Relatorio de Inflacao
ro 2022






Relatorio de Inflacao
Volume 24 | Nimero 3 | Setembro 2022

ISSN 1517-6576
CNPJ 00.038.166/0001-05

Relatério de Inflacao Brasilia v. 24 n°3 set. 2022 p. 1-96



Relatorio de Inflacao

Publicacdo trimestral do Comité de Politica Monetaria (Copom), em conformidade com o Decreto n° 3.088, de 21
de junho de 1999.

Os textos, os quadros estatisticos e os graficos sdo de responsabilidade dos componentes nomeados a seguir:

- Departamento Econémico (Depec)
(E-mail: depec@bcb.gov.br);

- Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
(E-mail: depep@bcb.gov.br);

- Departamento de Assuntos Internacionais (Derin)
(E-mail: derin@bcb.gov.br);

- Departamento de Estatisticas (DSTAT)
(E-mail: dstat@bcb.gov.br).

E permitida a reproducdo das matérias, desde que mencionada a fonte: Relatério de Inflacdo, volume 24, n° 3.

Convengodes estatisticas

.. dados desconhecidos.

- dados nulos ou indicacdo de que a rubrica assinalada é inexistente.
00ou0,0 menor que a metade do Ultimo algarismo, a direita, assinalado.

*  dados preliminares.

O hifen (-) entre anos (1970-1975) indica o total de anos, incluindo-se o primeiro e o Gltimo.
A barra (/) entre anos (1970/1975) indica a média anual dos anos assinalados, incluindo-se o primeiro e o Ultimo, ou, se especificado no texto, o
ano-safra ou o ano-convénio.

Eventuais divergéncias entre dados e totais ou variagdes percentuais sdo provenientes de arredondamento.
Nao é citada a fonte dos quadros e dos graficos de autoria exclusiva do Banco Central do Brasil.

Atendimento ao Cidadao

Banco Central do Brasil

SBS — Quadra 3 - Bloco B - Edificio-Sede - 2° subsolo
70074-900 Brasilia— DF

Telefone: 145 (custo de ligacdo local)

Internet: <https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/faleconosco>


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/faleconosco

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
cenario de referéncia, cendrios alternativos também
podem ser apresentados. E importante ressaltar que
os cendrios apresentados no Relatério 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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O ambiente externo mantém-se adverso e volatil,
com continuas revisdes negativas para o crescimento
das principais economias, em especial para a China.
Os dados recentemente divulgados reforcam a visao
de que o mercado de trabalho americano, assim como
de outras economias avangadas, segue aquecido.
No entanto, a reversao de politicas contraciclicas
nas principais economias, a continuidade da Guerra
na Ucrdnia, com suas consequéncias sobre o
fornecimento de gdas natural para a Europa, e a
manutencdo da politica de combate a Covid-19 na
China reforcam uma perspectiva de desaceleracao
do crescimento global nos préximos trimestres.

O ambiente inflacionario segue desafiador. Observa-
se uma normalizacdo incipiente nas cadeias de
suprimento e uma acomodacdo nos precos das
principais commodities no periodo recente, o
que deve levar a uma moderacdo nas pressoes
inflaciondrias globais ligadas a bens. Por outro lado,
o baixo grau de ociosidade do mercado de trabalho
em economias avancadas sugere que pressoes
inflacionarias no setor de servicos podem demorar
a se dissipar.

O processo de normalizacdo da politica monetéria
nos paises avancados prossegue na direcdo de
taxas restritivas de forma sincronizada entre
paises, impactando as expectativas de crescimento
econémico e elevando o risco de movimentos
abruptos de reprecificacdo nos mercados.

Em relacdo a atividade econdmica brasileira, dados
divulgados desde o ultimo Relatério de Inflacdao
mostraram crescimento no segundo trimestre mais
expressivo do que se projetava. A evolucdo dos
indicadores mensais e o efeito esperado dos estimulos
fiscais recentemente aprovados também sugerem
que o terceiro trimestre deve ser mais positivo do
que esperado anteriormente. Essas surpresas se
refletem em nova revisao positiva para a projecdo de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 2022,
que passoude 1,7% para 2,7%. Para 2023, projeta-se
crescimento de 1,0%, sob influéncia da esperada
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desaceleracao global e dos impactos cumulativos da
politica monetaria doméstica.

A inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), exibiu recuo relevante desde o ultimo
Relatério, mas permanece em patamar acima do limite
superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta
de inflacdo. A inflacdo no trimestre encerrado em
agosto foi negativa e se revelou 2,37 p.p. mais baixa
do que o antecipado pelo Copom em seu cendrio de
referéncia de junho. O indice de precos ao consumidor
recuou especialmente devido as medidas tributarias
recentemente adotadas, que ndo eram incorporadas
no cendrio de referéncia do Relatério de Inflacdo
anterior, sobretudo por seu impacto sobre precos
de combustiveis e energia elétrica. Por outro lado,
a inflacdo de servicos permanece resistente, em
meio a resultados surpreendentemente positivos
da atividade econémica e do mercado de trabalho.
Nesse contexto, as expectativas de inflacdo, segundo a
pesquisa Focus, passaram a ter alivio no ano corrente,
mas subiram para 2023, possivelmente refletindo a
persisténcia da inflagdo de servicos, e para 2024.

As expectativas de variacao do IPCA para 2022, 2023
e 2024 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se
em torno de 6,0%, 5,0% e 3,5%, respectivamente.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2492 reunido do Copom,
realizada em 20 e 21.9.2022. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 16.9.2022,a menos
de indicacdo contraria.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cendrio de referéncia, a trajetéria paraa
taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de
cambio parte de USD/BRL 5,20, evoluindo segundo
a paridade do poder de compra (PPC). O preco do
petréleo seque aproximadamente a curva futura
pelos proximos seis meses e passa a aumentar 2%
ao ano posteriormente. Nesse cenario, as projecoes
de inflacdo do Copom situam-se em 5,8% para
2022, 4,6% para 2023 e 2,8% para 2024. O Comité
optou novamente por dar énfase ao horizonte de
seis trimestres a frente, que reflete o horizonte
relevante, suaviza os efeitos diretos decorrentes das
mudancas tributarias, mas incorpora os seus impactos
secundarios. Nesse horizonte, referente ao primeiro
trimestre de 2024, a projecao de inflacdo acumulada
em doze meses situa-se em 3,5%.




Em sua reunido mais recente (2492 reunido), o Copom
decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75%
a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete a
incerteza ao redor de seus cendrios e um balanco de
riscos com variancia ainda maior do que ausual paraa
inflacdo prospectiva, e é compativel com a estratégia
de convergéncia da inflacdo para o redor da meta
ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de
2023 e, em grau menor, o de 2024. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdo também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

O Comité se mantera vigilante, avaliando se a
estratégia de manutencdo da taxa basica de juros
por periodo suficientemente prolongado seré capaz
de assegurar a convergéncia da inflagdo. O Comité
reforca que ird perseverar até que se consolide ndo
apenas o processo de desinflacdo como também a
ancoragem das expectativas em torno de suas metas.
O Comité enfatiza que os passos futuros da politica
monetdria poderdo ser ajustados e ndo hesitara
em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflacdo ndo transcorra como esperado.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

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

1.1 Cenadrio externo

A economia global continuou reduzindo seu ritmo de
crescimento nos Ultimos meses. Ainda se observaram
efeitos da reabertura das economias pds-pandemia,
especialmente sobre os setores de lazer e turismo.
N&ao obstante, a manutencdo da politica de Covid
zero pela China, as consequéncias da guerra na
Ucrania sobre a oferta e precos de commodities,
especialmente energéticas e alimentos, e o aperto
da politica monetéria em diversos paises centrais tém
ensejado revisoes relevantes para as projecoes de
atividade e inflacdo global, e devem continuar sendo
fatores de risco importantes no cenario internacional
prospectivo.

Nos Estados Unidos da América (EUA), apéds
crescimento robusto nos ultimos dois anos, a
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Grafico 1.1.2 — Taxas de juros de 10 anos nos paises
avangados
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economia contraiu nos dois primeiros trimestres
deste ano. Os gastos agregados de consumo
apresentaram crescimento em linha com a tendéncia
pré-pandemia, porém com desbalanceamento entre
bens e servicos, remanescente dos desequilibrios
entre oferta e demanda causados pela pandemia.
Por sua vez, os gastos de investimentos contrairam
no segundo trimestre, notadamente nos setores
ligados a construcdo. Ademais, a normalizacdo
da politica monetaria em curso tem contribuido
para a sustentacdo das taxas de juros longas em
niveis elevados, pressionando as condicdes de
financiamento de familias e empresas nao financeiras.
O mercado de trabalho segue aquecido, com a taxa de
desemprego atingindo 3,7% em agosto, proxima dos
niveis pré-pandemia e historicamente baixa. A taxa de
participacdo continua se elevando, mas permanece
abaixo daregistrada no periodo pré-Covid, refletindo
em alguma medida a dificuldade de trabalhadores em
retornarao mercado de trabalho diante da pandemia,
e aaceleracdo no ritmo de aposentadorias observado
durante a crise da Covid-19. Permanecem, em alguns
setores, dificuldades de contratacdo e pressoes
salariais, o que continua a exercer pressao sobre os
precos ao consumidor.

Na Area do Euro, regido mais diretamente afetada
pelo conflito na Ucrania, a confianca dos empresarios,
das familias e dos participantes do mercado continua
se reduzindo, levando a revisdes negativas no
crescimento do préximo ano. A crise energética na
regido, derivada do conflito geopolitico com a RUssia
e do clima adverso, tem sustentado os precos do gas
natural em niveis sem precedentes, levando algumas
industrias a limitarem a capacidade de producédo. Na
tentativa de amenizar a perda de poder de compra
das familias resultante da alta da inflacdo e atenuar
a pressdo de custos nas empresas, 0s governos tém
anunciado medidas de carater fiscal para conter o
impacto da alta dos precos de energia. Esses fatores,
somados ao aperto nas condi¢cdes financeiras,
adicionam incerteza sobre o cendrio prospectivo da
regiao.

Na China, a atividade econOmica prosseguiu em
desaceleracdo nos ultimos meses, reflexo da politica
de Covid zero, que impde restricdes a mobilidade da
populacdo para conter a disseminacdo da Covid-19,
da continuidade do aprofundamento da crise no
setor imobilidrio e, mais recentemente, da perda de
dinamismo da demanda externa. Nesse sentido, com o
proposito de dar suporte a economia, o governo tem
anunciado medidas de estimulos fiscais e monetérios,
como o corte de juros de 10 bps em agosto.
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Grafico 1.1.5 — IPC - Paises avangados
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1/ Valor referente ao indice de Precos ao Consumidor (IPC).

As cadeias globais de producdo tém apresentado
melhora, mas continuam pressionadas
comparativamente ao periodo pré-pandemia, diante
da dificuldade de alguns setores em responder de
forma tempestivaao aumento dademandaobservada
desde 2020, dos lockdowns em grandes cidades na
China, que afetam a producdo e o transporte de bens,
e das consequéncias da guerra entre Russia e Ucrania
para o fornecimento de matérias primas para diversos
setores da economia global.

Os precos das commodities apresentaram
comportamentos divergentes. No mercado de
petréleo, os precos recuaram, com a continuidade das
vendas das reservas estratégicas, com a expectativa
de reducdo da demanda em virtude do menor
crescimento global e com a queda, até o momento,
menor do que a esperada na producao russa.
Ainda assim, os estoques do produto seguem com
recuperacao lenta, apresentando niveis abaixo dos
cinco anos anteriores a pandemia. O preco da gasolina
no mercado internacional apresentou queda ainda
maior em funcdo de uma demanda sazonal menor
do que a esperada no hemisfério norte. A frustracao
com o crescimento econdmico chinés aliada ao receio
de uma desaceleracdo global mais pronunciada fez
com que o preco das commodities metalicas recuasse
nos ultimos meses, movimento também verificado
em algumas commodities agricolas, em que pese as
condicoes ainda restritas de oferta e os baixos niveis
de estoque das principais commodities nesse grupo.

Nas economias avancadas, a inflacdo segque em
patamares historicamente elevados, embora em
alguns paises as variacoes interanuais de agosto
tenham mostrado pequena desaceleracdo. Nos
EUA, a inflacdo seque elevada, em patamares
ndo vistos desde 1984, refletindo ndo apenas a
demanda ainda aquecida das familias, mas também
a elevacdo de precos de commodities energéticas
e graos no trimestre anterior e um mercado de
trabalho bastante apertado. Em agosto, a taxa de
inflacdo desacelerou moderadamente em relagdo
ao final do segundo trimestre, atingindo 8,3%", valor
bastante acima da meta de 2%. Na area do euro, a
inflacdo ao consumidor harmonizada (HICP) atingiu
9,1% em agosto, patamar mais alto desde o inicio
da unido monetaria. A persisténcia de gargalos nas
cadeias produtivas, o prolongamento dos efeitos da
reabertura da economia e o nivel elevado dos precos
das commodities, especialmente as energéticas,
agravado pelo conflito no leste da Europa, devem
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Grafico 1.1.6 — IPC cheio, paises emergentes
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Grafico 1.1.7 — Taxas basicas de juros
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Grafico 1.1.8 — Variagao de taxa de juros desde fev/21
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contribuir para que a inflacdo global siga elevada
no curto e médio prazo. A persisténcia das pressoes
inflacionarias seque como um elemento de risco
para o cenario prospectivo da politica monetaria dos
paises avancados.

