desconta do PIB de tal ano o efeito de um dia adicional'®: a variacdo interanual no primeiro trimestre de
2021 foi 1,0% na série sem ajustes e 2,3% na série com o ajuste padrao para efeitos sazonais e de calendario.
Consequentemente, o carregamento estatistico do primeiro trimestre de 2021 para o crescimento anual
deste ano é 4,9% segundo o ajuste padrao e 4,3% de acordo com o procedimento alternativo aqui discutido.

Grafico 2 — IBC-Br: Ajuste sazonal convencional e Grafico 3 — IBC-Br: Ajuste sazonal convencional e
alternativo® alternativo™
2002 = 100 Var. mensal %
145 6 1
140 4 4
2 4
135
3 0.
130 -2 4
125 &
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120 iy
115 -10 -
Abr Out Abr Out Abr Out Abr Jan Abr Jul Out Jan Abr
2018 2019 2020 2021 2020 : ] ! 2021
Ajuste convencional Ajuste alternativo = Ajuste convencional = Ajuste alternativo
1/ Ajuste alternativo inclui regressores para outliers aditivos para mar/2020 a 1/ Ajuste alternativo inclui regressores para outliers aditivos para mar/2020 a
abr/2021. abr/2021.

Utilizando a mediana das projecoes da variacdo trimestral interanual do PIB presentes no Sistema de
Expectativas de Mercado do BCB até o final de 2021, é possivel dessazonalizar essa série estendida tanto
replicando o procedimento do IBGE como pelo procedimento aqui proposto. Os resultados (Tabela 1 e Grafico
4) mostram que o uso do ajuste sazonal alternativo, incorporando corregoes para outliers aditivos até o
quarto trimestre de 2021, implica menor crescimento no primeiro trimestre de 2021, recuo mais acentuado
no segundo e variacbes mais altas na margem nos ultimos dois trimestres do ano. Apontam ainda para
carregamento estatistico do quarto trimestre de 2021 para 2022 de 1,4%, ante 0,8% no ajuste convencional,
o que pode originar perspectivas distintas para o crescimento do PIB acumulado no préximo ano. Portanto,
uma mesma projecao para asérie do PIB pode levar ainterpretacoes distintas dependendo das especificacoes
do método de ajuste sazonal.

Tabela 1 — PIB: Ajuste sazonal convencional e alternativo Grafico 4 — PIB: Ajuste sazonal convencional e
Var % alternativo™
1995 = 100
1 T/T-1ajuste  T/T-1 ajuste 175
TIT-4% convencional alternativo
170
Dados até | 2021 165
12020 -0,3 2,2 -1,6 160
112020 -10,9 9,2 -10,3
11l 2020 -39 7,8 8,3 9
IV 2020 ) ] 3,2 3,4 150
Lonom v [ | B | I \Y) I | 11| I V2 | R || R 2
il e U2 = 2018 2019 2020 2021

Ajuste convencional

Ajuste alternativo

Padoslatsllif202 1/ Utilizou-se a mediana das expectativas trimestrais interanuais coletadas

12021 1,0 1,3 0,5 pelo Sistema de Expectativas de Mercado do BCB (Focus) em 11 de junho de
112021 121 0.1 0.4 2021 para projetar a série sem ajuste sazonal para Il 2021 a IV 2021. Ajuste
0 el ™ alternativo inclui regressores para outliers aditivos para | 2020 a IV 2021.
1112021 4,6 0,5 1,2
1V 2021 2,5 0,8 1,2
Carry-over IV 21 para 2022 - 0,8 1,4

1/ Para Il 2021 a IV 2021, mediana das expectativas T/T-4 coletadas pelo
Sistema de Expectativas de Mercado do BCB (Focus) em 11 de junho de
2021.

9/ A especificacdo do ajuste sazonal fica: Decomposicdo aditiva; ARIMA (0 2 2)(0 1 1); outliers fixos AO2020.1, AO2020.2, AO2020.3,
A02020.4, A02021.1; outliers automaticamente identificados LS2008.4, TC2009.1.

10/ Em particular, sdo relevantes os tratamentos de ano bissexto e de dias Uteis (TD1COEF). Mais informacoes sobre esse tema podem
ser encontradas no manual de referéncia do programa de ajuste sazonal X-13ARIMA-SEATS, disponivel em: https://www.census.
gov/ts/x13as/docX13AS.pdFf.

36 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Junho 2021


https://www.census.gov/ts/x13as/docX13AS.pdf
https://www.census.gov/ts/x13as/docX13AS.pdf

Em sintese, choques temporarios como o derivado da pandemia de Covid-19 podem impactar os ajustes
sazonais das séries economicas por longo periodo, dificultar a interpretacdo de sua evolucdo corrente e
passada, e até afetar os prognosticos para o futuro. Além disso, como a série com ajuste sazonal é sempre
obtida por filtro estatistico e ndo é diretamente observada, ndo é possivel afirmar conclusivamente qual o
melhor procedimento a ser adotado entre as alternativas. Todavia, sob a hipétese de que a crise decorrente
da pandemia ndo deveria afetar a sazonalidade, parece razoavel o procedimento de considerar como pontos
atipicos os periodos sob efeito do choque, ao menos enquanto a amostra pés pandemia é curta. De toda
forma, é recomendavel reforcar a prudéncia na interpretacdo dos resultados dos indicadores.
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Revisao da projecao do PIB para 2021

A projecdo central para a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) em 2021 passou de 3,6%, no Relatério
de Inflacdo (RI) anterior, para 4,6%, repercutindo, principalmente, o resultado melhor do que o esperado
no primeiro trimestre, apesar do recrudescimento da crise sanitaria, e os indicadores disponiveis para o
trimestre corrente. Adicionalmente, recuperacao parcial da confianca dos agentes econémicos, medidas de
preservacdo do emprego e da renda, prognéstico de avanco da campanha de vacinacdo, elevados precos de
commodities e efeitos defasados do estimulo monetario indicam perspectivas favoraveis para a economia.
Nesse contexto, espera-se resultado proximo a estabilidade no segundo trimestre e crescimento ao longo
da segunda metade do ano'.

Apesar da reducao significativa dos riscos para a recuperacao econémica, ainda ha bastante incerteza sobre
o ritmo de crescimento. Entre os fatores que podem diminuir a taxa de expansdo destaca-se o risco de
surgimento ou disseminac¢ao de novas variantes de preocupacdo do SARS-CoV-2. Dificuldade para obtencdo
de insumos e custos elevados em algumas cadeias produtivas e eventuais implicacdes da crise hidrica na
bacia hidrografica do Parana para a geracao de energia elétrica sdo fatores adicionais que podem atenuar o
ritmo de recuperacao da atividade.

No ambito da oferta, houve melhora nos prognésticos para agropecuaria, servicos e, em menor medida,
para a industria. A ligeira alta na projecdo para o setor secundario em 2021, de 6,4% para 6,6%, repercute,
em especial, a melhora no progndstico para construcdo, decorrente, principalmente, de resultado melhor do
que o antecipado no primeiro trimestre. Em sentido oposto, a previsdo para a indistria de transformacao foi
reduzida. Contribui para esta reducdo a perspectiva de que, ao menos para alguns segmentos da industria,
dificuldades para obtencdo de insumos perdurem por mais tempo do que se vislumbrava no Relatério de
Inflacdo de marco.

A estimativa de crescimento da agropecuaria passou de 2,0% para 2,5%, repercutindo, em especial, o forte
crescimento do setor no primeiro trimestre, influenciado pela safra recorde de soja. A expectativa de que a
segunda safra de milho e as safras de café e de cana-de-aclicar sejam menores do que se previa anteriormente,
em decorréncia de escassez de chuvas em importantes regides produtoras, impediu revisdo mais acentuada
na projecao de crescimento para o setor.

1/ Considerando o ajuste sazonal e de calendario oficial, realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o

carregamento estatistico do primeiro trimestre de 2021 para o crescimento anual deste ano é 4,9%, sugerindo que a projecao
contida neste boxe para o crescimento anual seria compativel com variacao média na margem ligeiramente negativa ao longo do
restante do ano. Contudo, o calculo do carregamento estatistico é realizado utilizando as séries ajustadas para efeitos sazonais e
de calendario e a projecdo do crescimento anual aqui divulgada usa as séries sem ajustes. Essa diferenca pode gerar distor¢oes em
algumas ocasioes. Conforme discutido no boxe “Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos” neste
Relatério de Inflacdo, o ajuste sazonal e de calendario do PIB, desde a divulgacao do resultado do 2° trimestre de 2020, passou a
incorporar controles de calendario. Mais informacgoes sobre esse tema podem ser encontradas no manual de referéncia do programa
de ajuste sazonal X-13ARIMA-SEATS, disponivel em: https://www.census.gov/ts/x13as/docX13AS.pdF.
Como o ano de 2020 foi bissexto, tendo, portanto, um dia a mais, o referido ajuste de calendario desconta do PIB de tal ano o
efeito de um dia adicional. Com uma base mais baixa em 2020, o crescimento anual do PIB em 2021 na série ajustada tende a ser
maior do que o crescimento anual na série sem ajustes. Para ilustrar este efeito, nota-se que a variagdo interanual no primeiro
trimestre de 2021 foi 1,0% na série sem ajustes e 2,3% na série ajustada para efeitos sazonais e de calendario. Ademais, segundo
a dessazonalizacao alternativa apresentada no boxe “Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos”, o
carregamento estatistico do primeiro trimestre de 2021 para o crescimento anual deste ano é 4,3%.
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Para o setor de servicos, a projecdo passou de 2,8% para 3,8%, com altas disseminadas em todos os segmentos,
com excec¢do de administracdo, salde e educacdo publicas. Surpresas positivas em segmentos como comércio
e transportes no primeiro trimestre, mesmo com o acirramento da pandemia e a consequente adocdo de
medidas de restricdo de mobilidade em vérias localidades, evidenciam menor sensibilidade da atividade a
pandemia, conforme discutido neste relatério?.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, houve alta na previsdo para o consumo
das familias, de 3,5% para 4,0%, e para a formacdo bruta de capital fixo (FBCF), de 5,1% para 8,1%,
repercutindo elevacdo do carregamento estatistico apds os resultados do primeiro trimestre. O consumo
das familias manteve-se praticamente estavel no primeiro trimestre em relacdo ao trimestre anterior, apesar
do recrudescimento da pandemia a da interrupcao do auxilio emergencial, evidenciando a resiliéncia deste
componente da demanda. A continuidade da recuperagao, mesmo que parcial, do mercado de trabalho e a
normalizacdo em andamento da taxa de poupanca das familias devem ter contribuido para o resultado. A FBCF
deve continuar sendo favorecida pelos efeitos defasados da politica monetaria estimulativa e pela recuperacao
da confianca de empresarios. Precos elevados de commodities agricolas e minerais e a safra recorde de graos
colhida noinicio de 2021 sdo estimulos adicionais para os investimentos, por meio da aquisicdo de maquinas
e equipamentos pelo setor agricola e pela indUstria extrativa. A projecao para o crescimento do consumo
do governo foi reduzida de 1,2% para a 0,4%,
principalmente em razdo da surpresa negativa no
primeiro trimestre, associada a reducao de servicos