Em diversos paises avancados, os bancos centrais
aceleraram o ritmo de remocdo dos estimulos
monetarios, em reacdo a deterioracdo do quadro
inflaciondrio. Nas duas ultimas reunides, o banco
central americano elevou as taxas de juros em um
total de 150 bps, para o intervalo entre 3,00-3,25%.
Além disso, deu continuidade ao processo de reducao
do estoque de titulos publicos e de mortgage-backed
securities (MBS) nos seus ativos, programada para
até USS$S95 bilhoes ao més a partir de setembro.
Novos aumentos da taxa de juros sdo esperados nas
proximas reunioes. Em resposta a deterioracdo do
quadroinflacionario na area do euro, o Banco Central
Europeu (BCE) realizou a segunda alta de juros deste
ciclo, com elevacdo de 75 bps para 1,25%, alta sem
precedentes desde a criacdo da Area do Euro. Neste
ciclo, os juros basicos da Area do Euro ja se elevaram
em 125 bps e esperam-se novas altas nas proximas
reunioes para conter a demanda e mitigar o risco de
uma alta persistente das expectativas de inflacao.

Dentre os paises emergentes, muitos ja se encontram
em estagio avancado do ciclo de aperto da politica
monetaria, refletindo o contexto de inflacdo global
elevada e deterioracdo das expectativas de inflagdo
locais. As taxas de inflacdo ao consumidor nesses
paises continuam pressionadas pela alta dos precos
de commodities, em que pese as medidas adotadas
por diversos paises na tentativa de mitigar o repasse
da alta de precos para o consumidor final, demanda
ainda robusta e os impactos secundarios dessas
pressoes sobre os nicleos de inflacdo. O aperto das
condicoes financeiras globais tem pressionado as
taxas de cdmbio de diversas economias emergentes,
contribuindo para a deterioracdo do quadro
inflacionario do bloco. Mesmo o sudeste asiatico,
que vinha até recentemente sustentando taxas
de inflacdo préoximas das metas, tem observado
deterioracdo no seu quadro de inflacdo, levando
varios paises da regido a iniciarem um ciclo de alta
de juros. A Indonésia e a Tailandia, por exemplo,
implementaram recentemente a primeira alta de
juros desde 2018. A China, por outro lado, vem
promovendo cortes em taxas de juros, além de
estimulos monetarios e fiscais para contrapor a forte
desaceleracdo econémica. O quadro inflaciondrio na
China tem se mostrado mais favoravel, refletindo
as condicoes de demanda deprimidas e precos de




Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagédo 2021 2022
| mnm v | [
PIB a pregos de mercado 1,1 -03 0,1 08 11 12 30
Agropecuaria 71 -53 -76 59 -09 05 0,3
Industria 09 -1,1 00 -09 06 22 26
Servigos o6 06 13 08 11 13 37
Consumo das familias 04 -003 1,0 10 05 26 1,9
Consumo do governo -05 14 10 08 -01 -09 -1,7
FBCF 80 43 -02 01 -30 48 188
Exportagédo 30102 -79 -03 57 -25 36
Importagéo 11,9 29 -54 07 -40 76 32
Fonte: IBGE

* Em relagéo a IV 2019.

alimentos benignos. De forma geral, a expectativa
€ que as taxas de juros nos paises emergentes
continuem se elevando em 2022.

Em sintese, desde o Ultimo Relatério de Inflacao,
as perspectivas de crescimento da economia global
se deterioraram. Apesar disso, as taxas de inflacdo
ao consumidor tanto em economias emergentes
quanto em avancadas continuaram aumentando,
atingindo patamares historicamente elevados,
refletindo pressoes vindas da dindmica recente dos
precos de commodities, dos problemas nas cadeias de
suprimentos, do realinhamento de precos relativos,
do reflexo do aperto nas condicdes financeiras
globais sobre as taxas de cdmbio, da normalizacdo da
atividade nos setores mais afetados pela pandemia e
da demanda por bens ainda robusta. A deterioracdo
do quadroinflacionario tem provocado aumento das
expectativas de inflacdo, levando os bancos centrais a
reagir mais fortemente, com intensificacdo das altas
de taxas de juros e ajustes nas politicas acomodaticias
ndo convencionais. O recuo recente no preco de
algumas commodities, caso persista, pode trazer alivio
na inflacdo global nos préximos meses.

1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

Dados divulgados desde o ultimo RI mostraram
crescimento no segundo trimestre mais expressivo
do que se projetava. A evolucdo dos indicadores
mensais e o efeito esperado dos estimulos Ffiscais
recentemente aprovados também sugerem que
o terceiro trimestre deve ser mais positivo do
que esperado anteriormente. Essas surpresas se
refletem em nova revisdo positiva para a projecao
de crescimento do PIB de 2022, que passou de 1,4%
para 2,7% entre analistas de mercado e de 1,7% para
2,7% na projecdo do Banco Central.?

OPIB cresceu 1,2% no segundo trimestre em relacdo
ao trimestre anterior, terceiro resultado consecutivo
com ritmo de alta elevado.? O crescimento foi 1,2
p.p. superior ao que indicava a variacao interanual

2/ Para as expectativas de mercado, foram consideradas as expectativas do Boletim Focus informadas nos Gltimos 30 dias terminados
na sexta-feira antes das reunides do Copom de 14 e 15 de junho e 20 e 21 de setembro. As projecoes do BC referem-se as divulgadas

no Rl de junho e no atual.

3/ O PIB cresceu a uma taxa média de 1,0% ao longo dos Gltimos trés trimestres. Como referéncia, do quarto trimestre de 2016 ao
quarto trimestre de 2019, periodo de recuperacdo que antecedeu a pandemia, o crescimento médio foi de 0,4% ao trimestre.
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Grafico 1.2.1 — Produto Interno Bruto — Oferta
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Fonte: IBGE

Grafico 1.2.2 — Produto Interno Bruto — Demanda
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mediana no Relatério Focus na data de corte do
ultimo RI. Com esse resultado, o PIB atingiu patamar
3,0% acima do observado no final de 2019, mas ainda
se mantém 1,4% abaixo da tendéncia pré-pandemia*
e 0,3% abaixo de seu nivel maximo, atingido em 2014.

O crescimento do PIB refletiu altas nos trés setores
da oferta. Na agropecudria, o resultado positivo foi
favorecido pela base fraca do primeiro trimestre,
mais afetado pela quebra parcial da safra de soja.

No setor secunddério, houve alta em todos os
segmentos. Em movimento ja antecipado no ultimo
Rl, a producdo da industria extrativa apresentou
recuperacao apos a queda no primeiro trimestre,
prejudicado por excesso de chuvas em minas de
minério de ferro no Pard e em Minas Gerais. A
industria de transformacdo, depois de recuar ao
longo de todos os trimestres de 2021, apresentou
a segunda alta consecutiva em ritmo elevado e
voltou a patamar acima do observado no final de
2019. Dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM)
indicam que o crescimento da transformacdo no
trimestre ocorreu em todas as categorias de uso, com
destaque para bens de consumo durdveis e bens de
capital. A construcdao manteve a tendéncia positiva
observada desde o terceiro trimestre de 2020,
atingindo patamar 12,5% acima do pré-pandemia.
Por fim, servicos industriais de utilidade publica
apresentaram nova variacdo trimestral expressiva,
favorecida pelo aumento na geracdo de energia
elétrica e pela reducdo da participacao de usinas
térmicas no total gerado.®

Em servicos, a alta no segundo trimestre também
foi disseminada, com destaque para os crescimentos
em comércio, transporte, servicos de informacao e
no grupo “outros servicos”. O Gnico segmento que
recuou no trimestre foi o de servicos ofertados pelo
governo. Como um todo, apés oito altas consecutivas,
o setor de servicos situa-se 3,7% acima do patamar
observado no quarto trimestre de 2019. Entre os seus
componentes, apenas servicos ofertados pelo governo
ainda se encontram abaixo do patamar pré-pandemia.

Sob a 6tica da demanda final, destaca-se o consumo
das familias, que apresentou forte elevacdo no
trimestre e ultrapassou o nivel pré-pandemia pela

4/ A tendéncia pré-pandemia é definida aqui como o PIB projetado a partir do quarto trimestre de 2019 com base no crescimento

médio de 2017 a 2019.

5/ Usinastérmicas, por utilizarem mais insumos, produzem menor valor adicionado bruto para a mesma quantidade de energia produzida,
em comparacdo com hidrelétricas e usinas solares e edlicas. A reducdo da participagdo de usinas térmicas no total gerado decorre

do bom regime de chuvas no ano.
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Grafico 1.2.3 — Indicador do consumo das familias
Contribuicédo — Variagdo em relagdo a IV 2019, a.s. (%)
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Grafico 1.2.4 — Bens de capital — Produgéao e
importacao
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Grafico 1.2.5 — Indicadores de atividade
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primeira vez desde a eclosdo da crise sanitaria. Dados
da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) e da Pesquisa
Mensal de Servicos (PMS) sugerem que a alta ocorreu
tanto no consumo de bens quanto no de servicos.t

O crescimento do consumo estd alinhado a expansao
recente da renda disponivel das familias. Pelo
segundo trimestre consecutivo, houve variacao
positiva tanto darenda do trabalho quanto das rendas
de seguridade social. Enquanto a renda do trabalho é
em grande medida enddgena a evolucdo da atividade
econdmica, que ainda se normaliza apés a pandemia,
os ganhos nas rendas de seguridade social refletem
variacoes excepcionais (saque extraordinario do
FGTS, reajuste nominal elevado do salario minimo) ou
que devem apresentar efeito em sentido oposto no
segundo semestre do ano (antecipacdo do 13°saldrio
de aposentados e pensionistas do INSS e antecipa¢ao
do abono salarial).

Apods quatro trimestres com variacdes negativas
ou mais préximas a estabilidade, a formacao bruta
de capital fixo (FBCF) cresceu 4,8% no segundo
trimestre, repercutindo altas na producdo e na
importacao de bens de capital, depois de recuos
nesses componentes no primeiro trimestre, e
desempenho favoravel da construcao civil. Com este
resultado, a FBCF mantém-se em patamar bastante
superior ao do pré-pandemia. Conforme discutido
em boxe do Rl de marco de 2022, este patamar
elevado reflete a expansdo da construcdo e altas
disseminadas na demanda aparente por bens de
capital.

Entre os demais componentes da demanda, o
consumo do governo recuou pelo segundo trimestre
consecutivo, apds crescimento médio de 1,1%
ao longo dos trés ultimos trimestres de 2021. As
exportacoes recuaram 2,5% no trimestre, sob
influéncia principalmente da reducdo no embarque
de produtos basicos. Asimportacoes cresceram 7,6%,
com aumento na aquisicdo de bens de capital, de
bens duraveis e de bens intermediarios, movimento
oposto ao ocorrido no trimestre anterior.

O indice de Atividade Econémica do Banco Central
— Brasil (IBC-Br) corrobora o resultado do PIB no
segundo trimestre, apresentando alta de 0,9% ante o
primeiro trimestre. Além disso, sua evolucao mensal
— com queda em abril e maio e recuperacao forte
em junho e julho — deixa carregamento estatistico
elevado (1,7%) para o terceiro trimestre do ano. A

6/ Ver boxe Consumo de bens e servicos na pandemia, publicado no Rl de setembro de 2021.
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Grafico 1.2.6 — Vintages da PMC ampliada

evolucdo das pesquisas mensais do IBGE até julho
sugere cendrio mais equilibrado. O carregamento
estatistico é bastante positivo para servicos (1,8%),
em linha com a trajetéria de recuperacao de servicos
prestados as familias, é mais proximo a estabilidade
para a industria de transformacao (0,5%) e negativo
para o comércio ampliado (-2,3%).

Em todos os casos, inclusive no IBC-Br, permanecem
incertezas em torno do ajuste sazonal no pos-
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Fonte: IBGE Indicadores tempestivos referentes ao més de agosto

ndo apresentam sinais homogéneos. Sondagens
mostram elevacdo da confianca de empresarios e

Gréfico 1.2.7 — Indices de confianca de consumidores® e as vendas de veiculos novos
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A divulgacdo da PMC ampliada com dados até maio mostrava que o valor mais alto da série neste ano ocorria em maio. Com dados
até junho, passou a mostrar um pico em fevereiro e trajetoéria declinante nos meses seguintes, embora os valores sem ajuste sazonal
tenham ficado praticamente inalterados. Essa trajetéria se manteve com a divulgacdo dos dados de julho.

No caso da sondagem da confianca de empresarios (FGV), o Unico setor em que a confianca apresentou ligeiro declinio foi o de
servicos, possivelmente sinalizando alguma saturagdo no movimento de recomposi¢ao de servicos na participacdo do consumo das
familias. Todavia, cabe salientar que nesse setor, assim como na construcdo, o indice de confianca empresarial encontra-se no nivel
mais alto desde 2014.

Para detalhes sobre o IDAT-Atividade, ver relatério Macro Visdo de 27 de julho de 2022. Os resultados mais recentes do IGet para o
varejo e servicos podem ser encontrados na pagina sobre estudos macro do Santander.

Os dados basicos sdo provenientes do Sistema de Liquidacdo de Cartoes (CIP) da Cadmara Interbancéria de Pagamentos (SLC). Sdo
construidas séries didrias de pagamento com cartdo de débito consistentes com as aberturas da PMC e da PMS. As séries sao
deflacionadas de acordo com deflatores especificos de cada abertura, conforme metodologias da PMC e PMS. As séries diarias
deflacionadas sao dessazonalidas utilizando o algoritmo dsa. Para detalhes sobre o algoritmo dsa, ver Ollech, Daniel (2018): Seasonal
adjustment of daily time series. Bundesbank Discussion Paper 41/2018.

Estimativas provenientes de compras com cartdes de crédito e débito ou outros meios de pagamento devem ser interpretadas com
cautela. Fatores como altera¢do na composicdo de meios de pagamento utilizados pelos consumidores ou na participacdo das vendas
capturadas pela instituicdo geradora do indicador em relacdo as vendas totais, entre outros, sdo dificeis de serem controlados.
Adicionalmente, como as séries em geral sdo curtas, incertezas nas estimativas dos fatores sazonais e de calendario, discutidas
anteriormente, sdo ainda maiores.
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Grafico 1.2.8 — IDAT - Indice diario de atividade
econdémica
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Grafico 1.2.9 — Indicadores antecedentes da industria
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Grafico 1.2.10 — Taxa de desocupagao

%, MM3M, a.s.
15 1

14
13 1
12
1
10

o N o ©

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Verséo atualizada da taxa de desocupacéo retropolada estimada de acordo
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper,
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.
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Grafico 1.2.11 — Taxa de participagao e nivel de
ocupagao
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transformacdo — producdo de veiculos (Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores —
Anfavea), circulacdo de veiculos pesados (Associacdo
Brasileira de Concessionarias de Rodovias — ABCR)
e a expedicdo bruta de papel ondulado (Associacao
Brasileira de Embalagens em Papel — Empapel) -
recuaram no més.

Como detalhado em boxe deste Relatério, a projecao
de crescimento do PIB em 2022 passou para 2,7%,
ante expectativa de 1,7% no Rl anterior. A surpresa
no crescimento do segundo trimestre, os resultados
iniciais do terceiro e estimulos ndo contemplados
no RI anterior — notadamente o aumento do valor
do beneficio do Auxilio Brasil e o arrefecimento da
inflacdo, resultante, em grande medida, da reducao
de tributos sobre combustiveis, energia e servicos de
comunicacdo—sao os principais fatores para a revisao.
Esses mesmos fatores indicam nova expansao do PIB
no terceiro trimestre, mas em magnitude menor do
que a observada nos ultimos trés trimestres.

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho continuou em tendéncia
positiva no trimestre encerrado em julho, com
forte recuo da taxa de desocupacao, resultado do
crescimento da ocupacdo superior ao aumento da
forca de trabalho, de acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua),
do IBGE. A criacdo de empregos formais também
seguiu elevada e disseminada entre as atividades
econdmicas, segundo o Novo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Novo Caged), do
Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP). Os
rendimentos reais do trabalho, embora estejam ainda
em patamares inferiores aos do periodo anterior a
crise sanitdria, cresceram na margem.

Considerando dados mensalizados e dessazonalizados
da PNAD Continua'?, a taxa de desocupacao situa-se
no menor nivel desde o terceiro trimestre de 2015.
O nivel de ocupagao superou a média do periodo de
2012 a 2019, enquanto a taxa de participacdo estd
préoxima do seu valor médio no mesmo periodo.
Ambos os indicadores avancaram no trimestre, mas
apontaram ligeiro recuo no Gltimo més.

O aumento da populacado ocupada ocorreu nas
posicoesinformais e, maisintensamente, nas formais
e foi difundido entre as atividades econdmicas.

12/ Ver boxe Estimativa para dados “mensalizados” da PNAD Continua, publicado no Rl de junho de 2020.
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Grafico 1.2.12 — Admissodes e desligamentos em
relagao ao estoque de emprego formal
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Grafico 1.2.13 — Razao entre desligamentos voluntarios
e totais
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Grafico 1.2.14 — Rendimento médio real habitual do

trabalho
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Nesse recorte, apenas as ocupacdes em servicos
de alojamento e alimentacdo e servicos domésticos
ainda ndo retornaram aos niveis do final de 2019.

Os registros do Novo Caged mostraram continuidade
de ampla geracdo liquida de empregos formais
no trimestre finalizado em julho, a despeito do
término, em abril, das Gltimas garantias provisoérias
de emprego derivadas doPrograma Emergencial
de Manutencdo do Emprego e da Renda (PEMER).
A geracdo liquida de vagas foi disseminada entre
os setores. Em termos de estoque de empregos
com carteira, todas as atividades econ6micas ja
ultrapassaram o patamar pré-Covid.

Os dados do Novo Caged indicaram admissoes e
desligamentos crescentes, como usualmente ocorre
em periodos de expansdo da atividade e do emprego.
O aumento da participacdo dos desligamentos
voluntarios nos desligamentos totais também sugere
condicoes de empregabilidade mais favoraveis.'

De acordo com a PNAD Continua, o rendimento
médio real avancou no trimestre encerrado em
julho. Os ganhos de rendimento no trimestre foram
disseminados entre as ocupacodes (Grafico 1.2.14)."
Apesar da melhora recente, o rendimento médio
real permanece abaixo do nivel de 2019. As perdas
acumuladas no periodo sdo disseminadas entre as
ocupacoes, mas significativamente maiores para
empregados no setor plblico e empregadores.

As convencoes coletivas de trabalho (CCT) apontaram
reajustes nominais elevados, mas, em média,
insuficientes para repor a inflacdo. As perdas nao
sdo homogéneas, afetando relativamente mais os
empregados no comércio e em servicos.'®

A massa de rendimento real do trabalho cresceu
impulsionada pelo forte aumento da ocupacao

13/ Dada a mudanca metodoldgica do Novo Caged em janeiro de 2020, a interpretacdo desses resultados demanda cautela adicional.
14/ Dados até junho apontam influéncia reduzida de efeitos de composicao no periodo recente. Para discussdo sobre esses efeitos ao
longo da pandemia, ver boxe Efeito da composicdo da populacdo ocupada no rendimento do trabalho, publicado no Rl de setembro

de 2021.

15/ Refere-se a média simples dos reajustes nominais das convencdes coletivas de trabalho de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro pelo critério
de data de registro no Sistema de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do MTP. As convengoes consideradas sao aquelas
para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado. Usualmente, hd demora entre a negociagao
e o registro no sistema. Exercicios sugerem que, pela data de registro, os reajustes acordados apresentam correlagdo mais alta
com o INPC acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise. Se considerada a data de inicio de
vigéncia, a maior correlacdo é com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do més anterior. O critério de data de inicio de
vigéncia tem a desvantagem da baixa representatividade nos meses mais recentes. As duas métricas mostram resultados similares

para as médias de 2021 e 2022 (até agosto).
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Grafico 1.2.15 — Convencoes coletivas de trabalho
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Grafico 1.2.16 — Massa de rendimento real do trabalho
Bilhdes de reais de mai-jul 2022, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.17 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita real
Bilhdes de reais de mai-jul 2022, MM3M, a.s.
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e pela melhora dos rendimentos médios. No
conceito habitual a massa aproximou-se dos niveis
do ultimo trimestre de 2019, mas permanece em
patamar inferior no conceito efetivo, nessa mesma
comparacao. As rendas associadas a beneficios
de seguridade social também avancaram, em
consequéncia da antecipacdo do décimo terceiro
saldrio de aposentados e pensionistas do INSS e, em
menor grau, pelo saque extraordinario do FGTS.

A estimativa do Banco Central para a renda disponivel
bruta das familias (RNDBF'®) no conceito restrito
mostrou variacao real de -0,8% no trimestre
encerrado em julho. Contudo, hdincertezarelevante
no processo de ajuste sazonal, prejudicado por
alteracdes de calendéarios de pagamentos de
transferéncias de renda e por liberacoes de recursos
extraordindrios nos ultimos anos."”” Com a adogao
de um ajuste sazonal alternativo, no qual a RNDBF
dessazonalizada é obtida por meio da agregacdo dos
seus componentes ajustados sazonalmente (método
indireto), a variacdo passa para 3,4%.

Prospectivamente, o arrefecimento esperado da
atividade econémica pode moderar a expansao do
emprego e dos saldrios. Por outro lado, tendo em
vista a elevada correlacdo dos reajustes salariais
com a inflacdo passada, o significativo processo
de desinflacdo em andamento pode contribuir
positivamente para a continuidade da recuperacdo
do rendimento do trabalho nos préximos meses.

Crédito

Desde o Ultimo Relatério, o mercado de crédito evoluiu
de forma consistente com o cenario macroeconémico
doméstico. O atual ciclo de aperto monetario
tem se refletido em maiores taxas de juros no
crédito para familias e empresas. Entre as familias,
persistiram a piora da composicdo das concessoes,
com maior contratacdo de modalidades mais caras,
e a alta da inadimpléncia. No lado das empresas,
dados mais recentes mostraram sinais incipientes de
arrefecimento das concessoes, que ainda permanecem
em patamar elevado, sem piora da inadimpléncia.

16/ Para mais detalhes sobre a estimativa do Banco Central para a RNDBF, ver boxe Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel

Bruta das Familias, publicado no Rl de dezembro de 2021.

17/ A partir deste ano, o pagamento do abono salarial passou a ser concentrado nos meses de fevereiro e marco. As parcelas do 13°
saldrio dos aposentados e pensionistas do Regime Geral de Previdéncia Social foram antecipadas para os meses de maio e junho
ou junho e julho a partir de 2020. Exemplos de liberagdes de recursos extraordinédrios sdo os saques excepcionais do FGTS e o
auxilio emergencial. Novos recursos extraordinarios deverao incluir, a partir de agosto, o incremento do Auxilio Brasil e beneficios

a motoristas de taxi e caminhao.
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Grafico 1.2.18 — Taxas de juros do crédito livre
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Grafico 1.2.19 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
RS$ bilhes de jun 2022, a.s.
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Grafico 1.2.20 — Concessao de crédito livre a pessoas

juridicas
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Conforme discutido em maiores detalhes no boxe
“Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito
bancario”, presente neste Relatério, a transmissao
da politica monetaria para as taxas de juros de novos
empréstimos costuma ser rapida e neste ciclo estd
ocorrendo em linha com o padrao histérico. Esse
aumento das taxas é relativamente disseminado
entre as modalidades (Grafico 1.2.18).

Quanto as concessoes de crédito no segmento livre,
observa-se relativa resiliéncia daquelas destinadas
as familias. O aumento dos gastos de cartdo de
crédito a vista, em linha com a expansao do consumo
das familias na primeira metade do ano, explica
parte relevante do fenémeno. As modalidades de
custo mais alto'® - caracterizadas como crédito
emergencial e, portanto, menos sensiveis a politica
monetdria—continuam em expansao, principalmente
o cheque especial e o cartdo de crédito rotativo.
As modalidades com custo mais baixo'®, por sua
vez, apresentaram um pico de concessdes em
abril, associado ao aumento de margem no crédito
consignado, mas voltaram a patamar reduzido nos
meses seguintes. O ritmo reduzido de concessoes
nesse grupo pode ser observado tanto no crédito
consignado quanto no crédito para compra de
veiculos. No segmento direcionado, as concessoes de
crédito imobiliario, apds recuo no segundo semestre
de 2021, tém se mostrado relativamente estaveis no
primeiro semestre deste ano.

Pelo lado das empresas, as concessoes tém
mostrado relativa acomodacdo em 2022, refletindo,
principalmente, o arrefecimento no adiantamento de
recebiveis, em especial dos associados a antecipacoes
de Faturas de cartdo de crédito. As emissdes de
instrumentos de divida no mercado de capitais
domeéstico tém recuado desde o fim de 2021, mas
mantém-se em patamar superior ao observado
antes da pandemia. J4 as concessoes de crédito
direcionado Pessoas Juridicas (PJ) estdo maiores no
primeiro semestre de 2022 do que nos meses finais
de 2021. No segundo semestre, novos desembolsos
do Programa Nacional de Apoio as Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e do
Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC)
devem contribuir significativamente para esse
segmento do crédito.