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variagao %

Discriminacao Yo il de saude publ.|ca, como proced|mgntos Cll'l:ll’gICOS,
Anterid R Atudl em decorréncia do aumento das internacdes por
_ Covid-19.
Agropecuaria 2,0 2,0 2,5
indi=tiEN 35 gt 8 As exportacdes e as importacdes de bens e servicos,
Exirativeliiigoral 18 g 25 em 2021, devem variar, na ordem, 6,8% e 10,7%, ante
Transf 5 4,3 98 8,9 i i
ransigmacs projecoes respectivas de 5,8% e 5,4% apresentadas no
Construcao civil -7,0 2,7 5,2 P g S P
. b, > Relatério anterior. A ligeira melhora no prognéstico
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua -0,4 1,8 2,9 - B
para as exportacoes repercute, principalmente,
g g i ELE alta na previsdo para as vendas externas de bens
Cgpsrcio ' 52 76 manufaturados, em cendrio de aceleracdo do ritmo
T S2iEremagnogy oleaigio i 39 100 de crescimento mundial. A significativa revisdo na
Servicos de informacéo -0,2 5,6 6,0 q q 3 .
estimativa para as importacoes decorre de surpresa
Interm. financeira e servigos relacionados 4,0 1,3 1,6 . B . . . .
} positiva no primeiro trimestre, de expectativa de
Outros servigos -12,1 21 35 . . . ,
N W] maior crescimento da economia doméstica, da taxa
Atividades imobiliarias e aluguel 2,5 2,4 2,9 n . . . , . A -
, iy de cambio mais baixa e também de implicacoes das
Adm., satde e educag&o publicas -4,7 1,7 0,6 . e . |
mudancas na série histérica divulgada pela Secretaria
jalof adiciongeb ¢pipes basicos 4 35 N2 de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da
Impostos sobre produtos -4,9 38 7.2 Economia, em particular a incorporacdo dos dados
PIB a pregos de mercado 41 36 46 de produtos enquadrados no regime especial Recof®.
o o 1 s 25 40 Tendo em vista os crescimentos estlmados.para~os
Consumolih gy " 12 04 componentes Qa demanda agregada, as contribuicoes
Formagéio bruta de capital fixo 08 5.1 81 da derpanda interna e do~ setor externo para a
Exportagio 18 58 68 evolucdo do PIB em 2021 sao de 5,2 p.p. e -0,6 p.p.,
Importagao -10,0 54 107 respectivamente.
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

2/ Secdo 1.2 e boxe “Intensidade da pandemia e atividade econémica” neste Relatério de Inflagdo.

3/ Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Aduaneiro Informatizado. Mais informagdes sobre
a mudang¢a metodolégica estdo disponiveis no site da Secex (https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/
NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf). Andlise sobre os impactos regionais dessas mudancas pode ser vista em boxe do Boletim
Regional do Banco Central de maio de 2021 (https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boletimregional/202105/br202105b3p.
pdf).
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Estimativas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua ajustadas para a reducao da taxa de respostas na
pandemia

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) tem passado por desafios inerentes
a mudanca na forma de coleta de informacoes de presencial para telefone em decorréncia da pandemia.' A
reducdo da taxa de respostas, especialmente nos grupos com individuos nas primeiras entrevistas? a partir do
segundo trimestre de 2020, destaca-se como uma das maiores adversidades. Esse fato, apontado por analistas de
mercado de trabalho e pelo préprio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)?, é ilustrado no Grafico 1.

Grafico 1 — Variagcao do tamanho da amostra por grupo de entrevista
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Fonte: IBGE

Este boxe analisa os efeitos da reducdo da taxa de respostas da PNAD Continua em importantes indicadores
econdmicos da pesquisa. Uma motivacdo bésica foi a aceleracdo da populacdo em idade de trabalhar* (PIT)
no decorrer da pandemia, em desalinho com as projecoes populacionais do IBGE (Grafico 2). Adicionalmente,
houve aumento do crescimento da populacdo de 40 anos ou mais e intensificacdo da reducdo da populacao
com menos de 40 anos (Grafico 3).
Grafico 2 — Crescimento da PIT
Variagao anual (%)
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Fonte: IBGE

1/ Desafios correlatos sdo enfrentados em todo o mundo. Para mais detalhes, vide o Relatério da Organizacdo Internacional do Trabalho
sobre o tema (ILO, 2020).

2/ O esquema de rotacdo amostral da pesquisa consiste no acompanhamento dos entrevistados por cinco trimestres consecutivos
através de grupos de entrevista (1 a 5).

3/ Queda na taxa de respostas também é referida como reducdo do nimero de entrevistas realizadas na amostra. Vide, por exemplo,
as Notas Técnicas 8/2020 (“Informagdes referentes a divulgacdo dos dados do 2° trimestre de 2020") e 2/2021 (“Sobre o processo
de ponderagdo da PNAD Continua”) da PNAD Continua do IBGE e a Carta de Conjuntura do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea) NUmero 50 — Nota de Conjuntura 22 — 1° trimestre de 2021 (“A reducdo no nimero de entrevistas na PNAD Continua durante
a pandemia e sua influéncia para a evolu¢do do emprego formal”).

4/ Populacdo com idade igual ou superior a 14 anos.
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Grafico 3 — Crescimento da PIT por faixa etaria
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Fonte: IBGE

E usual em pesquisas domiciliares que a estrutura de idade e sexo dos entrevistados seja diferente da
encontrada na populacdo, fenémeno que a literatura denomina “viés de disponibilidade”. Em particular
na PNAD Continua hd maior disponibilidade de mulheres e individuos mais velhos — sdo encontrados com
maior frequéncia—com o passar dos trimestres. Logo, em um mesmo trimestre, em geral, tende a haver mais
mulheres e, especialmente, mais pessoas mais velhas nas amostras com individuos ja entrevistados. Conforme
ilustram os Graficos 4 e 5, o viés de disponibilidade — especialmente de individuos mais velhos (com 40 anos
ou mais) —aumentou de forma nitida a partir do segundo trimestre de 2020 em todos os grupos de entrevista,
mas particularmente nos grupos de entrevista iniciados ja na pandemia, em que o primeiro contato foi por
telefone®. Amudanca abrupta na proporcao de mulheres e individuos mais velhos pode refletir algum viés de
selecdo daamostra relacionado, por exemplo, ao acesso a nimeros de telefone ou a propensao de responder
as tentativas de contato pelo IBGE.
Grafico 4 — Proporcao de pessoas com mais de 40 anos na amostra por grupo de entrevista
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Grafico 5 — Proporgao de mulheres na amostra por grupo de entrevista
Mulheres (t)/ Total (t)
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5/ Ouseja, no grupo de entrevista 1 no segundo trimestre de 2020, nos grupos de entrevista 1 e 2 no terceiro e nos grupos de entrevista
133 no quarto.
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A PNAD Continua utiliza a hipétese de perda amostral aleatéria e aplica redistribuicdo dos pesos amostrais
uniformemente dentre os individuos de uma mesma unidade primaria de amostragem. A aplicacdo dessa
hipétese em contexto de aumento do viés de disponibilidade pode explicar a aceleracdo do crescimento da
PIT, na medida em que se interpretaria o aumento na proporcdo de individuos mais velhos como mudanca
demogréfica subjacente a populacdo.

O visivelimpacto da mudanca na forma de coleta sobre estatisticas demograficas suscita interesse em avaliar
em que medida o mesmo pode ocorrer nas estimativas das varidveis de mercado de trabalho, tais como
populacdo ocupada, taxa de desocupacao e taxa de participacdo. Para avaliar essa questao, sdo aplicadas duas
estratégias empiricas correlatas utilizando os microdados da PNAD Continua trimestral. Ambas objetivam
mitigar o viés de disponibilidade associado a reducao da taxa de respostas utilizando as amostras de 2019 e
a projecao populacional do IBGE de 2020 como referéncias para ajustar as estimativas da pesquisa.

Na primeira abordagem, todos os grupos de entrevista iniciados em 2020 sdo excluidos. Em seguida, as
observacdes que continuam na amostra sdo estratificadas por sexo, faixa etaria® e UF. A motivacdo para essa
exclusdo se baseia em duas hipoteses: i) os grupos de entrevista iniciados em 2020 aumentaram o viés de
disponibilidade da pesquisa; e ii) os individuos nos grupos de entrevista iniciados em 2019 sdo mais parecidos
com aqueles das amostras trimestrais de 2020, caso ndo houvesse reducdo da taxa de respostas. Em seguida,
calibra-se a populacdo em idade de trabalhar através da razao entre a PIT da projecdo populacional do IBGE
e a PIT obtida pela exclusdo citada acima, de modo a manter os totais populacionais por grupos de sexo x
faixas etarias x UF de acordo com o projetado pelo IBGE.”