Ainadimpléncia das familias no crédito livre manteve
a tendéncia de piora observada desde meados de

18/ Inclui as modalidades cartdo de crédito rotativo e parcelado, cheque especial e crédito pessoal ndo consignado.
19/ Inclui as modalidades consignado, financiamento de veiculos, financiamento de outros bens e leasing.
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Grafico 1.2.21 — Financiamentos corporativos nao
bancarios
R$ bilhdes de ago 2022, MM3M USS$ bilhdes, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.22 — Inadimpléncia do crédito livre
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Grafico 1.2.23 — Receitas do Governo Central
R$ bilhdes de jul/i22, a.s.
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2021. Houve aumento especialmente nos atrasos
das modalidades de alto custo, com destaque para
as operacoes de cartdo de crédito rotativo, crédito
pessoal ndo consignado e crédito renegociado.
Com a piora, a inadimpléncia das familias voltou
aos patamares observados no periodo anterior a
pandemia, mas ainda se situa abaixo de sua média
histérica. Jd ainadimpléncia das empresas continuou
mostrando estabilidade.

Por fim, o saldo nominal de crédito cresceu acima
do esperado no ultimo RI, assim como a atividade
econdmica. Essa surpresa explica a maior parte da
revisdo na projecao de crescimento para 2022, de
11,9% para 14,2%, conforme descrito em boxe deste
Relatério.

Fiscal

Desde o ultimo RI, os dados Fiscais continuaram
surpreendendo positivamente. No acumulado
no ano até o més de julho, o setor publico e seus
trés componentes — Governo Central, governos
regionais e empresas estatais —apresentam superavit
primario. Ademais, as projecoes para o0 ano corrente
melhoraram: a mediana das projecdes para o
resultado primario do Setor Publico, de acordo com
o Relatério Focus, passaram de superavit de 0,15%
do PIB para superavit de 0,75% do PIB. Apesar dessa
melhora, a percepcdo dos analistas sobre a situacao
fiscal piorou nesse periodo (Tabela 1.2.3).

No ambito do Governo Central, a Emenda
Constitucional 123/22 expandiu e criou beneficios
sociais com impacto da ordem de R$41 bilhdes
nas despesas em 2022. Com isso, houve revisdo
substancial das projecdes de despesa para o ano,
que passaram de R$1.772 bilhdes para R$1.811
bilhdes de acordo com o Questionario Pré Copom
(QPCQ). Esses gastos adicionais foram compensados
no resultado primario por maiores receitas, inclusive
pelo pagamento de volume elevado de dividendos
pelas empresas estatais. Considerando apenas
o trimestre entre maio e julho, as receitas com
dividendos e participacdes atingiram R$46 bilhoes,
patamar semelhante ao registrado em todo o ano
de 2021 em termos reais. Mesmo desconsiderando
essa rubrica e apesar das recentes medidas de
desoneracdo tributdéria, as receitas continuam a
surpreender positivamente. Em particular, houve
elevacdo substancial da arrecadacdo de imposto de
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Tabela 1.2.2 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario

Acumulado no ano até julho

R$ bilhdes

Segmento 2020 2021 2022
Governo Central 505 72 -74

d/q Governo Federal 290 -123 -262

d/q INSS 215 195 188
Governos regionais -18 -54 -72
Empresas estatais -4 -2 -4
Total 484 15 -150

Valores positivos indicam deficit e negativos indicam superavit

Grafico 1.2.24 — Resultado primario dos governos

regionais
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Tabela 1.2.3 — QPC: Avaliagao da situagao fiscal

%

Sem mudangas

Piorou g . Melhorou
Copom 242 80 17 2
Copom 243 70 23 8
Copom 244 69 22 10
Copom 245 50 28 22
Copom 246 24 57 19
Copom 247 69 23 8
Copom 248 93 4 3
Copom 249 46 44 9

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé avalia
a evolugdo da situacgéo fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto seu
cenario central quanto os riscos envolvidos?".

renda, sustentada por receitas derivadas da renda
fixa — reflexo do aumento das taxas de juros — e
do bom resultado de empresas ligadas ao setor de
commodities. Assim, apesar do aumento esperado nas
despesas primarias, as projecoes do QPC passaram
a indicar resultado superavitario para o Governo
Central em 2022. A mediana das projecdes passou
de deficitde R$12 bilhdes no Gltimo Rl para superavit
de R$30 bilhoes nesta edicdo. Se confirmado, serd o
primeiro desde 2013.

Os governos regionais apresentaram superavitrecorde
no acumulado no ano até julho. Todavia, os resultados
tém se deteriorado nos Gltimos meses, possivelmente
refletindo aumento de despesa com a recomposicao
salarial de servidores, ap6s o fim das restricoes da
lei complementar (LC) 173. Prospectivamente, ha
expectativas piores para a receita, com os efeitos
da LC 194 - que reduziu aliquotas do Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) de
combustiveis, energia e telecomunicacbes—e o recuo
do preco de commodities em reais. O acordo entre a
Unido e a capital de Sao Paulo sobre o Campo de Marte,
no valor de R$24 bilhdes, também é relevante para o
resultado dos governos regionais no ano, pois deve
ser contabilizado como receita primaria pelo municipio
paulista. Por fim, as transferéncias do Governo Central
para os governos regionais tém sido favorecidas por
repasses doimposto de renda, apresentando alta real
de 21,2% no acumulado do ano.

De acordo tanto com o Relatério Focus quanto com
0 QPC, as projecoes de divida publica no final do ano
situam-se em 78% para a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e 59% para a Divida Liquida do Setor
Piblico (DLSP), valores semelhantes aos observados
na data de corte do Rl anterior. A manutencdo da
projecdo mediana para a divida reflete estabilidade
na expectativa de resultado nominal do setor publico
consolidado, segundo dados do Focus, apesar das
surpresas positivas no resultado primario. Por outro
lado, quando perguntados sobre o cenario central e
0s seus riscos, os analistas voltaram a indicar piora na
percepcdo sobre asituacao fiscal, que possivelmente
estd associada a incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais?°.

20/ Diversos analistas presentes no 88° ciclo de reunides do Diretor de Politica Econdmica do Banco Central com economistas participantes
do Sistema de Expectativas de Mercado, que ocorreu por videoconferéncia nos dias 22 e 23 de agosto desse ano, mencionaram esse

fator.
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Grafico 1.2.25 - Transages correntes
US$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.26 — Bal. Comercial
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.27 — indices de prego
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Contas externas

Desde o ultimo RI, o deficit em conta corrente
se acentuou. Os dados mais recentes mostraram
reducdo do saldo comercial, reflexo especialmente de
crescimento mais acentuado dasimportacdes. Houve
também piora dos deficits das contas de servicos
e de renda primaria. Essa evolucdo da conta de
transacoes correntes abaixo do que se antecipava no
Ultimo Rl levou a revisao do resultado esperado para
o ano de 2022, conforme detalhado em boxe deste
Relatério. Em compensacdo, na conta financeira,
os investimentos diretos no pais apresentaram
ingressos robustos até maio, justificando projecao
mais alta para o ano.

As exportacdes seguiram em patamar elevado.
Considerando dados alfandegarios da Secretaria de
Comércio Exterior do Ministério da Economia (Secex/
ME), o valor exportado até agosto atingiu o recorde
de US$225 bilhdes - crescimento de 19% em relacdo
ao mesmo periodo de 2021. O indice de volume
das vendas externas tem oscilado acima da média
do ano anterior, com desempenho relativamente
mais forte da exportacdo de bens manufaturados.
Os precos implicitos seguem em nivel elevado,
impulsionando a alta do valor exportado no ano.
Nos Ultimos trés meses, no entanto, os precos tém
mostrado algum recuo, principalmente em bens
basicos, possivelmente ja retratando a dindmica mais
nitida de arrefecimento nos precos internacionais de
diversas commodities.”'

O valor das importacdes apresentou alta mais
acentuada nos ultimos meses, implicando diminui¢do
do saldo da balanca comercial. Esse crescimento
decorreu principalmente do avanco daimportacao de
bensintermediarios, em contexto de crescimento da
atividade industrial no primeiro semestre e aumento
nas importacdes de adubos e fertilizantes??. No
mesmo periodo, as compras de bens de capital e
combustiveis também subiram. O preco implicito das
importagdes continuou aumentando fortemente até
junho e em seguida apresentou alguma acomodacao
em julho e agosto. Esse movimento recente
pode ser observado particularmente nos precos
implicitos de bens intermediarios e duraveis e pode
ser consequéncia, além das quedas nos precos de
commodities, de alguma melhora nas cadeias de

21/ Ver discussao sobre precos de algumas commodities e o indice de Commodities— Brasil (IC-Br) na secdo "Precos" deste capitulo.

22/ Aincerteza no fornecimento futuro de adubos e fertilizantes relacionada a invasao russa da Ucrania, incluindo o desligamento de
fabricas devido ao alto custo do gas natural (matéria prima para alguns tipos de fertilizantes), gerou aumento forte nos precos desses
insumos e incentivou a antecipa¢do da compra desses produtos a fim de se garantir estoques suficientes para a safra 2022/2023.
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Grafico 1.2.28 — indices de quantum
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Grafico 1.2.29 — Investimento direto no pais
US$ bilhges, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.30 — Investimentos em carteira — passivo
US$ bilhdes, MM3M a.s.
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suprimento. Boxe neste Relatdrio discute indicadores
internacionais e domésticos que sustentam essa
percepcao de melhora nas cadeias.

Na conta de servicos, a retomada dos gastos com
viagens vem acelerando nos Gltimos meses, ainda que
limitada pela menor oferta de rotas internacionais
e taxa de cambio real mais elevada do que no
periodo pré-pandemia. Adicionalmente, as despesas
com servicos de telecomunicacdo, computacdo e
informacdo também cresceram recentemente. Na
renda primdria, destaca-se o aumento significativo
das despesas com lucros e dividendos, em linhacoma
recuperacao da atividade em geral e com rendimento
elevado nos setores ligados a commodities.

Na conta financeira, os investimentos diretos no pais
(IDP) acumulados até maio ja ultrapassam o valor
registrado em todo o ano de 2020, ano inicial da
pandemia. Diversos fatores podem estar favorecendo
esse fluxo, mais positivo do que o antecipado: a
melhora da atividade econ6mica doméstica e da
lucratividade das empresas; a retomada de projetos
postergados devido a pandemia; e a demanda por
investimentos em setores como energia, tecnologia e
6leo e gas. Nesse ultimo setor, em particular, destaca-
se o forte fluxo de IDP na forma de empréstimos
intercompanhia de empresas com matriz no exterior.

Os investimentos em carteira passivos, por outro
lado, passaram a registrar saidas. O saldo de titulos
continuou negativo e houve queda no saldo liquido
de acoes. Esse movimento pode estar associado
a perspectiva de ajuste mais intenso na politica
monetaria de economias avancadas, principalmente
nos EUA, o que reduz a atratividade relativa de ativos
financeiros em paises emergentes.

Precos

A inflacdo acumulada em doze meses exibiu recuo
relevante desde o Gltimo RI, de 11,73% em maio
para 8,73% em agosto, mas permanece em patamar
consideravelmente acima do limite superior do
intervalo de tolerancia ao redor da meta de inflagdo
paraoanode 2022 (5,00%). Essa diminuicao decorre
do comportamento da inflacdo trimestral, que
permanecia elevada desde o finalde 2020, mas cedeu
substancialmente nos trés meses encerrados em
agosto, quando foi negativa. O indice de precos ao
consumidor recuou especialmente devido as medidas




Grafico 1.2.31 — IC-Br e cambio
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Grafico 1.2.32 — Segmentos do IC-Br (em US$)
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tributdrias recentemente adotadas, sobretudo
por seu impacto sobre precos de combustiveis e
energia elétrica. Contudo, houve arrefecimento da
inflacdo mesmo quando desconsideradas as medidas,
refletindo queda nos precos das commodities e,
possivelmente, alguma melhora nas cadeias globais
de suprimento?. No mesmo sentido, os precos ao
produtor, que ndo sdo influenciados pelo corte
de impostos, também diminuiram. Por outro lado,
a inflacdo de servicos permanece resistente, em
meio a resultados surpreendentemente positivos
da atividade econémica e do mercado de trabalho.
Nesse contexto, as expectativas de inflacdo passaram
a ter alivio no ano corrente, mas subiram para 2023,
possivelmente refletindo a persisténcia da inflacdo
de servicos, e para 2024.

Entre meados e o final de junho, diversas medidas
tributarias fForam tomadas, com impacto significativo
sobre a inflacdo ao consumidor. Destacam-se a
Lei Complementar n° 194, a Lei n° 14.385 e novos
desdobramentos da Lei Complementar n® 192, em
decorréncia de liminar concedida pelo Supremo
Tribunal Federal (STF).** Foram reduzidos impostos
federais sobre combustiveis até o final de 2022; foram
reduzidas as aliquotas de ICMS sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicacoes; foram alteradas
as bases de célculo do ICMS sobre combustiveis
(liminarmente) e sobre energia elétrica; e tarifas
de energia foram reduzidas em razdo do repasse
ao consumidor de tributos recolhidos a maior no
passado. Algumas dessas iniciativas rapidamente se
concretizaram e puxaram a inflacdo ao consumidor
para baixo, mas para outras seus efeitos ainda ndo
se manifestaram plenamente.