A segunda abordagem ajusta diretamente os pesos amostrais — de forma similar ao sugerido, e em
implementacao, pelo IBGE na Nota Técnica 2/2021 da PNAD Continua — como procedimento para correcao
Grafico 6 — Populacao em idade de trabalhar
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6/ Foram definidas cinco faixas etérias: 14-24 anos, 25-39 anos, 40-54 anos, 55-69 anos e 70 ou mais anos. O resultado das estimativas
é robusto a defini¢oes alternativas de faixas.
7/ A estimativa simulada de alguma varidvel X de mercado de trabalho tem a seqguinte definicdo formal:

PITIBGE
g.aut
w3353 (),

S1
G(g) Ala) U(w) PITH'“'“'t
onde X\ .. = Z wi 1(X).
i€F(g.awE(t))

Ou seja, o total da varidavel X simulada (simulagdo 1:s; ) do sexo g, faixa etdria a, UF u, no trimestre t é igual a soma do peso
amostral (w ) de todos os individuos i na condicdo da varidvel X (identificados pela funcdo indicadora I(X)) e que estdo no
conjunto F , que depende do sexo, faixa etaria, UF e grupos de entrevista E(t), que, por sua vez, dependera do trimestre de 2020:
E(t) = Z es ,em que e refere-se ao grupo de entrevista. Portanto, em 12020 (t = 1) apenas os grupos de individuos na 22 entrevista
a 52 entrevista sdo considerados, em I1 2020, os grupos da 32 a 52 entrevistas e assim por diante até IV 2020, que considera apenas o
grupo da 52 entrevista (que foi iniciado — era grupo da 12 entrevista—em IV 2019). Logo, todos grupos de entrevistas de 2020 foram
iniciados em 2019. Note ainda que a defini¢do de PIT,%, , , éa mesmade X;* . e que PIT,55E, é a PIT do trimestre ¢ de 2020 que
utiliza as taxas de crescimento anuais da projecdo populacional do IBGE por sexo, faixa etéria e UF aplicadas uniformemente as PITs
dos quatro trimestres anteriores em 2019. O total agregado da variével X simulada, X;*, soma X;}au,t multiplicada pela razdo das
PITS por UF (U(w)), faixa etaria (A(a)) e sexo (G(g)).
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de possiveis vieses na pesquisa. Primeiramente sdo previstas as propensoes (ou probabilidades) de resposta
individuais as entrevistas da PNAD Continua em cada trimestre de 2020 e para cada grupo de entrevista
utilizando uma regressao logistica com uma série de covariadas demograficas e geograficas com referéncia
aos mesmos grupos de entrevista nos trimestres de 2019. A propensao de resposta ajusta o peso amostral
individual em cada trimestre de 2020. Intuitivamente, o objetivo desse ajuste por propensdo de resposta €,
para cada grupo de entrevista, dar mais (menos) peso a individuos em cada trimestre de 2020 que sdo mais
(menos) parecidos com individuos nas amostras trimestrais de 2019, segundo as caracteristicas definidas
pelas covariadas na regressao logistica. Em seqguida, os totais populacionais sdo calibrados de modo similar
a primeira abordagem.®

Grafico 7 — Taxa de participagao
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Grafico 8 — Populacao ocupada
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Os resultados das duas implementacoes empiricas sdo, em geral, semelhantes, como esperado. Na primeira
abordagem, excluem-se amostras de grupos de entrevistas iniciados em 2020, restando apenas amostras
de grupos de entrevistas iniciados em 2019. Na segunda, aproxima-se a estrutura demografica das amostras
trimestrais de 2020 da estrutura demografica observada em 2019. Logo, ambas sdo tentativas de mitigar o
viés de selecdo em variadveis observaveis (demograficas) em 2020.

8/ A definicdo formal da simulacdo 2 (S2) de alguma varidvel de mercado de trabalho segue:

PITIBGE
LEDIDIPI (—g )

S2
G(g) Ala) U(u) PITg.a,u,t
onde X;.zau,t: Z 0; t12019Wic1(X);
i€EF(g,au)

talque 9i,t|zo19 éa estimativa da propensdo de respostadoindividuo i notrimestre ¢t de 2020, dadaaestruturademograficade 2019,
de acordo com um conjunto de covariadas de uma regressao logistica. A mesma é definida como logit | 0; ¢ t|2019 (yi,e,t =1 |xl-_e_t) =
x7,:Be, tal que naimplementacdo y;.: = 1 se oindividuo esta em algum trimestre de 2019 no grupo de entrevista e, e ¥;.; = 0 se
oindividuo esta no trimestre tde 2020 e no grupo de entrevista e. x é um vetor de covariadas (dummies para regido metropolitana,
frequenta escola, faixas de escolaridade, condicdo no domicilio, faixa etaria, grande regido, sexo, rural, espécie de domicilio, grupos
por quantidade de moradores com idade minima de 14 anos e UFs) e B é o vetor de coeficientes. A escolha das covariadas tem como
referéncia Almeida et al. (2019).
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Grafico 9 — Taxa de desocupacgao
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Os resultados presentes nos Graficos 6 a9, a principio, podem surpreender, pois um ajuste na PIT da ordem de
3,8 milhoes de pessoas ao longo de 2020 implica alteracoes de magnitude limitada nas varidveis econémicas
do mercado de trabalho. As novas estimativas possivelmente estdo dentro do intervalo de confianca para
os dominios de estimacdo da PNAD Continua. Por exemplo, os ajustes sugerem que a estimativa publicada
pelo IBGE sobrestimou a populacdo ocupada em cerca de 0,5 milhdo no quarto trimestre de 2020. A taxa
de desocupacao teria sido cerca de 0,4 p.p. maior do que a divulgada (13,9%) e a taxa de participacao teria
reduzido menos, aproximadamente 0,8 p.p. (57,6% contra 56,8%), ambos no quarto trimestre de 2020.

Os resultados dos ajustes sugerem que eventual selecdo em varidveis observaveis ligadas a demografia,
que estd associado ao aumento do viés de disponibilidade devido a reducdo de amostra com a mudanca de
coleta por telefone na pandemia, ndo parece ter gerado mudancas significativas nas principais estimativas
agregadas ligadas a ocupacao e participacdo no mercado de trabalho na PNAD Continua. Isso ndo descarta,
entretanto, a possibilidade de que os problemas de coleta tenham implicado viés de selecdo em variaveis
nao-observaveis ex-ante pela pesquisa.’

Um possivel exemplo desse tipo de viés estd ilustrado nos Graficos 10 e 11. O Gréafico 10 com a populacdo
ocupada formal' indica que — segundo a primeira implementacdo empirica do ajuste, que exclui da amostra
0s grupos de entrevistas iniciados em 2020 — a queda da ocupacao formal teria sido entre 0,7 e 1,2 milhdo
menor do que a divulgada em 2020. Ao excluir da amostra os grupos de entrevistas iniciados em 2020, a
primeira implementacdo pode mitigar tanto viés de selecdo em observaveis demograficas quanto viés em
ndo-observaveis. J4 a segunda estratégia empirica de ajuste, que é estritamente demografico e corrige o

Grafico 10 — Populagao ocupada formal
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9/ Viésde selecdo em varidveis ndo-observaveis ex-ante pela pesquisa indica que a pesquisa pode estar involuntariamente selecionando
individuos em condigbes especificas na forca de trabalho ou fora dela, por exemplo. Por outro lado, na selecdo em varidveis observaveis,
a pesquisa seleciona individuos por caracteristicas sabidas (observéaveis) no desenho da amostra, como por exemplo, faixa etaria e
Sexo.

10/ A definicdo de ocupados formais segue: empregados do setor privado e pUblico com carteira e empregados do setor publico sem
carteira contribuintes da previdéncia. Exclui empregados domésticos, estatutarios e militares.
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peso amostral pela propensao de resposta, indica queda da ocupacao formal mais préxima da originalmente
divulgada. O Gréfico 11 ilustra como a proporcao de individuos com ocupacao formal variou de forma
diferenciada entre grupos de entrevista apds a pandemia.

Grafico 11 — Proporcao de pessoas com ocupacao formal na amostra por gupo de entrevista
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Resumidamente, o boxe investigou os impactos da reducdo da taxa de respostas da PNAD Continua em
indicadores do mercado de trabalho. Os resultados de dois métodos distintos de ajuste indicam que o possivel
viés de selecdo em varidveis observaveis ligadas a demografia ndo parece ter implicado mudancas relevantes
em estimativas agregadas de ocupacdo e participacdo no mercado de trabalho. Todavia, os métodos sdo
incapazes de corrigir plenamente a existéncia de viés de selecdo em varidveis ndo-observaveis.' Se este existir,
o0 acompanhamento do estado do mercado de trabalho durante a pandemia é ainda mais desafiador e ndo
somente para os analistas, mas também para os institutos que conduzem pesquisas amostrais domiciliares
em todo o mundo.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2021

Osdados do mercado de crédito divulgados desde o Ultimo Relatério mostraram desempenho acima do esperado
em todos os segmentos. Destaca-se a trajetéria do crédito direcionado, que surpreendeu nas operagoes com
pessoas fisicas e pessoas juridicas. Os financiamentos imobiliarios impulsionaram o crescimento do saldo do
crédito direcionado as familias, com volume de concessoes crescente. O crédito rural também surpreendeu, em
linha com o bom desempenho do setor agrario, e tem mostrado expressiva elevacdo das operagoes contratadas
com taxas de mercado. No crédito livre, destaque para o aumento nas contratacdes de pessoas juridicas em
marco, principalmente nas linhas de desconto de recebiveis e financiamento as exportagoes.

Grafico 1 — Crédito livre a pessoas fisicas
Variagédo % em 12 meses
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Grafico 3 — Crédito livre a pessoas juridicas
Variagéo % em 12 meses
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Grafico 2 — Crédito direcionado a pessoas fisicas
Variagédo % em 12 meses
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Grafico 4 — Crédito direcionado a pessoas juridicas
Variagédo % em 12 meses
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Neste contexto, a projecdo de crescimento do saldo das operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) em 2021 foi elevada de 8,0% para 11,1% (Tabela 1). O aumento decorre da mencionada surpresa
referente a evolucdo do saldo nos udltimos trés meses e da reavaliacdo na trajetéria esperada para o crédito,
em contexto de maior atividade econémica, reedicdo do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), desta vez como linha de crédito permanente, e novas medidas de

postergacdo de pagamentos.

Nos financiamentos as empresas com recursos livres, a projecao passou de 10,0% para 13,0%, considerando
0 maior crescimento econémico e perspectivas favordveis para o setor exportador. Em relacdo ao crédito
direcionado para as empresas, a projecao passou a contemplar novo aporte ao Fundo de Garantia de Operacoes
(FGO), responsavel por oferecer garantias as operacoes do Pronampe, assim como medidas pontuais de
prorrogacao de pagamentos. Com isso, espera-se que o saldo de crédito registre estabilidade nesse segmento,
em comparacao a projecao de queda de 7,0% no Relatdrio anterior.
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Tabela 1 — Saldo de crédito

Var % em 12 meses

Ocorrido Projegao 2021
2019 2020 Abr 2021 Anterior Atual
Total 6,5 15,6 15,1 8,0 11,1
Livres 14,0 15,4 14,1 11,1 13,5
PF 16,5 10,7 14,7 12,0 14,0
PJ 11,0 21,2 13,4 10,0 13,0
Direcionados -2,4 15,9 16,5 3,7 7,7
PF 6,6 11,7 13,9 11,0 13,0
PJ -14,0 22,8 20,9 -7,0 0,0
Total PF 11,9 11,2 14,3 11,5 13,5
Total PJ -0,1 21,8 16,1 3,4 8,0

No segmento de pessoas fisicas, a projecdo subiu de 12,0% para 14,0% para a variacdo do saldo dos
empréstimos com recursos livres, com maior contribuicdo das operacoes de cartdo de crédito a vista e
financiamento de veiculos. A despeito do recrudescimento da pandemia, a resiliéncia desse segmento
se mostrou uma surpresa, com efeitos bem menos intensos do que os vistos no ano passado. No crédito
direcionado, a projecdo de crescimento foi revista de 11,0% para 13,0%, influenciada pela demanda robusta
por financiamentos imobilidrios no contexto de taxas de juros ainda baixas e pelo aumento nas contratacoes
do crédito rural, tendo em vista o cenario favoravel para o setor.

Em linhas gerais, esse cenario é condizente com as expectativas dos agentes financeiros captadas pela Pesquisa
Trimestral de Condicoes de Crédito no Brasil (PTC) no primeiro decéndio de maio. Os respondentes esperavam
desaceleracdo na variacdo do crédito as empresas em relacdo ao observado em 2020, com crescimento do
saldo das operacdes com micro, pequenas e médias empresas superior ao do saldo dos empréstimos as
grandes empresas. Para o segmento das familias, a pesquisa mostrou a percepcao de manutencao do ritmo
de crescimento das operagoes voltadas para o consumo e para os financiamentos habitacionais.

Grafico 5 — Expectativa de mercado para variagao das principais carteiras de crédito
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Em resumo, a revisao na projecao de crescimento do estoque total de crédito para 2021 ndo trouxe mudancas
qualitativas relevantes em relacdo ao cenario esperado no Relatério anterior. Ainda se espera a volta do
protagonismo do crédito as familias no SFN em ambos os segmentos. Porém, a incorpora¢ao no cendario de
novos estimulos crediticios para as pequenas e médias empresas diminuiu a intensidade da desaceleracao
esperada no segmento de pessoa juridica (PJ) direcionado.

48 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Junho 2021



ProjecOes para as contas externas de 2021

Permanece a projecdo de ligeiro superavit na conta corrente (0,2% do Produto Interno Bruto — PIB), com
mudancas pontuais em sua composicao. Em relacdo ao cendrio anterior, as alteracdes incorporam precos de
commodities mais altos, crescimento maior da atividade doméstica e internacional e taxa de cdmbio mais baixa.

Na balanca comercial, mantém-se a projecado do saldo, enquanto se espera maior corrente de comércio. A
previsao de valor recorde das exportacoes é atribuida principalmente ao aumento disseminado dos precos
das exportacoes, em especial minério de ferro, petréleo e soja. Por outro lado, as vendas de produtos
manufaturados ndo devem recuperar o patamar de 2019, perdendo espaco na pauta.

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhdes
Periodo 2020 2021
Ano Jan  RiMar'  AtualV
Abr Ano Ano
Transagdes correntes -24 -10 2 8
Balanga comercial 32 5 70 70
Exportacdes 211 83 256 280
Importacdes 178 77 186 210
Servigos -21 -5 -22 -19
dos quais: viagens -2 0 -3 -3
dos quais: aluguel de equip. -12 -2 -1 -8
Renda primaria -38 -12 -47 -51
dos quais: juros -21 -8 -23 -23
dos quais: lucros e dividendos -17 -4 -24 -28
Investim. passivos 11 38 66 90
IDP 34 21 60 60
Investimentos em carteira -3 8 10 21
Outros inv. passivos? -21 9 = 9
1/ Projegéo.

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

Parte relevante do aumento esperado das importacoes reflete as mudancas na série histérica divulgada pela
Secretaria de Comércio Exterior (Secex)/ Ministério da Economia (ME), em especial aincorporacdo dos dados
de produtos enquadrados no regime especial Recof'. Além desse efeito, a atividade doméstica mais forte e o
real mais valorizado tém impactado positivamente as importacoes, em particular as de bens intermediarios.

Adicionalmente, as contas de servicos e de renda primaria foram revisadas marginalmente e em direcoes
opostas. A reducao do deficit em servicos é motivada principalmente pelos menores gastos com aluguel
de equipamentos, especialmente no setor petroleiro. Na renda primaria, a perspectiva mais otimista para

1/ Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Aduaneiro Informatizado. Mais informagdes sobre
a mudanca metodoldgica estado disponiveis no site da Secex (https://balanca.economia.qgov.br/balanca/metodologia/
NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf). Andlise dos impactos regionais dessas mudancas pode ser vistas em boxe do Boletim Regional
do Banco Central de maio de 2021 (https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boletimregional/202105/br202105b3p.pdf).
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a atividade doméstica e o impacto positivo dos precos de commodities para empresas exportadoras enseja
aumento da projecdo de despesas na conta de lucros e dividendos.

Grafico 1 — Balanga comercial
USS$ bilhdes, MM3M, com ajuste sazonal

20 A
15 4

10 A

Abr Abr
2005 2007
Importagdes

Abr
2003

Abr
2001

Abr
1999

Grafico 2 — Transagoes correntes
% do PIB

6%
4%
2%
0% 1
-2%

-4%

-6%

mmmmmm Balanca comercial
Rendas

* Projegao.

Abr
2021

Abr
2019

Abr
2017

Abr
2015
Exportagées

Abr
2013

Abr
2011

Abr
2009

Grafico 3 — Investimentos passivos
% do PIB
10% -

8% 1
6% 1
4% A
2% A
0% 1

-2% A

4% 4

Outros investimentos Total

* Projegao.

Na conta financeira, a projecdo para os investimentos diretos no pais continua em USS$60 bilhoes (3,8% do
PIB). Todavia, espera-se maior contribuicdo do componente de participacdo no capital, que deve refletir a
aceleracdo dos lucros e o melhor desempenho da economia, contrabalancado por entradas liquidas menores

de empréstimos intercompanhia.

Em linha com os resultados favoraveis ja observados no ano, incluindo a estimativa parcial de maio, a projecao
de entrada de investimentos em carteira passivos foi elevada. Se confirmada, 2021 serd o primeiro ano com
entradas liquidas nessa conta desde 2015. O aumento do diferencial de juros entre Brasil e as principais
economias avancadas, que torna os instrumentos de divida locais mais atrativos, deve se tornar fator relevante
para atracdo de capitais. Adicionalmente, em ambiente de melhora na percepcao do risco-pais, a conta de
titulos no pais deve refletir o aumento das emissoes liquidas de titulos pelo Tesouro Nacional, resultando em
novos ingressos ainda que a participacdo de estrangeiros se mantenha em niveis historicamente baixos. A conta
de acoes, apos trés anos de saidas liquidas, deve encerrar o ano em terreno positivo, refletindo o ambiente
de menor volatilidade nos mercados globais e cenario mais favoravel para a atividade econémica no pais.

Para os outros investimentos passivos — que incluem essencialmente depésitos, empréstimos e créditos
comerciais — o aumento do diferencial de juros deve beneficiar a entrada de empréstimos de longo prazo
no restante do ano. O movimento, no entanto, tende a ser contrabalancado por saidas liquidas na conta de
créditos comerciais, que teve entradas significativas até abril. Dessa forma, a projecdo total da conta de
outros investimentos é de entradas liquidas de US$9 bilhdes no ano.
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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 deinflacdo apresentadas representama
visdo do Copom. As projecoes sao geradas utilizando-
se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.

As projecdes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, o cendrio-
base apresentado neste capitulo utiliza como
condicionantes a trajetdria da taxa Selic oriunda da
pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e uma taxa de
cambio seguindo trajetoéria de acordo com a teoria
da paridade do poder de compra.?*

As projecoes dependem nao apenas das hipoteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdgenas. As projecoes 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 2392 reunido do Copom,
realizadaem 15 e 16.6.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, a datade corte é 11.6.2021,a menos
de indicacdo contraria.