No mais recente QPC perguntou-se aos analistas
quais eram suas estimativas de impacto das medidas
e quanto estava incorporado em suas projecoes.
Considerando medianas das respostas, para 2022 o
impacto potencial estimado é de-2,5 p.p. Para 2023,
tendo em vista que algumas das medidas deixariam
de vigorar, haveria impacto potencial altista de 0,6
p.p. Contudo, o potencial ndo foi todo incorporado
as projecoes. No caso da projecdo para 2022 a maior
parte do efeito (-2,0 p.p.) foi incorporado. No caso
da projecdo para 2023, mais da metade dos analistas
respondeu ndo incorporar nenhum impacto, por
atribuirem alta probabilidade de que as desoneracoes
temporarias tenham continuidade no préximo ano.

23/ Ver boxe “indice de pressao nas cadeias de suprimentos brasileiras” neste Relatério.

24/ Também digna de menc¢do é a Emenda Constitucional n® 123.
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Grafico 1.2.33 — Crack spread gasolina
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Grafico 1.2.35 — IPCA e média dos nucleos
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O IC-Br apresentou recuo consideravel no trimestre,
-10,1% quando medido em délares, apds elevacao
de 2,2% no trimestre anterior.2®* O movimento foi
disseminado entre os segmentos, com recuo de precos
relativamente maior entre as commodities metalicas,
destacando-se o do minério de ferro. Contribuiram
para esta dindmica a perspectiva de um aperto mais
forte da politica monetaria nos paises avancados,
com impacto contracionista sobre a demanda global,
além de uma desaceleracdo da economia chinesa
maior que a esperada. Ao contrdrio do que ocorreu
no trimestre anterior, as commodities agropecuarias
tiveram movimento de baixa, em meio a normalizacao
parcial do fornecimento de grdos da Ucrania. No caso
das energéticas, destacou-se o significativo recuo no
preco do petréleo, o que, em conjunto com a queda
das margens de refino (crack spread), implicou queda
dos precos domésticos de combustiveis.?®

O recuo nos precos das commodities em doélares
foi acompanhado de depreciacdo do real, em linha
com a correlagdo tipica entre as varidveis. Como a
depreciacado do real, de 6,1%, foi menos intensa que
a queda no preco das commodities, o IC-Br, em reais,
apresentou queda de 4,7%.

A queda nos precos das commodities se refletiu no
comportamento dos precos ao produtor. O indice de
Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) recuou 0,51% no trimestre encerrado em
agosto, apos ter subido 3,56% no anterior. A deflacdo
refletiu principalmente o comportamento dos precos
industriais (-0,81% ante 4,82% no trimestre anterior).
Houve especial contribuicdo da industria extrativa,
com queda expressiva nos precos do minério de ferro.
Combustiveis tiveram alta bem mais moderada do
que no trimestre anterior, com recuo em agosto —
acompanhando a queda no preco do petréleo e nas
margens de refino.?” Alimentos e bebidas também
registraram desaceleracdo, com quedas importantes
nos precos de carnes e 6leos. Considerando aindustria
de transformacao ex-alimentacdo e combustiveis, o
aumento de precos foi bastante contido (0,36% ante
4,34%), com destaque para a reversdo para queda
dos precos de metalurgia basica e de fertilizantes.
Ja o indice de precos agropecudrios manteve-se em
leve alta (0,22% ante 0,57%). De um lado, destaca-
se o movimento baixista dos precos de graos como
milho e soja; do outro, a relevante alta do leite em
mais um trimestre.

25/ As variacdes do IC-Br e do cambio discutidas nesta secdo sempre se referem a média mével de cinco dias entre as respectivas datas

de fechamento dos RI.

26/ Discussdo prévia sobre esse tema pode ser encontrada na se¢do "Precos” do Capitulo 1 da edi¢do de junho de 2022 do Relatério de

Inflagdo.

27/ O IPA mede pregos sem impostos, ndo sendo afetado pelas medidas tributérias aprovadas recentemente.
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Grafico 1.2.38 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais em administrados — IPCA
p-p.
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Também houve deflagcdo nos precos ao consumidor
no trimestre. Sob influéncia das medidas de cortes
deimpostos, o IPCA registrou variacdo acumulada de
-0,37% entre maio e agosto, apds sequéncia de sete
trimestres?® consecutivos com variagdo acima de 2%
(3,18% no trimestre encerrado em maio). Excluindo-
se do indice os produtos afetados pelas recentes
medidas tributarias, a inflacdo observada teria
passado de 3,41% para 2,45% entre os trimestres
encerrados em maio e agosto. Sem as medidas,
portanto, haveria arrefecimento dainflacdo, mas ndo
haveria deflacdo. Parte desse arrefecimento reflete
sazonalidade mais favoravel no periodo, mas houve
influéncia de outros fatores, como o recuo dos precos
de commodities. A média dos nucleos de inflacdo
também sugere algum alivio (2,10% ante 2,89%),
mas ainda se encontra acima do intervalo compativel
com o cumprimento da meta de inflagdo. O indice
de difusdo permanece em patamar historicamente
elevado, apesar de recuo na margem.

Os precos administrados apresentaram forte queda
(-6,34%, ante 2,70%) no trimestre e exerceram a maior
contribui¢do para areduc¢do dainflagdo na margem. O
corte de impostos e o repasse da queda das cotacoes
internacionais para os precos domésticos levaram a
expressiva queda nos precos dos combustiveis. As
tarifas de energia elétrica recuaram pelo corte de
impostos e pelo alivio proporcionado pela devolucao
aos consumidores dos impostos recolhidos a maior,
na forma de tarifas temporariamente mais baixas®.
Contudo, a queda no preco de energia foi menor que
a observada no trimestre anterior, quando houve
transicdo da bandeira escassez hidrica para verde.
Destacam-se ainda o aumento em plano de salde,
refletindo reajuste maximo de 15,5% autorizado pela
Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS)*, e a
dissipacdo do reajuste nos precos de medicamentos,
que repercutiu em abril e maio.

Os alimentos tiveram alta de precos mais moderada,
apos elevacdo significativa no trimestre anterior
(2,12%, ante 6,21%). O movimento reflete, além da
sazonalidade favordvel, a dissipacdo dos repasses
da alta nos precos de commodities ocorrida apés a
eclosdo da guerra na Ucrania. No caso de 6leos e

28/ Considerando trimestres encerrados em fevereiro, maio, agosto e novembro.

29/ Lei 14.385/2022, que trata da devolucao do Programa de Integracdo Social (PIS)/ Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) arrecadado a mais porque o ICMS incidia sobre sua base de calculo, o que em 2021 foi declarado inconstitucional pelo
Supremo, com efeito retroativo a 2017. A devolu¢do dos recursos aos consumidores ja vinha acontecendo mesmo antes da lei, mas
foi acelerada por ela. Os reajustes tém sido mais baixos em funcdo dessa medida, e houve reajustes extraordindrios para aquelas

distribuidoras cujo reajuste de 2022 ja havia passado.

30/ Os efeitos do reajuste fizeram-se sentir no IPCA desde junho. Até entdo a variacdo de plano de satde no indice refletia o reajuste

negativo de 2021, de -8,19%.
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Gréfico 1.2.39 — Contribuicdes para variagées
trimestrais em alimentagao no domicilio — IPCA
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Grafico 1.2.40 — Contribuigdes para variagées
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Grafico 1.2.41 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais em servigos — IPCA
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Grafico 1.2.42 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA 2022

%

9,5
9,0 1
8,5 1
8,0 1
7.5
7,0 1
6,5 1
6,0 1
55 4
5,0

1 13 27 11 25 8 22 5)
Jun Jul Ago Set
2022

Focus IPCA 2022

Data corte RI junho

gorduras houve, inclusive, queda de precos na esteira
dorecuo do preco internacional do 6leo de soja. Por
outro lado, houve novamente forte elevacdo no preco
de leites e derivados, ensejado por pressao de custos
e aperto da oferta.

A inflacdo de bens industriais foi mais contida no
trimestre (1,30% ante 3,53%). A principal contribuicao
para o arrefecimento veio do preco do etanol, que
recuou em razao das medidas tributarias e de maior
disponibilidade do produto. Mas o arrefecimento
é observado mesmo quando o etanol é excluido
da cesta (2,37% ante 3,23%), abrangendo, em
diferentes graus de magnitude, artigos de residéncia,
de vestudrio, de limpeza, de cuidados pessoais e
materiais de construcdo. O recuo nos precos de
commodities, em particular das metalicas, a melhora
em indicadores de gargalos de oferta e aacomodacao
dos precos ao produtor sdo sugestivos de que pode
ter passado o momento de maior pressao sobre a
inflacdo de bens industriais.

Ainflacdo de servicos foi a Gnica que ndo arrefeceu no
trimestre encerrado em agosto (1,99% ante 1,98%).
A inflagdo subjacente de servicos se mostrou mais
pressionada (2,58% ante 2,34%), refletindo robustez
da demanda por servicos, repasse da inflacdo passada
e alta dos salarios. Também se destaca a aceleracao
dos precos de servicos intensivos em trabalho3'
(2,41% ante 1,15%), particularmente empregado
domeéstico. Os servicos de telecomunicacao — que
foram objeto de cortes de impostos —até o momento
tiveram recuo de precos aquém do antecipado.

Nesse contexto, a mediana das expectativas para
a inflacdo em 2022 recuou de 8,50% para 6,00%,
ainda distante do limite superior do intervalo de
tolerdncia ao redor da meta de inflacdo (5,00%).
A surpresa com a inflacdo realizada no trimestre
contribuiu com aproximadamente-1,7 p.p. para essa
revisdo3?. Vale lembrar que, na data de corte do RI
de junho, as projecdes de inflacdo ainda haviam sido
pouco afetadas pelas medidas tributarias. A anélise
desagregada das projecdes dos analistas revela
que a reducdo das expectativas para o ano corrente
foi concentrada em precos administrados, com
alguma contribuicdo de bens industriais. Em sentido
contrario, houve aumento das estimativas para os
precos de alimentacdo e, principalmente, servicos. As
expectativas para os anosde 2023 e 2024 — que neste

31/ Ver boxe Segmentacdo da inflacdo de servicos, divulgado no Rl de dezembro de 2013.
32/ Considerando a diferenca entre a inflacdo realizada e a mediana das projecdes do Focus para o IPCA acumulado no trimestre de

junho a agosto (1,36%), na data de corte do RI de junho.
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Tabela 1.2.4 — Abertura da revisdo na projecao do Focus

para 2022
Peso Projecéo Focus (% a.a.)
10-jun 16-set  Contr. p/ A
(p-p.)

IPCA 100 8,50 6,00 -2,50
IPCA (por agregacéo) 100 8,43 5,93 -2,51
Alimentagdo no domicilio 15 12,50 12,60 0,02
Bens industriais 23 9,84 9,29 -0,13
Servigos 34 7,57 8,74 0,40
Administrados 27 6,09 -4,16 -2,80
Livres (por agregagao) 73 9,31 9,71 0,29

Tabela 1.2.5 — Abertura da revisdo na proje¢cao do Focus

para 2023
Peso Projegdo Focus (% a.a.)
10-jun 16-set  Contr. p/ A
(p-p.)

IPCA 100 4,70 5,01 0,31
IPCA (por agregacéo) 100 4,81 5,07 0,25
Alimentagao no domicilio 16 4,46 4,48 0,00
Bens industriais 24 4,00 3,74 -0,06
Servigos 35 5,04 5,75 0,25
Administrados 25 5,50 5,75 0,06
Livres (por agregagao) 75 4,58 4,84 0,19
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Modelo de projecoes e analise macroeconémica da economia
global

Os modelos de projecdo do Banco Central do Brasil (BCB) constituem importante insumo para auxiliar o
processo de tomada de decisdo do Comité de Politica Monetaria (Copom) e estdo em continuo aprimoramento.
Neste boxe, apresentamos uma versao do modelo global utilizado pelo BCB para o acompanhamento das
principais economias do mundo, dos precos internacionais de ativos e commodities e dos spillovers comerciais
e financeiros entre os paises.

O modelo de economia global BCB-Global se soma aos outros modelos utilizados pelo BCB para discutir
cenarios e projecoes. O modelo permite avaliar a propagacdo de choques especificos de um pais para
outros paises ou regides do mundo. Assim, as projecoes para a economia global produzidas pelo BCB-Global
contribuem para a discussao do cendrio prospectivo internacional, enquanto cenarios e exercicios utilizando o
modelo BCB-Global auxiliam na avaliacao de riscos globais. Além disso, na construcdo de cenarios e exercicios,
as trajetoérias de varidveis selecionadas do modelo global podem ser introduzidas em outros modelos, de
maneira coordenada e consistente com as hipéteses para os cendrios.