34/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas proje¢des do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2021
Mar Abr Mai No trim. 12 f"eS?s
até mai.
Cenario do Copom" 0,82 0,61 0,31 1,75 7,70
IPCA observado 0,93 0,31 0,83 2,08 8,06
Surpresa 0,11 -0,30 0,52 0,33 0,36

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflagdo de margo de 2021.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projecéao de curto prazo

Variagao %

2021
Jun Jul Ago  No trim. 12’meses
até ago.
Cenario do Copom" 062 039 026 128 8,50

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

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu novamente no trimestre encerrado
em maio, situando-se 0,33 p.p. acima do cenério
basico apresentado no Relatério de Inflagdo anterior
(Tabela 2.1.1). A pressao inflacionaria também se
mostrou mais forte do que os analistas de mercado
antecipavam.®

A surpresa altista ocorreu a despeito de significativa
apreciacdo do real, que foi em grande parte
compensada pelo aumento generalizado da cotacdo
das commodities. A deterioracdo do cendrio hidrico
levou ao acionamento da bandeira tarifaria vermelha
patamar 1 em maio, antes do previsto, fazendo com
que energia elétrica exercesse a maior contribuicao
individual para a surpresainflacionaria. Os precos dos
bens industriais avancaram mais persistentemente
que o previsto e de maneira disseminada, ainda que
individualmente se possa destacar a surpreendente
magnitude da alta no preco do etanol. A alta mais
forte dos precos administrados e de bens industriais
foi parcialmente compensada por variacoes mais
moderadas nos precos de alimentos e servicos.

As projecoes de curto prazo no cendrio basico do
Copom consideram variacoes de 0,62%, 0,39%
e 0,26% para os meses de junho, julho e agosto,
respectivamente (Tabela 2.1.2). Caso se concretize,
ainflacdo de 1,28% no trimestre implicard aumento
dainflacdo acumulada em doze meses, de 8,06% em
maio para 8,50% em agosto.

Precos administrados devem exercer a maior pressao
sobre a inflacdo nesse periodo. Sobretudo, destaca-
se a alta nas tarifas de energia elétrica advindas
tanto de reajustes quanto da transicdo para bandeira
vermelha patamar 2. Por outro lado, merece mencdo
a expectativa de reajuste negativo das tarifas de
planos de salde individuais, motivada pela queda
em 2020 das despesas assistenciais das operadoras
desses planos.3® Entre os precos livres, espera-se
que os de bens industriais sigam apresentando alta
relevante; que os de alimentos tenham variacao
pequena, mas acima do padrado sazonal tipicamente

35/ Amediana dainflacdo acumulada em marco, abril e maio projetada pelos participantes do Focus em 12.3.2021 foi 1,49%. Os percentis

10 e 90 da distribuicdo foram 0,90% e 1,87%, respectivamente.

36/ O reajuste negativo apenas moderara as variacdes mensais do subitem plano de satde ao longo dos préximos meses, na medida
em que sua apuracdo no IPCA é diluida por doze meses e que ainda serdo contabilizadas parcelas referentes ao reajuste de 2020,

que entrou em vigor apenas em janeiro de 2021.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projegoes —
trajetoria PPC
Médias trimestrais
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas projecoes
— expectativas da pesquisa Focus
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favoravel, dado que os precos de alimentos in-natura
recuaram anteriormente em razdo da antecipacao do
periodo seco; e que os precos de servicos acelerem
moderadamente, refletindo o arrefecimento da
pandemia em comparacao a situacdo observada em
marco e abril.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

O cendrio-base para a inflagdo é construido
utilizando vérios condicionantes. A taxa de cambio
parte de R$5,05/US$%, bastante abaixo do valor
de RS$5,70/USS do Relatério anterior, e segue
trajetéria de acordo com a PPC3® (Grafico 2.2.1).
As médias dos ultimos trimestres de 2021, 2022 e
2023 sdo de R$5,09/USS, R$5,16/USS e R$5,23/USS,
respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 11.6.2021 é de
aumento de 3,50% a.a. para 4,25% a.a. nareunido de
junho, seguido de elevagoes adicionais de 0,75 p.p.,
0,50 p.p., 0,50 p.p. e 0,25 p.p. nas quatro reunides
seguintes, chegando entdo a 6,25% ao final de 2021
(Grafico 2.2.2). Nessa trajetoria, a taxa Selic alcanca
6,50% a.a. em fevereiro de 2022, ficando nesse
nivel até o final de 2024.>°* Na comparacdo com a
pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 12.3.2021, a taxa Selic considerada é mais alta
em todo o horizonte considerado.*

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, supoe-se que o resultado primario do governo
central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers,
no acumulado em doze meses, atinge um minimo no

37/ 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.

38/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projecoes 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.

39/ Como descrito nos boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimagdo Bayesiana” e “Resultados das estimacbes do
novo modelo agregado de pequeno porte com estimag¢do bayesiana”, dos relatérios de setembro e de dezembro, 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 trajetoéria da Selic ao longo de 2024.

40/ A construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cenario utiliza interpolacdo 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 2.2.3 — Estimativa do hiato do produto
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Gltimo trimestre de 2020 e aumenta rapidamente
ao longo de 2021. Supde-se ainda que o preco de
commoditiessobe ao longo do tempo. A taxa de juros
real neutra utilizada nas projecdes é de 3,0% a.a. no
horizonte considerado. O cenario também incorpora
o fenémeno La Ninacomo fatorinflacionario em 2021
e desinflacionario em 2022. Adota-se uma hipétese
neutra para a bandeira tarifaria de energia elétrica
para os finais de ano-calendario, que se mantém em
vermelha patamar 1 em dezembro 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 sdo 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 precos de
commodities, contrabalancado parcialmente pela
apreciacao cambial verificada desde abril. Nos cinco
primeiros meses de 2021, o IC-Bracumulou aumento
de 27,5%. Na comparacdo com janeiro de 2020, més
imediatamente anterior ao do inicio do estresse
associado a pandemia, o IC-Br cresceu 61,8%.

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 varidvel 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 2.2.3),
refletindo a recuperacao do PIB, a melhora nos
indicadores de emprego do Caged e o aumento do
Nuci, embora este ultimo tenha apresentado queda
recentemente. O nivel do PIB ajustado sazonalmente
no primeiro trimestre de 2021 ficou préximo do
observado no ultimo trimestre de 2019, antes dos




Grafico 2.2.4 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais

% a.a.
4

3

-2
Il v Il v Il v Il [\ Il [\
2019 2020 2021 2022 2023
RI Jun 2021 RI Mar 2021

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

efeitos da pandemia. Por outro lado, a taxa de
desemprego medida pela PNAD Continua permanece
em niveis elevados. No primeiro e sequndo trimestres
de 2021, os valores estimados do hiato usando essa
metodologiasdode-3,1% e-2,5%.* No cendrio-base,
o hiato vai fechando ao longo do tempo, chegando
a niveis préximos de neutros em 2022, embora de
forma mais lenta que no cenario do Relatério anterior
em funcdo principalmente do aumento na trajetoéria
da taxa Selic da pesquisa Focus e da melhora dos
resultados fiscais.

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
varidvel assumiu valores negativos entre o segundo
trimestre de 2020 e primeiro trimestre de 2021
(Grafico 2.2.4). O deslocamento da curva de juros
nominal da pesquisa Focus (Grafico 2.2.2) também
significou elevacdo da taxa de juros real. A taxa
Selic real medida dessa forma tem significativo
aumento no segundo trimestre de 2021, quando
assume valores positivos, embora ainda abaixo
da taxa neutra considerada. A taxa continua em
trajetéria de elevacdo até se estabilizar em 2023,
situando-se levemente acima da taxa neutra
considerada. Portanto, a trajetéria da taxa Selic
oriunda da pesquisa Focus continua estimulativa
para a atividade econémica em prazos mais curtos,
mas em grau bem menor do que no cendério do
Relatério anterior.

Os niveis de incerteza na economia, impactados
especialmente pela pandemia, tém pesado
negativamente sobre o hiato do produto, mas
continuam em processo de reversdo. A vacinacao
contra a Covid-19, que tende a se acelerar nos
proximos meses, deve contribuir para reduzir a
incerteza e impulsionar a demanda por servicos,
especialmente atingidos pelo distanciamento social.
O comportamento da incerteza dependera também
da avaliacdo sobre a trajetoéria de variaveis fiscais,
como o resultado primario e a evolucdo da divida
publica.

O Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB, depois de apresentar eleva¢do no primeiro
trimestre do ano, caiu no segundo trimestre,
indicando condicoes financeiras mais acomodaticias

41/ Para o segundo trimestre de 2021, utilizaram-se as projecoes dessas varidveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.5 — Indicador de Condig¢6es Financeiras
Desvios-padrdo em relagéo a média — série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigoes
financeiras. Dados do grafico: 3.6.2019-11.6.2021.

Grafico 2.2.6 — Indicador de Condi¢oes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigoes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de jun/2021 refere-se a
média até o dia 11.

Tabela 2.2.1 — Projecoes de inflagdo — cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta E;?Qeo EL:? Dh;ir"e)gga
2021 I 7,8 8,4 0,6
2021 n 7,0 8,0 1,0
2021 IV 3,75 5,0 5,8 0,8
2022 | 3,9 4,3 0,4
2022 I 34 3,5 0,1
2022 1l 3,5 3,2 -0,3
2022 IV 3,50 3,5 3,5 0,0
2023 | 3,5 37 0,2
2023 Il 3,7 3,6 -0,1
2023 1l 3,5 3,5 0,0
2023 IV 3,25 3,5 33 -0,2

em relacdo ao Relatério anterior (Graficos 2.2.5
e 2.2.6).> A melhora nas condicoes financeiras
refletiu a apreciacdo do real, a queda do Credit
Default Swap (CDS) Brasil e do Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (VIX), a elevacdo
dos precos de commodities agricolas e metalicas e
a valorizacdo das bolsas de valores, no mundo e no
Brasil. No sentido contrario, mas sem contrabalancar
totalmente, contribuiram a elevacdo da curva de juros
domeéstica e do preco do petréleo. Ressalta-se que
o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo
ser interpretado como indicador de estimulo ou
aperto monetdério. Além disso, a relacdo do indicador
com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus
componentes tém geralmente relacdo positiva
com inflacdo e negativa com atividade, como os
relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condicdes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econdémica 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 de forma significativa. Na
comparacao com o Relatério anterior, a mediana das
expectativas para 2021 continuou subindo, atingindo
valor acima do intervalo de tolerdncia. Para 2022, as
expectativas passaram para valores acima da meta
e, para 2023, permaneceram na meta.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visao
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. projecdes de especialistas
para precos livres para horizontes mais curtos e para
precos administrados até determinado horizonte; ii.
utilizacdo de modelos macroecondémicos, 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 cdmbio seguindo a PPC, a
inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge pico
de 8,4% no segundo trimestre de 2021. Esse valor é

42/ Por construgdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitdria 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 2.2.2 — Projegao de inflagao e intervalos de
probabilidade — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2021 I 8,3 8,3 8,4 8,4 8,4 8,5 8,5
2021 Il 7,6 7,8 7,9 8,0 8,1 8,2 8,4
2021 IV 52 515) 5,7 58 59 6,1 6,4
2022 | 3,5 3,9 4,2 4,3 44 4,7 5,1
2022 I 2,6 3,0 3,3 3t 3,7 4,0 4,4
2022 Il 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 IV 26 3,0 383 345 3,7 4,0 4,4
2023 | 2,8 3,2 &9 3,7 3,9 4,2 4,6
2023 |l 2,7 3,1 34 3,6 3,8 4.1 4,5
2023 1l 2,6 3,0 3,3 315 3,7 4,0 4,4
2023 IV 24 2,8 3,1 &3 3,5 3,8 4,2

Grafico 2.2.7 — Projecao e leque de inflagdo — cenario com
Selic Focus e cambio PPC

Variagdo 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 2.2.3 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Probabilidade Probabilidade de

Limite Limite
Ano I de ultrapassar o ; ultrapassar o
inferior o o h . superior . .
limite inferior limite superior
2021 2,25 0 5,25 74
2022 2,00 14 5,00 14
2023 1,75 13 4,75 15

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

particularmente afetado pelo efeito-base decorrente
do forte movimento de precos ocorrido em meados
de 2020. No segundo trimestre de 2021, a inflacdo
acumulada em quatro trimestres ndo considera
mais a deflacdo do segundo trimestre de 2020, mas
incorporaainda arecuperacao do trimestre seguinte.
Ainflacdo do segundo trimestre de 2021 também foi
particularmente afetada pela mudanca na bandeira
tarifaria de energia elétrica. A inflacdo projetada se
reduz nos trimestres seguintes, terminando 2021
em 5,8%, 0,55 p.p. acima do intervalo de tolerancia.
A inflacdo projetada cai para 3,5% em 2022 e 3,3%
em 2023, diante de metas para a inflacdo de 3,50%
e 3,25%, respectivamente (tabelas 2.2.1 e 2.2.2 e
Grafico 2.2.7).

Em termos de probabilidades estimadas de a inflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.2.3), destaca-se o novo aumento da
probabilidade de a inflacdo ultrapassar o limite
superior em 2021, que passou de 41% no Relatério
anterior para 74% neste Relatério, em funcdo do
aumento das projecoes.

Na comparacdo com o Relatdrio de Inflacao anterior,
as projecoes de inflacdo subiram para 2021, ficaram
constantes para 2022 e cairam para 2023 (Tabela
2.2.1). Especificamente para 2021, destaca-se a
inflacdo observada 0,33 p.p. maior do que a prevista
para o periodo entre mar¢o e maio e a elevada
projecdo de inflacdo de curto prazo (ver Secdo 2.1).
No caso de 2023, ressalta-se a trajetéria de taxa Selic
mais proxima dos valores considerados como neutros.

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

Principais fatores de revisdo para cima:

e inflacdo observada recentemente maior do que
a esperada;

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

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

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus;

e alteracdo da hipotese sobre a bandeira tarifaria
daenergia elétrica para os finais de 2021, 2022 e
2023, que aumentou a projecao para o primeiro.

Principais fatores de revisao para baixo:

e trajetoria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus, que representou um aumento significativo
da taxa real considerada;
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Tabela 2.2.4 — Projegoes de inflagao de precos livres e
administrados — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA
R IPC Livres Administrados
2021 5,8 4,4 9,7
2022 3,5 3,0 5,1
2023 3,3 3,0 43
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e apreciacdo cambial;
e queda do indicador de incerteza econdémica em
ritmo inferior ao considerado.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em maio (2382 reuniao), houve
aumentode 0,7 p.p. para2021e0,1de p.p. para2022
(ver Ata da 2382 reuniao). Os fatores principais foram
basicamente os mesmos apontados na comparacao
com as projecoes do Relatdrio de marco, destacando-
se, como excecdo, a queda do indicador de incerteza
econdmica em ritmo superior ao considerado.

As projecoes de inflacdo para 2021 aumentaram
tanto para os precos administrados como, de forma
ainda mais significativa, para os precos livres. As
projecoes para os precos administrados sdo de
inflacdo de 9,7% (Tabela 2.2.4), que, se verificada,
sera a mais alta desde 2015. Destaca-se ainda a queda
na projecao para precos livres para 2023, decorrente
principalmente do aumento da trajetéria da taxa Selic
da pesquisa Focus.

Riscos ao redor do cenario central

As projecdes centrais envolvem uma série de riscos. O
Copom, em sua 2392 reuniao, ressaltou os seguintes
riscos:

e Por um lado, uma possivel reversao, ainda que
parcial, do aumento recente nos precos das
commodities internacionais em moeda local
produziria trajetoéria de inflacdo abaixo do
cendrio basico (Ver boxe “Cendrios de risco para
as projecoes de inflacdo: politica monetaria
norte-americana e precos de commodities’, deste
Relatério).

e Por outro lado, novos prolongamentos das
politicas fiscais de resposta a pandemia que
pressionem a demanda agregada e piorem
a trajetdria fiscal podem elevar os prémios
de risco do pais. Apesar da melhora recente
nos indicadores de sustentabilidade da divida
publica, o risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balanco de riscos, ou seja,
com trajetorias para ainflacdo acima do projetado
no horizonte relevante para a politica monetéria.

Também podem ser mencionados outros fatores
que podem alterar as projecdes de inflacdo ao
longo do tempo. Como risco para cima, pode ser
mencionada uma percepcdo do mercado de que a




normaliza¢do da politica monetaria nos EUA iniciaria
mais cedo ou ocorreria em ritmo mais acelerado, o
que poderia afetar o preco de ativos domésticos
(Ver boxe “Cenarios de risco para as projecoes de
inflacdo: politica monetaria norte-americana e
precos de commodities”, deste Relatério). Destaca-se
ainda como risco altista possivel elevacdo do custo
da energia elétrica maior do que a considerada em
funcdo da situacao hidrica.

Ressalta-se ainda as limitacoes 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 desacelera¢do maior que esperada
dademanda por bens, ndo compensando totalmente
a tendéncia de maior direcionamento da demanda
para servicos com o avanco da vacinacao.

Por fim, ressalta-se que a inflacdo dos anos-
calendario de 2021, 2022 e 2023 serd afetada de
forma significativa pela bandeira de energia elétrica
que se verificard em dezembro de cada ano.

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cenario externo, estimulos fiscais e monetarios
em alguns paises desenvolvidos promovem uma
recuperacao robusta da atividade econdémica.
Devido a presenca de ociosidade, a comunicacao
dos principais bancos centrais sugere que os
estimulos monetarios terdo longa duracdo. Contudo,
a incerteza segue elevada e uma nova rodada de
questionamentos dos mercados a respeito dos
riscos inflacionarios nessas economias pode tornar
o ambiente desafiador para paises emergentes.

Em relacdo a atividade econémica brasileira, apesar
da intensidade da segunda onda da pandemia,
os indicadores recentes continuam mostrando
evolucdo mais positiva do que o esperado, implicando
revisoes relevantes nas proje¢oes de crescimento. Os
riscos para a recuperacao econémica reduziram-se
significativamente.
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A persisténcia da pressao inflaciondria revela-se maior
que o esperado, sobretudo entre os bens industriais.
Adicionalmente, a lentiddo da normalizacdo nas
condicdes de oferta, a resiliéncia da demanda e
implicacoes da deterioracdo do cenario hidrico sobre
as tarifas de energia elétrica contribuem para manter
a inflacdo elevada no curto prazo, a despeito da
recente apreciacdo do real. O Comité segue atento
a evolucdo desses choques e seus potenciais efeitos
secundarios, assim como ao comportamento dos
precos de servicos conforme os efeitos da vacinacao
sobre a economia se tornam mais significativos.

As diversas medidas de inflacdo subjacente
apresentam-se 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 5,8%, 3,8% e 3,25%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2392 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 4,25% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual paraainflacido prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2022. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao
também implica suavizacdo das flutuacoes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
bédsico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as direcoes. Por um lado, uma possivel
reversdo, ainda que parcial, do aumento recente
nos precos das commodities internacionais em
moeda local produziria trajetéria de inflacao
abaixo do cendrio basico. Por outro lado, novos
prolongamentos das politicas fiscais de resposta a
pandemia que pressionem a demanda agregada e
piorem a trajetéria fiscal podem elevar os prémios
de risco do pais. Apesar da melhora recente nos
indicadores de sustentabilidade da divida publica,
o risco fiscal elevado segue criando uma assimetria
altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetoérias
para a inflacdo acima do projetado no horizonte
relevante para a politica monetaria.