O BCB-Global é um modelo macroeconémico semiestrutural construido a partir das especificacoes de modelos
da familia Global Projection Model (GPM, na sigla em inglés). As equacoes principais descrevem dindmicas para
as variaveis com base em fundamentos macroecondémicos. A economia de cada pais possui interconexoes
com os outros paises e estd exposta a precos internacionais, seja pelo canal de comércio ou pelos canais
financeiros. Assim, choques originados em determinado pais podem se espalhar globalmente, via precos
de bens ou ativos financeiros e via externalidades na atividade que, de forma simplificada, representam as
ligagoes comerciais e financeiras que unem os paises.

O modelo BCB-Global expande o modelo GPM original' em vérias dimensodes. S3o 26 paises?, contemplando
todos os paises do G-20 e mais parceiros regionais da economia brasileira, além de agregados de paises
periféricos para construcdo do bloco “area do euro” e do agregado “mundo”. No bloco de commodities, 29
produtos?®sdo acompanhados com o objetivo de produzir uma decomposicdo estrutural de determinantes da
dindmica dos precos que seja consistente com a evolucdo da atividade global e com condicoes financeiras. Além
disso, com base na experiéncia de uso do modelo em exercicios de cenarizacdo e projecoes e na relevancia
para a analise de eventos importantes no mundo, outras especificacoes foram acrescentadas para i) reproduzir
a dindmica especifica de choques de oferta de cada pais sobre atividade e inflacdo; ii) construir canais para
a politica fiscal; e iii) incorporar sinais extraidos de indicadores financeiros e de precos de ativos, como as

1/ Uma série de working papers produzidos pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) introduziu a constru¢do de um modelo global
de projecoes com o propésito de produzir trajetérias internamente consistentes e precificar spillovers entre paises. As referéncias
iniciais sdo Carabenciov et al. (2008a, 2008b, 2008c). Varios artigos seguintes buscaram ampliar regides ou paises de interesse,
além de introduzir canais de transmissao relevantes para avaliacdo de politicas (Canales-Kriljenko et al., 2009; Andrle et al., 2009;
Carabenciov et al., 2013). Outras referéncias técnicas relevantes siao os artigos que introduzem e atualizam o modelo global do
Banco Central Europeu (Dieppe et al.,, 2018; Georgiadis, 2021).

2/ Estados Unidos da América (EUA), area do Euro (desagregada em Alemanha, Franga, Italia, Espanha, Holanda e um bloco de “demais
paises da area do euro”), Japao, China, Reino Unido, Canad4, Australia, Coreia do Sul, RUssia, india, Brasil, México, Argentina, Colémbia,
Chile, Peru, Indonésia, Turquia, Arabia Saudita, Africa do Sul e um bloco de “demais paises”. Dessa forma, o modelo acompanha de
forma desagregada 79,1% do produto mundial (ponderacdo PPP), chegando a 86,2% ao incluir o agregado de resto do mundo.

3/ Petroleo (Brent, West-Texas Intermediate e a cesta da OPEP), gasolina, 6leo de aquecimento, gas natural, carvdo, aluminio, cobre,
minério de ferro (62% e 65%), chumbo, estanho, zinco, prata, ouro, carne bovina, carne suina, café, aglcar, trigo, milho, arroz,
algodao, cacau, suco de laranja, soja e 6leo de soja. A abrangéncia do bloco de commodities esta relacionada com a necessidade de
monitoramento dos drivers de precos internacionais e de provimento de projecdes e cenarizacdes consistentes para o indice de
Commodities — Brasil (IC-Br).
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curvas de juros futuros das principais economias, as curvas de precos futuros de commodities, indicadores
de condicoes de crédito nas economias centrais, prémios de risco, e indice de condicoes financeiras. Em
relacdo as versoes anteriores, o modelo atual é capaz de produzir uma decomposicao histérica de choques
mais robusta e detalhada, ampliar oportunidades de exercicios de politicas e mensuracao de spillovers; além
de reduzir erros de projecao.

Breve resumo das especificagcoes do modelo BCB-Global

O modelo pode ser compreendido em dois grandes blocos: bloco macroeconémico de paises e bloco setorial
de commodities. Todas as varidveis sao modeladas em termos de sua decomposicdo tendéncia-ciclo. Cada
bloco constréi dinamicas para a tendéncia e o ciclo das varidveis que o compdem. Neste boxe, a énfase esta
nas equacoes dos ciclos.

No bloco dos paises, cada pais segue uma estrutura basica* descrita por cinco equacoes comportamentais®
fundamentais: (i) curva de Phillips, que determina a dinamica do ndcleo de inflacdo; (ii) curva IS, que determina
a dindmica do hiato do produto e os efeitos das interconexdes comerciais e financeiras entre os paises; (iii)
regrade juros, que sintetiza a funcdo de reacdo de um banco central e seus objetivos; (iv) equacdo de paridade
descoberta de juros Uncovered Interest Parity (UIP, na sigla em inglés), que relaciona a variacdo da taxa de
cambio com o diferencial de juros e um prémio de risco-pais; e (v) regras exdgenas de politica fiscal. Essas
equacoes centrais compoem o nucleo macroeconémico do modelo, mas outras equacoes complementares
sdo utilizadas para i) capturar melhor a heterogeneidade da dindmica econémica dos paises; ii) auxiliar na
identificacdo de canais de transmissao e choques; iii) harmonizar a base de dados e ampliar o conjunto de
variaveis observaveis.

1. Curvas de Phillips de precos e salarios

A curva de Phillips de precos, representada pela equacdo abaixo, determina a evolucdo do nicleo
da inflacdo de cada pais como funcdo da inércia inflacionaria e expectativas consistentes com
o modelo, efeitos secundarios das taxas de cambio real, precos de petrdleo e de alimentos e
medidas de folga da atividade, como hiato do produto, desemprego, produtividade e salarios:

— 2 oi <food
e = ol 4+ (1—apl_q+ azAreert’f’{_4 F a34Areert1"§_1 + a,AYPE + asAthoo
+ agy: — a; AU, + agW, — agd; + €F

onde 7; representa o nucleo de inflacdo trimestral anualizado, 117, , é a expectativa model-consistent para
o nucleo da inflagdo acumulada nos préximos quatro trimestres e I1;_; é o nucleo da inflacdo acumulada
em 12 meses até o trimestre anterior; Areerf_, e 4Areer}._; representamé variagées da taxa de cambio
real efetiva de cada pais ponderada pelas importacoes, respectivamente: variacdo acumulada em quatro
trimestres e variacdo trimestral anualizada; por suavez, AY " e A?{""d representam avariacdo real trimestral
anualizada, em moeda local, de uma cesta de precos de diferentes tipos de petréleo negociados no mercado

4/ Em linhas gerais, modelos globais necessitam de assumir certa homogeneidade de especificacdes para controlar a dimensionalidade
e facilitar a solucdo do sistema que garanta estabilidade e convergéncia. Portanto, espera-se que a heterogeneidade relevante
observada entre paises seja descrita convenientemente pelos parametros especificos de pais. Todavia, algumas especificagoes
auxiliares sdo possiveis para melhorar a descri¢do dos dados e, de fato, estdo implementadas nesta versdao do modelo, ndo sendo
aqui exploradas aqui por concisdo do texto.

5/ As cinco equagdes fundamentais determinam a formacédo de precos e definem o equilibrio estacionario de cada pais. Equagoes
complementares, como as curvas de Phillips para salarios, auxiliam na estimacao e identificacdo de choques e se ligam as equacoes
fundamentais para acrescentar canais relevantes.

6/ Varidveis com o acento “ " representam desvios em relacdo a tendéncia de longo prazo (ciclos).
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internacional e a variacdo real trimestral anualizada do indice de alimentos da Organizacdo para a Alimentacao
e Agricultura (FAO, na sigla em inglés) da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU). Na linha sequinte, J: é o
hiato do produto, A#l; é a variacdo do hiato da taxa de desemprego, W; é o hiato dos salarios nominais, a; é
o hiato da produtividade e €[ é um termo de erro.

A inflacdo ao consumidor de cada pais é determinada pela soma de nucleo de inflagcao e precos relativos.
A equacao de precos relativos’ define o ajustamento de curto prazo para os itens ex-nlcleo, mais volateis,
relacionando-os com precos de energia, alimentos e cdmbio (inflacdo importada). Na equacao abaixo, 7Pt é o
desvio dos precos relativos em relacdo a sua tendéncia de longo prazo (alguns paises apresentam tendéncia
de precos relativos bem definida nos dados) e X, é uma matriz dos desvios® e variaces de precos de petréleo,
indice de alimentos e cdmbio real bilateral em USD acompanhada ao longo de quatro trimestres, de maneira
a permitir a estimacao da heterogeneidade do repasse desses componentes para a inflacdo ao consumidor
em cada pais.

™ = 1 Tp1+ (1—cq) C¥X, 5|+ Szp

3
s=0

A curva de Phillips de salérios® é inspirada em Gali (2011, equacdo 14), que explica a dindmica de ajustamento
dos salarios AW, com rigidez nominal a partir de expectativas, inércia e fundamentos associados com a
produtividade marginal do trabalho e oferta de mao-de-obra. Na especificacdo semiestrutural a seguir,
os termos relacionados a desemprego 1, produtividade @, e horas h; buscam mensurar variacdes nos
fundamentos a partir das variaveis disponiveis no modelo. Por sua vez, Il; é a variagdo acumulada em quatro
trimestres do nicleo da inflacdo de precos, 11, é a meta para a inflacdo, h, é o desvio em relacdo a tendéncia
de longo prazo de uma série observada de margem intensiva de trabalho para cada pais, quando disponivel,
e os demais termos sao inferidos.

AW, = wi AWy + (1= w)AWE + wy (T, — T, )
+ W3 (—Wylly_g — WsAll,_q + wedy + wyhe_y) + g

2. Demanda agregada, desemprego e produtividade

Em curvas IS tradicionais, o hiato do produto doméstico é funcdo de defasagens do hiato, uma medida de
taxa de juros real ex-antee termos adicionais, como uma medida de demanda agregada externa. Nos modelos
de economia global, o hiato do produto mundial, geralmente exégeno, pode ser calculado pela soma dos
componentes enddégenos disponiveis e coeficientes que representam links entre paises. No modelo BCB-
global, temos ainda termos adicionais para indices financeiros e de incerteza, além de criar explicitamente
canais para a politica fiscal.

A equacio abaixo descreve o hiato do produto doméstico J:. Na primeira linha temos, respectivamente:
expectativa e defasagem do hiato;lrr:, que é um composto da estrutura a termo das taxas de juros', em

7/ Para EUA, drea do euro e Japao, a inflacdo cheia é desagregada em nucleo de inflacdo, inflacdo de energia e inflacdo de alimentos,
tomando-se os pesos dos respectivos indices ao consumidor. As especificacdoes para as inflacoes ex-ntcleo sdo similares aquela
apresentada para a dindmica de precos relativos.

8/ Note que os precos de petréleo e de alimentos estdo nos nucleos de inflagdo (curvas de Phillips) apenas para capturar efeitos de
segunda ordem relacionados com o repasse da inflacdo importada para os custos dos demais bens ao consumidor.

9/ A variacao nominal de salarios entra na curva de Phillips de precos, afetando diretamente o nicleo de inflacao, e esta na curva
IS como proxy para efeito-renda no consumo das familias. Todavia, a curva de saldrios é uma equacdo complementar do modelo
semiestrutural, particularmente Gtil para identificar os choques de oferta.

10/ No composto de taxas de juros, tomam-se os vértices de 2 anos, 5 anos e 10 anos, além da taxa corrente, sendo as taxas longas
definidas em termo das expectativas racionais do modelo. Existe um bloco complementar de modelagem de curvas de juros, no qual
sdo definidos os vértices observados de 3 meses, 2, 5, 10, 20 e 30 anos. As taxas sdo especificadas de maneira consistente com as
expectativas racionais do modelo no tempo mais um prémio para cada vértice, e os prémios da estrutura a termo seguem um modelo
dindmico de fatores. Por razoes de dimensionalidade, esse bloco complementar esta definido apenas para Estados Unidos, drea do
euro, Japao, Reino Unido e Canada, com o objetivo de capturar sinais de politicas monetarias ndo convencionais especialmente no
contexto do effective lower bound (ELB, na sigla em inglés).
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termos reais; 7eer{’, que ¢ a taxa de cambio real efetiva pelo lado das exportacdes; e fot,, que é a variacdo
de termos de troca acumulados em quatro trimestres.