Neste momento, o cenario basico do Copom indica
ser apropriada a normalizacdo da taxa de juros para




patamar considerado neutro. Esse ajuste é necessario
para mitigar a disseminacado dos atuais choques
temporarios sobre a inflacdo. O Comité enfatiza,
novamente, que ndo ha compromisso com essa
posicdo e que os passos futuros da politica monetaria
poderdo ser ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflacdo.

Paraa préxima reunido, o Comité antevé a continuacao
do processo de normalizacdo monetdaria com
outro ajuste da mesma magnitude. Contudo, uma
deterioracao das expectativas de inflacdo para o
horizonte relevante pode exigir uma reducdo mais
tempestiva dos estimulos monetdrios. O Comité
ressalta que essa avaliacdo também dependerd da
evolucdo da atividade econ6mica, do balanco de
riscos e de como esses fatores afetam as projecoes
de inflacdo.
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Cenarios de risco para as projecoes de inflacao: politica
monetaria norte-americana e precos de commodities

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
avalia os riscos envolvidos por meio de diversos cenarios alternativos. Este boxe apresenta dois grupos de
cenarios alternativos de risco como uma forma de evidenciar as incertezas envolvidas nas projecoes de inflacao.
Para a construcao de cenarios, sdo utilizados modelos de projecdo que buscam representar os mecanismos
de transmissao da politica monetaria.’

Um primeiro grupo de cenarios incorpora uma situacdo em que os agentes do mercado passam a considerar
que a normalizacdo da politica monetaria nos Estados Unidos da América (EUA) serd antecipada ou ocorrera
em ritmo mais acelerado do que o previsto. Um segundo grupo de cendarios considera uma reversao, ainda
que parcial, do aumento recente de preco de commodities em moeda nacional.

Importante ressaltar que, em todos os cendrios, a trajetéria de taxa Selic assumida é a mesma do cendrio
central, que advém da pesquisa Focus realizada em 11.6.2021; portanto, ndo incorporam efeitos de possivel
reacdo do Banco Central do Brasil (BCB).

Choque relacionado a politica monetaria norte-americana

Atualmente, o Federal Reserve (Fed) tem reiterado que os estimulos monetarios devem ser mantidos nos EUA
até que as condicoes do mercado de trabalho atinjam niveis consistentes com o pleno emprego. Além disso,
busca que a inflacdo figue moderadamente acima de 2% por algum tempo de forma que a inflacdo média
seja 2% ao longo do tempo e as expectativas de inflacdo de longo prazo permanecam ancoradas em 2%.

Contudo, um ambiente de retomada econémica, decorrente do arrefecimento da pandemia e de fortes
estimulos fiscais e monetarios, combinado com inflacdo em niveis mais elevados, pode exacerbar expectativas
por parte do mercado de que o processo de normalizagdao da politica monetdria nos EUA seja antecipado
ou ocorra em ritmo mais acelerado do que o previsto. Uma eventual materializacdo desse cendrio poderia
trazer repercussoes adversas sobre indicadores de outros paises, como fluxos de capital, taxas de cambio,
curvas de juros e prémios de risco.

Para delinear um cendrio de estresse no qual choques de mercado acerca da politica monetaria norte-americana
afetam a economia brasileira, utiliza-se como referéncia o episédio ocorrido em 2013 que ficou conhecido
como “taper tantrum”, gerado por especulacoes de que o Fed iria reduzir ou encerrar seu programa de compras
de ativos financeiros. No Brasil, esse episédio foi associado a depreciacdo da taxa de cdAmbio e ao aumento
dos juros e dos prémios de risco, conforme mostrado nos graficos 1.a-1.c. A construcdo do presente cenario
de risco é baseada nas variacoes de taxa de cambio (R$/USS) e prémio de risco (medido pelo Credit Default
Swap — CDS Brasil de cinco anos) ocorridas no periodo entre 22.5.2013 e 21.8.2013 (Tabela 1). Entende-se
que a direcdo do movimento dessas variaveis é consistente com as pressoes que aconteceriam no caso de

1/ Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020, e
“Resultados das estimacoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacao de
dezembro de 2020.
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materializacdo do risco desse choque. Entretanto, as magnitudes envolvidas ndo representam nenhuma
previsdo de comportamento dessas variaveis.?

Grafico 1.a — Taxa de cambio Grafico 1.b — CDS Brasil 5 anos
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Grafico 1.c — Juros de 10 anos no Brasil
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Tabela 1 — Fatos estilizados do taper tantrum
Variavel 22.5.2013 21.8.2013 Variagao
Juros de 10 anos EUA (% a.a.) 2,04 2,89 0,85 p.p.
Juros de 10 anos Brasil (% a.a.) 10,34 12,20 1,85 p.p.
Taxa de Cambio (R$/US$) 2,05 2,45 20 %
CDS Brasil 5 anos 130 215 85 p.p.

Fontes: Bloomberg e BCB

Essas variacoes foram aplicadas aos valores do terceiro trimestre de 2021 dos respectivos condicionantes do
cendrio-base do Copom. A trajetéria de cdmbio consideradaincorpora um incremento de 20% ao longo dos trés
meses do terceiro trimestre de 2021 em relacdo ao cenario-base (Grafico 2.a). No primeiro cendrio, o cAmbio
retorna para o nivel anterior ao choque, ajustado pela paridade do poder de compra (PPC)>. No segundo,
ele ndo retorna apos o choque e passa a seguir trajetéria dada pela PPC. Nesse caso, dada a caracteristica
permanente do choque, assume-se elevacdo da taxa neutra de 3% para 4% ao ano (Grafico 2.b), movimento
aproximado pela variacdo do CDS de 5 anos no periodo. A depreciacdo cambial opera no modelo por meio
dos seus efeitos nos precos livres e administrados, e a elevacdo da taxa neutra torna uma dada taxa Selic
mais estimulativa ou menos restritiva.

2/ Cabe ressaltar que o contexto econdmico atual é diferente em muitos aspectos do observado em 2013, especialmente no que
se refere a taxa de cambio, que se encontrava mais valorizada na ocasido. Além disso, a taxa de cambio é influenciada por muitos
fatores. Mesmo no caso de materializagcdo desse cenario, existe a possibilidade de que outros fatores atuem na dire¢do oposta.

3/ Considerando facilidade no processo de formulacdo das projecdes e simplicidade de comunicacao, o ajustamento é efetuado utilizando
a hipétese de que o diferencial de inflagdo considerado é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflagdo no Brasil e a inflagdo
externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a., em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.
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Grafico 2.a — Taxa de cambio Grafico 2.b — Taxa real de juros neutra
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A Tabela 2 apresenta as projecoes de inflacdo dos dois cendrios e as compara com as do cendrio-base. No
primeiro, a depreciacdo cambial temporaria eleva a projecao de inflacdo a partir do terceiro trimestre de
2021, fazendo-a ficar acima do cenario-base por quatro trimestres. Depois disso, em funcdo do movimento
de apreciacdo cambial assumido, as projecoes ficam abaixo das do cenario-base no periodo considerado.

No segundo cendrio, a depreciacdo cambial de cardter permanente e o aumento da taxa de juros neutra
provocam um efeito mais significativo e duradouro do que no caso anterior. O descolamento das projecoes
também inicia no terceiro trimestre de 2021, mas atinge um apice no segundo trimestre de 2022, com uma
inflacdo 1,9 p.p. superior a do cenario-base. O ano de 2022 encerra com uma projecao de inflacdo de 4,7%,
1,2 p.p. mais elevada do que no cendrio-base, mas ainda abaixo do limite superior do intervalo de tolerancia
da meta, de 5,00%.

Tabela 2 — Cenario de risco: choque relacionado a politica monetaria nos EUA
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

Cenairio risco 1: Cenério risco 2: cambio nao

Ano  Trim. Cenario-base Impacto (p.p.) T

cambio retorna Impacto (p.p.)

2021 I 8,4 8,4 0,0 8,4 0,0
2021 10l 8,0 9,1 1.1 ORI 1.1
2021 IV 58 6,3 0,5 71 1,3
2022 | 4,3 4,6 0,3 5,9 1,6
2022 I 3,5 3,8 0,3 54 il
2022 Il 3,2 2,5 -0,7 4,4 1,2
2022 IV 3,5 3.2 -0,3 4,7 1,2

Reversao de pregos de commodities medidos em moeda nacional

Desde a eclosdo da pandemia da Covid-19, observou-se alta relevante nos precos de commodities em moeda
nacional, como refletido no indice de Commodities— Brasil (IC-Br) (Grafico 3).

Esse movimento, contudo, pode ser dividido em dois componentes: taxa de cambio e preco das commodities
no mercado internacional, medido em délares.

Desde o inicio da pandemia, houve forte depreciacdo do real (Grafico 4). Em termos de dados médios mensais,
a taxa de cambio, que estava em R$4,11/USS em dezembro de 2019, subiu para R$5,64/USS em maio de 2020.
Desde entdo, a taxa de cAmbio mensal média oscilou entre R$5,15/USS e R$5,65/USS. Mais recentemente,
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Grafico 3 — IC-Br (em R$)
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no entanto, houve um movimento de apreciacao, trazendo a taxa de cambio a R$5,05/US$* no cenario-base
do presente relatério. Alguns fFatores estdo atuando nesse sentido, como o aumento do diferencial de juros
entre o Brasil e os EUA, a significativa melhora nos termos de troca e percepcoes mais favoraveis sobre a
atividade econdémica e a situacao fiscal.