Ve = bi9Er1 + byYe—q — bslrry_y + byTeeril; + bstot, 4

+ bg®E + b, ®Y + Z

comm

3
comm A scomm FCI BLT S T DJJ
bg Ap¢ — boe ™ — byoer ™ — 2311 EPU,_s
s=0

3 3
—ZBizfttfg +23i35t525nd + by AW,y
s=0 s=0
+e” +e+ 0+ ¢+ O

Na segunda linha estdo os componentes que medem os spillovers entre paises e os efeitos de precos
internacionais de ativos. O termo ®§ representa uma medida de exposicdo' comercial e financeira da demanda
agregada do pais a chogues contemporaneos que acontecem nos parceiros comerciais importadores de seus
produtos, enquanto ®; é uma medida similar, mas considerando hiatos do produto dos parceiros comerciais.
Enquanto ®f captura choques de demanda externos contemporaneos, ®; captura uma interligacdo muito
mais forte entre a demanda doméstica e a demanda externa. O termo Ap{°™™ representa a variacao real
dos hiatos de precos de cada commodity e busca capturar a relevancia macro que determinada commodity
possa ter sobre a demanda agregada doméstica, particularmente nos paises que sdo grandes exportadores
de commodities. Os termos seguintes, f¢! e ¢BLT, sdo residuos de equagdes auxiliares que descrevem a
dindmica dosindices de BLT'? e FCl, e representam, de forma simplificada, surpresas na evolucao das condicoes
de crédito e das condi¢bes financeiras nas economias. A componente EPU, representa o desvio datendéncia
do indice Baker-Bloom-Davis e busca precificar o custo da incerteza sobre a demanda agregada.

Na terceira linha, f%* e £7°™ s3o, respectivamente, choques de impostos e gastos publicos definidos a
partir de regras fiscais exdgenas'?, representando surpresas na conducao da politica fiscal. O termo AW,_;
€ a inflacdo trimestral de salarios, que representa uma proxy para capturar efeito-renda no consumo das
familias. Na Gltima linha estdo os choques que afetam a curva IS e cuja identificacdo se da pelas diferencas
nas especificagdes dos canais de transmissao. Os choques de demanda podem ser de trés tipos: o choque
idiossincratico tradicional &, ; o choque com spillover global &>, que impacta contemporaneamente no
termo ®f das curvas IS dos paises que originam as suas importagdes; e o choque de demanda comum £¢,
que auxilia na explicacdo de eventos globais como a Covid-19. Os choques de oferta podem ser de dois tipos:
{,€ o choque idiossincratico de oferta e ¢V é um choque de oferta comum, identificado a partir das curvas
de oferta de commodities, e que ajuda a decompor ganhos de produtividade histéricos e gargalos correntes
relacionados com as cadeias globais de valores.

Para a identificacdo do choque de oferta doméstico, utiliza-se a equacao auxiliar abaixo, derivada a partir de
uma funcdo de producdo. O desvio da taxa de participacdo na forca de trabalho em relacdo a sua tendéncia
de longo prazo é representado por Pt, enquanto #, é a tendéncia de longo prazo da taxa de desemprego
(Nairu) e e é otermo de residuo da equagdo. Os parametros k e A representam respectivamente a propor¢ao
de capital na producdo e a elasticidade investimento-produto. Ainda, a produtividade @; segue um processo
autorregressivo, no qual {; é o choque tempordario na produtividade. O choque na oferta de bens, identificado

i\j
11/ O indicador de exposicio do pais j é definido por ®£(j) = esz @;; e €)% (i), onde £ (i) é o choque de demanda com spillover,
7

em t, no pais parceiro comercial i. Os termos € e E,-X sao parametros estimados para as elasticidade-produto das importacoes e
das exportacdes, respectivamente, enquanto @;; € um parametro que mede a importancia da relacao comercial do pais i para as
exportacoes do pais j, calibrado a partir de pesos relativos da matriz de comércio global divulgada regularmente pelo FMI (DOTS-
Direction of Trade Statistics).

12/ Bank Lending Tightening (BLT, na sigla em inglés). Financial Conditions Index (FCl). Apenas Estados Unidos, area do euro e Japao tém
indices de BLT observados. Para os demais paises, o residuo de BLT é calculado como uma média dos trés residuos ponderada pela
exposicdo das exportacoes de cada pais ao grupo.

13/ As equacgdes da politica fiscal sdo exdgenas e triviais, entretanto precisam garantir a estabilidade da divida publica como objetivo
de médio prazo.
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a partir das especificacoes propostas para as curvas de Phillips de salarios e precos e curva IS, é capaz de
replicar respostas da atividade e precos em direcoes opostas no curto prazo.

i 1-x 100 i,

~ ~

Ve = ==ar ﬁtﬂ + Ef

At a—m|P10-% “T0-17

3. Politica monetaria, cambial e Fiscal

Afuncdo dereacdo do banco central para estabilizar a economia é representada por meio de uma regra endégena
genérica' de ajuste gradual das taxas de juros nominais R;.Ressalte-se que, apesar da forma funcional comum,
os coeficientes sdo especificos de cada pais. Na equacdo abaixo, R} representa a taxa neutra, enquanto J: é o
hiato do produto doméstico e Az, ,._, é a variagcdo anual da taxa de cambio real em USD. O desvio da meta para
ainflacdo 7; é calculado a partir de ponderacao especifica de pais entre os objetivos de inflacdo cheia e nicleo
deinflacdo e entre as medidas de variacdo esperada ou variacdo corrente da inflacdo acumulada em 12 meses.
Por fim, e} é o termo de erro, que representa surpresas na conducdo da politica monetaria.

Ry =pRi1+ (11— P)[R1t1 +Valte +Vy Ve + V2 Azt,t—4-] +&f

Avariacao esperada da taxa de cambio é determinada pela equacao de paridade’ descoberta da taxa de juros
(mostrada abaixo) relaciona a variacdo da taxa de cdmbio nominal S; com o diferencial dos juros domésticos
R; e internacional'®, ajustados pelo diferencial de prémio de risco Q; entre as economias. Todavia, para
representar melhor a evolucdo observada das taxas de cdmbio, assume-se que as expectativas da taxa de
cambio nominal ESf, ; podem apresentar certa rigidez no curto prazo, razao pela qual se assume um ajuste
parcial, controlado pelo pardmetro v, entre expectativas racionais S¢,; e expectativas adaptativas que
mantém a paridade do poder de compra (PPC) no curto prazo'.

S, ESg + (ESESE = SP5) = (Re—RYS — (0, — QY%)) /4 +&f

Bt = vS&a +(1=W)[Sees —ASES + (O = PYS) /4 + ps2e,a]
As regras de politica fiscal sequem um comportamento de convergéncia gradual para a tendéncia de médio
prazo da divida publica D; . Nas equacdes abaixo, PBf,; é resultado primario esperado no trimestre seguinte,

enquanto PB; é a tendéncia do resultado primario compativel com a tendéncia da divida. T; e G; sdo,
respectivamente, varidveis de receita e gastos em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB).

Te = p'Teoa+Q—p"T — $1(PBEyy — PBY) + ¢2(Dfyq — Dp) + %
Ge = piG1+ (A —=p)G + ¢p3(PBfr; —PBy) — ¢pu(Dfy1 — Dp) + 5tSpend

4. Bloco setorial de commodities

Cada commodity é tratada individualmente, com equacoes determinando a demanda e a oferta em mercado.
A demanda setorial de cada commodity esta relacionada com a demanda agregada mundial a partir de uma

14/ A especificacao genérica das regras de politica permite considerar, ainda que parcialmente, a heterogeneidade de objetivos e de
resposta de politicas ao longo do tempo e entre paises.

15/ O modelo relaxa a hipotese de conta de capital aberta e permite que alguns paises tenham controles para a taxa de cdmbio. Nesse
caso, uma politica de ajuste cambial backward-looking é acrescentada, ao custo de substituir o choque da UIP por uma variavel
enddgena que, em resumo, representa o efeito das restricdes na conta de capital. A versdo atual implementa regras de cdmbio para
China, Argentina e Ardbia Saudita.

16/ Por simplicidade, assume-se que a taxa de juros americana RYS representa a taxa de juros internacional na UIP.

17/ O termo técnico Z:+1 é a expectativa do hiato do cdmbio real. Uma vez que o modelo produz uma decomposicdo tendéncia-ciclo
da taxa de cambio real e a equacdo de paridade esta definida em variagdo nominal, o parametro ks incorpora na formacdo de
expectativas a hipétese de fechamento do hiato do cAmbio real no médio prazo. Por fim, &7 é o termo de erro da equacao.
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ponderacao'® baseada no perfil do consumo global. Por sua vez, a producdo de commodities reage a precos
e possui certo grau de competicdo monopolistica ao explorar expectativas sobre a evolucdo da demanda
setorial. O conjunto de equacdes a sequir apresenta a dinamica para o consumo, producao e variacao dos
estoques para cada commodity.

A primeira equacdo relaciona a demanda setorial d; com o preco internacional Pt e a atividade dos paises,
ponderada pela cesta de consumo global w/#/ . Adicionalmente, os choques de demanda com spillovers &}
se apresentam explicitamente deslocando a curva de demanda. Por sua vez, a segunda equacdo descreve as
decisdes de producdo @ contendo algum grau de rigidez técnica e certo grau de competicdo monopolistica,
com reacao aos precos internacionais e expectativas sobre a demanda, variacdo dos estoques corrente e
variacdo acumulada em 4 trimestres dos precos de um composto de tipos de petréleo, que funcionam como

proxies para os custos globais de distribuicao.

d = o [Z wjf/tj]—wzﬁt_1+w3 [Z sz,_?'y'j]+€§ﬂ
J J

e = pUGr_q + paPr-1 + p2AdE; — p3A8, — p APPY, + f;q]

§¢ = ¢1Q; — god¢ + &7

A terceira equacdo define o market clearing’, sendo a variacdo de estoques uma funcdo das decisdes de
consumo e producdo e &8, &} e & sdo termos de erro. Por fim, uma curva de Phillips explica a dindmica dos
precos internacionais com base nos fundamentos da dinamica setorial, expectativas racionais, condicoes
financeiras globais, variacdo do indice Baker-Bloom-Davis AEPUYS de incerteza de politica econdmica e
variacdo da produtividade global, que sintetiza ganhos nas cadeias globais de valor.

P = Pf)@gﬂ + Pg@tq + i d, + 0,Ad, — 12@; — 0,48, — N38; — 0348,
+14AFCIYS + nsAEPUYS — nehal© + &P

Essa modelagem desagregada torna possivel a construcdo de diversos indices de commodities, inclusive a
replicacdo de indices oficiais divulgados, como o IC-BR e seus subgrupos. De maneira similar, o indice de
alimentos da FAO, que entra nas curvas de Phillips, é construido no modelo a partir de i) um bloco endégeno
de precos das commodities existentes no modelo, reponderados com os pesos da especificacdo original; mais
ii) um bloco exdgeno residual.

A solucdo de expectativas racionais do modelo BCB-Global, para um dado conjunto de parametros e
coeficientes, é um sistema de equacdes que pode ser representado no espaco de estados. A filtcragem?' de
Kalman realiza automatica e consistentemente a estimacdo dos estados e a decomposicao tendéncia-ciclo das
variaveis a partir de equacoes de medida relativamente simples. As equacoes do modelo foram estimadas,
individualmente ou em blocos de equacdes, por IV-GMM com defasagens como instrumentos e solucao via
métodos numéricos, o que garante flexibilidade para ampliar a matriz de momentos e formular hipéteses
customizadas para a regido relevante de parametros.

18/ A ponderacao PPP do produto mundial é mantida apenas nos mercados em que a demanda geografica ndo é presumida ou nao ha
informacao ampla disponivel.

19/ Cada bloco setorial é composto por quatro variaveis (preco, consumo, producéo e variacao dos estoques) e quatro equagoes (curvas de
demanda, producdo, market clearing e curva de Phillips de precos. A indisponibilidade de dados consolidados globais de quantidades
em alta frequéncia e a utilizacdo de séries representativas da dinamica relevante para formacao de precos sao motivagoes para
permitir $1-S2 # 1 na definicdo da terceira equacdo.

20/ Assume-se a variacdo do indice americano FCIYS como representativa das condicdes financeiras globais.

21/ A existéncia de (muitas) raizes unitarias na solu¢do do modelo requer cuidados especiais quando da inicializagdo do filtro, a fim de
evitar efeitos persistentes de choques inicializados inadequadamente, garantindo que as decomposicdes histéricas dos choques
tenham interpretacdo adequada. No modelo BCB-Global, o filtro de Kalman utiliza o método de inicializacdo exata (Durbin & Koopman,
1999).
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Propriedades do modelo BCB-Global

Algumas propriedades do modelo sdo apresentadas nos graficos a seguir. Por brevidade, apenas variaveis
e medidas selecionadas?? das respostas ao impulso sdo apresentadas para cada conjuntos de choques nos
paises do modelo.

O Grafico 1 mostra o repasse cambial estimado para cada pais. Neste exercicio, cada barra representa o
maximo de resposta da inflacdo doméstica a uma depreciacdo de 10%, durante quatro trimestres, da taxa de
cambio nominal de cada pais, individualmente, frente ao délar americano. Ressalte-se ainda que as respostas
incluem areacdo endégena estimada dos juros nominais aos efeitos inflacionarios do choque de cdmbio sobre
a economia doméstica. Para efeito de comparacao, sdo apresentadas também as respostas obtidas quando
se mantém constante a taxa de juros por quatro trimestres depois do choque.