Enquanto o grupo de cendrios anterior procurou captar o risco de depreciacdo cambial, o grupo de cenarios
desta secdo procura incorporar risco de apreciacdo. Constroi-se, assim, um cenario em que a taxa de cambio
retorna a um valor consistente com o observado no final de 2019. Esse valor é obtido a partir do nivel da taxa
de cambio observado no final de 2019, corrigido pela PPC e pela variagdo do CDS ocorrida desde entdo.® A
velocidade de retorno do cambio é baseada em um modelo autorregressivo. Nesse cendrio, pressupoe-se
que os precos das commodities medidos em délar continuam neutros, ou seja, crescem a taxa da inflacdo
externa de 2% ao ano. Ressalta-se que esse exercicio ndo representa uma previsao sobre o comportamento
futuro da taxa de cdmbio, sendo apenas ilustrativo dos riscos envolvidos no cenario-base. Como tal, assumiu
um carater mais mecanico, com a utilizacdo da taxa de cdmbio anterior a pandemia e de um movimento de
retorno baseado num modelo autorregressivo.

O Grafico 4 mostra o comportamento da taxa de cdmbio nos ultimos anos, assim como suas trajetérias nos
cenario-base e cenario de risco. Em ambos os cenarios, a taxa de cdmbio parte do mesmo valor no segundo
trimestre de 2021. A medida que se avanca no horizonte de projecdo, a diferenca entre as trajetérias aumenta
e o cambio do cenario de risco converge para o patamar consistente com o valor observado no final de 2019.

Grafico 4 — Taxa de cambio
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4/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio R$/USS observada nos cinco dias Uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

5/ No caso da variacdo do CDS, seu impacto sobre a a taxa de cdAmbio é captado por meio da equacdo da paridade descoberta da taxa
de juros do modelo.
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Nesse cendrio de risco, o efeito maximo sobre a inflacdo ocorre no segundo e terceiro trimestres de 2022,
com a inflacdo ficando 0,5 p.p. e 0,9 p.p. abaixo do cenério-base para os anos-calendario de 2021 e 2022,
respectivamente (Cenario risco 1 da Tabela 3).

O cendrio seguinte assume retorno das commodities em délar aos niveis do Gltimo trimestre de 2019, mas sem
retorno da taxa de cdmbio. Nesse caso, a taxa de cambio seguiria a trajetéria da PPCidéntica a do cendrio-base.

Os precos de commoditiesdenominados em délar apresentaram duas fases distintas desde o inicio da pandemia
da Covid-19. Em um primeiro momento, houve queda de precos. Esse periodo foi breve e seguido por uma
forte alta de cotacoes, particularmente para as commodities agropecuarias e metalicas. Os precos de energia,
porsuavez, influenciados principalmente pelo preco do barril de petréleo, apenas recentemente alcancaram
os valores observados no final de 2019. Os Gréficos 5.a-5.c mostram o comportamento mensal de cada um
dos componentes do IC-Br, em délares.

Observa-se que todos os componentes tiveram queda entre 2019T4 a 2020T2 e, desde entdo, apresentaram
forte recuperagao. Em relagdo a média do Gltimo trimestre de 2019, a valoriza¢do dos precos das commodities
até a data de corte em junho de 2021 foi na ordem de 25% para as agropecuarias, 50% para as metalicas e
apenas 8% para as energéticas.

O cenario é construido de forma que os trés componentes do IC-Br medidos em délar retornem aos niveis
do Ultimo trimestre de 2019, ajustados pela meta de inflacdo externa de 2% ao ano. A velocidade de retorno
também foi calculada por meio de modelo autorregressivo. Os Graficos 5.a-5.c ilustram esse movimento.
Como no caso da taxa de cdmbio, a utilizacdo do periodo pré-pandemia como referéncia é apenas ilustrativo,
nao refletindo uma avaliacdo sobre a trajetéria futura do preco de commodities.

Gréfico 5.a — IC-Br Agropecuarias em US$ Grafico 5.b — IC-Br Metalicas em US$
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Grafico 5.c — IC-Br Energéticas em US$
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Nesse cenario, o efeito maximo do retorno das commodities sobre a inflacdo ocorre no segundo trimestre
de 2022 (Cenario risco 2 da Tabela 3). A inflacdo fica 0,5 p.p. e 0,4 p.p. abaixo do cenario-base para os anos-
calendario de 2021 e 2022, respectivamente.

Por fim, um terceiro cenario combina os dois anteriores, assumindo simultaneamente o retorno do cambio e das
commodities em délar, embora seja um fendmeno menos comum, principalmente considerando movimentos
de médio e longo prazos, quando as duas variaveis tendem a se mover em sentidos opostos. Nesse cenario,
a inflacdo fica cerca de 1,0 p.p. e 1,3 p.p. abaixo do cenario-base para os anos-calendario de 2021 e 2022,
respectivamente (Cenario risco 3 da Tabela 3).

Tabela 3 — Cenario de risco: reversao do preco de commodities em moeda local
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

Ano  Trim. Cenario-base Cenariorisco 1: Impacto (p.p.) Cenarrio risco 2: Impacto (p.p.) Cenario risco 3: cambio e  Impacto (p.p.)
cambio retorna commodities retornam commodities retornam
2021 I 8,4 8,4 0,0 8,4 0,0 8,4 0,0
2021 11 8,0 7,8 -0,2 7,6 -0,4 7,4 -0,6
2021 IV 5,8 53 -0,5 578 -0,5 4,8 -1,0
2022 1 43 3,6 -0,7 3,7 -0,6 2,9 -1,4
2022 I 35 25 -1,0 2,7 -0,8 1,7 -1,8
2022 11 3.2 2,2 -1,0 2,7 -0,5 1,8 -1,4
2022 IV 3,5 2,6 -0,9 3,1 -0,4 2,2 -1,3

Consideragoes finais

Este boxe apresentou dois grupos de cenarios de risco para a inflacdo. O primeiro grupo incorpora uma
situacdo em que os agentes do mercado passam a considerar que a normalizacdo da politica monetaria nos
EUA seria antecipada ou ocorreria em ritmo mais acelerado do que o previsto, enquanto o segundo procura
ilustrar o risco de reversao, ainda que parcial, do aumento recente nos precos de commodities medido em
moeda nacional.

Esses cendrios procuram ilustrar, de forma quantitativa, possiveis efeitos de eventual materializacdo de riscos
ao cendrio-base. Ressalta-se novamente que, como a trajetéria Selic assumida é a mesma do cenario central,
esses cendrios ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do BCB.
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Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria
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Diretoria Colegiada

Roberto Oliveira Campos Neto
Presidente

Bruno Serra Fernandes
Diretor de Politica Monetéria

Carolina de Assis Barros
Diretora de Administracao

Fabio Kanczuk
Diretor de Politica Econdmica

Jodo Manoel Pinho de Mello

Diretor de Organizagao do Sistema Financeiro e de
Resolucdo

Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestdo de
Riscos Corporativos

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento Institucional e Cidadania

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacdo

Paulo Sérgio Neves de Souza
Diretor de Fiscalizacao




Membros do Copom

Presidente

Roberto Oliveira Campos Neto

Diretor
Bruno Serra Fernandes

Diretora
Carolina de Assis Barros

Diretor
Fabio Kanczuk

Diretor
Joado Manoel Pinho de Mello

Diretor
Mauricio Costa de Moura

Diretor
Otavio Ribeiro Damaso

Diretor
Paulo Sérgio Neves de Souza

Politica Monetari

Departamentos cujos chefes sdo responsaveis por
apresentacoes técnicas nas reunidoes do Copom
(Circular n° 3.868/2017)

Departamento de Assuntos Internacionais — Derin
Fabia Aparecida de Carvalho

Departamento Econdémico — Depec
Ricardo Sabbadini

Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep
André Minella

Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistema
de Pagamentos — Deban
Rogério Antonio Lucca

Departamento de Operacoes do Mercado Aberto
—Demab
André de Oliveira Amante

Departamento das Reservas Internacionais — Depin
Alan da Silva Andrade Mendes
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Siglas

a.a.
ANA
ANEEL
BCB
BEm
BNDES
BRL
CDS
CMN
CNI
Copom
Covid-19
CSLL
DBGG
Depec
Depep
Derin
DLSP
DSTAT
EUA
FBCF
Fed
FGO
IBC-Br
IBCR
IBGE
IC-Br
ICF
INSS
IPCA
Ipea
IRPJ
ITCC
ME
MP
Novo Caged
Nuci
Opep
P-P-
PEMER
PEPP
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Ao ano

Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Bésico
Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Banco Central do Brasil

Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Real

Credit Default Swap

Conselho Monetario Nacional
Confederacao Nacional da Industria

Comité de Politica Monetaria

Doenca Coronavirus

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas
Departamento de Assuntos Internacionais

Divida Liquida do Setor Publico

Departamento de Estatisticas
Estados Unidos da América

Formacao bruta de capital fixo

Federal Reserve

Fundo de Garantia de Operacoes

indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
indice de Atividade Econdmica Regional

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice de Commodities - Brasil
Indicador de Condicbes Financeiras

Instituto Nacional do Seguro Social

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
Insumos tipicos da construcdo civil

Ministério da Economia

Medida Provisoéria

Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada
Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo
Pontos percentuais

Programa Emergencial de Manutencao do Emprego e da Renda

Pandemic Emergency Purchase Programme




PIB Produto Interno Bruto

PIT Populacdo em idade de trabalhar

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

Pronampe Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte

PTC Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito no Brasil

Recof Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Informatizado

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

RI Relatério de Inflacdo

Secex Secretaria de Comércio Exterior

Selic Sistema Especial de Liquida¢do e de Custédia

SFN Sistema Financeiro Nacional

SRAG Sindrome Respiratéria Aguda Grave

SVsS Secretaria de Vigilancia em Saude

TD Trading days

UF Unidade da Federacao

usD Délar Americano

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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