Grafico 1 — Pass-through cambial’
Inflagdo acumulada em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Depreciagdo de 10% na respectiva taxa de cambio de cada pais em um trimestre, mantendo a taxa constante por 4 periodos.

Nos Gréficos 2a, 2b e 2¢, observa-se o efeito de uma apreciacao global do délar americano, medida pela variacao
doindice DXY?, sobre as inflacdes dos demais paises. Este exercicio difere do exercicio anterior pelo fato de que
o choque é simultdaneo na taxa de cdmbio de todos os paises da cesta do DXY. Dada a natureza do choque, ha
vetores inflacionarios e deflacionarios atuando nos canais do modelo, e por essa razao as respostas das inflacoes
domésticas apresentam relativa heterogeneidade em magnitude, timing e persisténcia. Os principais canais de
transmissdo do choque sdo: i) cambio real doméstico; ii) preco do petréleo; iii) condicoes financeiras; iv) precos
de ativos internacionais, como curvas de juros e de commodities; v) preco de alimentos; e iv) demanda global.
O Grafico 2a mostra que o modelo reproduz o fato estilizado de que o efeito liquido sobre emergentes de uma
apreciacdo global do délar é, em geral, inflaciondrio e relativamente mais persistente que uma depreciacdo do
cambio do pais causado por fatores domésticos.

Grafico 2a — Apreciagao global do délar americano® — efeitos sobre inflages
Inflagdo acumulada em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 10% no Indice DXY em um trimestre, mantendo o indice constante por 4 periodos. = g S ]

22/ Os paises estdo representados pelos respectivos cddigos do padrao ISO-3166. Os cdédigos EZ, RE, RC e WO significam, respectivamente,
area do euro, outros paises da EZ, outros paises do mundo e mundo.

23/ O indice DXY é um composto de moedas selecionadas de paises avancados (euro, iene, libra esterlina, délar canadense, coroa sueca
e franco suico) que medem a forga relativa do délar no cenério global. No exercicio mencionado, uma apreciacdo global de 10% do
délar americano é um choque no indice DXY, equivalente a uma depreciagdo simultdnea nas taxas de cambio bilaterais dos paises
avancados que compdem o indice e com impactos endégenos sobre as taxas de cdmbio bilaterais dos demais paises
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Grafico 2b — Apreciacao global do délar americano' — Grafico 2c — Apreciagao global do délar americano —
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1/ Aumento de 10% no indice DXY em um trimestre, mantendo o indice

1/ Aumento de 10% no indice DXY em um trimestre, mantendo o indice
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constante por 4 periodos.

No Grafico 3, observam-se as respostas das inflacoes domésticas a um choque temporario de aumento de 1
p.p. narespectiva taxa de juros de cada pais, mantida a taxa aumentada durante quatro trimestres e seguindo
aregrade juros enddgena apoés esse periodo. Sdo reportados os efeitos estimados sobre nicleos e inflagoes
quatro trimestres apoés o choque. Adicionalmente, para demonstrar a importancia dos canais de transmissao do
modelo que passam pela taxa de cambio, mostram-se simulacoes de choques de politica monetaria mantendo
as respectivas taxas de cdmbio constantes por quatro trimestres. Os resultados sugerem, em linhas gerais,
quei) os ajustes nainflacdo de paises emergentes sdo relativamente mais fortes do que nos paises avancados,
todavia ii) aimportancia dos canais que passam pela taxa de cambio também é maior nos paises emergentes.

Grafico 3 — Choque de politica monetaria’ — efeitos sobre pregos
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1/ Choque de 1 p.p. na respectiva taxa de juros de cada pais, mantida constante por 4 trimestres.

No conjunto de Graficos 4a/b/c/d, investigam-se, em particular, os efeitos globais da politica monetaria
americana. Sendo um dos precos mais importantes da economia internacional, a taxa dos Fed Funds possui
canais diretos no modelo que vao além do ajuste da demanda agregada americana e dos precos ao consumidor:
i) curva de juros e formacdo de expectativas de precos de ativos; ii) precos de commodities; iii) condicoes
financeiras; iv) taxas de cambio; iv) spillovers e spillbacks de demanda. O choque contracionista implica em

Grafico 4a — Politica monetaria americana’ — spillovers sobre inflagées
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1/ Choque de 1 p.p. na taxa de juros dos Fed Funds, mantendo a taxa constante por 4 trimestres.
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condicoes Financeiras globais mais restritivas, curva de juros mais elevada e depreciacdo das taxas de cambio
bilateral contra o délar, na média, tanto em avancados quanto em emergentes. Por outro lado, a deterioracao
das expectativas de crescimento influencia na formacdo das curvas de precos de commodities. No médio
prazo, de fato, o efeito contracionista sobre a demanda agregada americana e condicdes financeiras globais
mais restritivas determinam a reduc¢do da atividade global. O balanco de efeitos sobre precos prevé, no curto
prazo, mais inflacdo e volatilidade nos paises emergentes, mesmo diante da deterioracdo das expectativas
de crescimento.

Grafico 4b - Politica monetaria americana' — spillovers Grafico 4c — Politica monetaria americana’ — curva de
sobre hiatos juros EUA
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1/ Choque de 1 p.p. na taxa de juros dos Fed Funds, mantida constante por 1/ Choque de 1 p.p. na taxa de juros dos Fed Funds, mantida constante por
4 trimestres. 4 trimestres.

Grafico 4d — Politica monetaria americana' — pregos
internacionais
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1/ Choque de 1 p.p. na taxa de juros dos Fed Funds, mantida constante por
4 trimestres.

No conjunto de Graficos 5a/b/c/d, sdo apresentadas as respostas da economia global a um aumento de 10%
no preco do petréleo do tipo Brent, mantendo o preco constante por quatro trimestres e seguindo a trajetoéria
enddégena do modelo apds esse periodo. O choque produz inflacdo disseminada globalmente, embora seja
possivel verificar que, nos paises emergentes, o choque alcanca os nucleos de inflacdo de maneira mais
contundente. Por outro lado, o preco elevado do petréleo é um vetor diminutivo para atividade no médio
prazo e para a deterioracdo das expectativas de crescimento, sendo o efeito levemente negativo sobre a
atividade americana e mundial. Os precos de ativos respondem primeiramente as pressoes inflacionarias de
curto prazo, com aperto das condicoes financeiras globais, juros longos e fortalecimento do ddlar, além de
repasse sobre precos de outras commodities.; e, no médio prazo, os precos se ajustam em razdo dos vetores
contracionistas sobre a atividade global. No Grafico 5d, apresenta-se um exemplo do funcionamento das
variaveis setoriais de commoditiesdo modelo: um aumento do preco do Brentretrai modestamente?* o consumo
global de petréleo no curto prazo. Entretanto, a resposta endégena da oferta indica baixa sensibilidade a
precos internacionais majorados. Com a expectativa de reacdo da politica monetdria as pressoes inflacionarias
no médio prazo e consequente reducdo da demanda, os produtores de petréleo tém menor incentivo a
aumentar a deslocar producao. Os ajustes marginais na oferta ocorrem entdo de maneira a contrabalancar
a pressao sobre estoques no curto prazo.

24/ Em linha com fatos estilizados da economia internacional, as elasticidades-preco da demanda por commodities, e pelo petréleo em
particular, estimadas para o modelo, sdo baixas' o que é consistente com uma esperada pouca importancia de efeito substituicao
nesses mercados.
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Grafico 5a — Choque de preco de petréleo Brent'
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1/ Aumento de 10% do preco do petréleo Brent em um trimestre, mantido constante por 4 periodos.
Grafico 5b — Choque de prego do Brent — efeitos sobre Grafico 5¢c — Choque de preco do Brent' — pregos
hiatos internacionais
p-p- p.p.
0,05 0,3 1
0,2 -
0,00 04
-0,05 0,0 / \-—‘ﬁ —_— 3
-0,1 4 7
-0,10 -0,2 -
-0,3 4
-0,15
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 -04 -
! 0 1 2 3 4 5 6 i 8 9 ORI 12
Trimestre ; . -
p Cond. Fin. Globais Indice DXY
EUA China Mundo Treas. 2 anos indice FAO
G20 avan América Latina Area do euro IPC EUA (ac 12m) Treas. 10 anos
G20 eme Brasil IPC global (ac 12m)

Grafico 5d — Choque de preco do Brent — efeitos sobre
commodities
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No Grafico 6, observa-se a transmissao para as inflacoes domésticas de um aumento exégeno de 10% nos
precos de alimentos medido pelo indice da FAO. De maneira semelhante ao choque de petréleo, os paises

Grafico 6 — Choque global de alimentos’
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1/ Aumento de 10% do indice de alimentos da FAO em um trimestre, mantido constante por 4 periodos.
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emergentes apresentam respostas relativamente mais fortes e maior repasse da inflacdo global para os
nlcleos de precos domésticos. As diferencas na composicao das cestas do consumidor e baixas elasticidades
de substituicdo de alimentos explicam as diferencas na natureza das respostas.

A incerteza da politica econémica é outro fator global que pode afetar a atividade dos paises. O Grafico 7
explora os efeitos de um choque, em um trimestre, de 1 desvio-padrao no indice Baker-Bloom-Davis de
incerteza de politica econémica e seguindo a trajetéria endégena estimada apo6s o impacto. Os efeitos da
incerteza sobre a atividade sdo globais, significativos e duradouros, reduzindo a capacidade de recuperacao
econdémica durante varios trimestres.

Grafico 7 — Choque de incerteza de politica economica’
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1/ Choque de 1 desvio-padrao no indice Baker-Bloom-Davis em um trimestre.

O conjunto de Graficos 8a/b/c explora os choques de demanda agregada, representada na curva IS de cada
pais. O Grafico 8a mostra os efeitos maximo que um choque idiossincratico na demanda agregada produz nos
respectivos indices de precos domésticos acumulados em 4 trimestres. Notadamente de natureza inflaciondria,
os choques de demanda afetam diretamente os nlcleos de precos e tém baixa persisténcia, alcancando o pico
em 4 trimestres. O choque de demanda produz inflacdo e aumento de expectativas, provocando a reacdo
enddégena da politica monetaria para mitigar a evolucdo dos precos, como se pode verificar ao comparar as
respostas obtidas quando a politica monetaria é mantida constante.

Grafico 8a — Choque de demanda’
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1/ Choque de 1 p.p. no hiato do produto de cada pais.

No Gréfico 8b, é possivel observar as diferencas entre o choque de demanda idiossincratico e o choque
de demanda com spillover que se transmite direta e contemporaneamente para a atividade dos parceiros
comerciais e financeiros de cada pais e impacta a demanda global por commodities. Em linhas gerais, o choque
de demanda com spillover gera mais demanda nos parceiros comerciais e isso impode ajustes adicionais de
precos relativos e no cambio real efetivo, de maneira que os efeitos sobre as inflacdes domésticas sao
relativamente menores do que no choque idiossincratico de mesma magnitude.

No Grafico 8c, exploram-se em particular os spillovers de demanda produzidos por aumentos temporarios de
demanda agregada nos EUA e na China, dois dos maiores parceiros comerciais de todos os paises do mundo.
O aumento da demanda americana produz spillovers destacadamente mais fortes no México e no Canada,
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participantes da zona de livre comércio USMCA, enquanto o aumento da demanda na China gera spillovers
mais fortes na Russia, Brasil, Chile e Peru, notdveis exportadores de commodities para a economia chinesa.

Grafico 8b — Choque de demanda com spillover!
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1/ Choque de 1 p.p. no hiato do produto de cada pais, com spillover sobre principais parceiros comerciais.

Grafico 8c — Spillovers de demanda dos EUA e da China’
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1/ Chogues de 1 p.p. no hiato do produto dos EUA e China em um trimestre, com spillover.

Decomposicao dos fatores determinantes do PIB mundial

A decomposicao de choques é uma ferramenta de analise que mostra os determinantes dindmicos de uma
variavel, representados em termos dos choques capturados pelos canais de transmissdo do modelo dadas as
séries historicas observadas. Para a realizacdo do exercicio a sequir, utilizam-se as séries de dados observados
entre o primeiro trimestre de 1999 até o segundo trimestre de 2022, quando disponivel, e acrescentam-se
projecoes externas de miultiplas fontes de especialistas de mercado para as varidveis de atividade, precos,
curvas de juros e commodities para os periodos posteriores (ou seja, para o terceiro trimestre de 2022 em
diante). A filtragem desse conjunto de dados pelo modelo estima varidveis ndo observaveis, como hiatos do
produto, compativeis com o cendrio de mercado. No Grafico 10, apresenta-se a decomposicdo de choques
que explicam o hiato do produto mundial. Para facilitar a analise, os choques individuais foram agregados
em grupos tematicos.

O exercicio revela que fatores de oferta e demanda se balanceavam antes da pandemia da Covid-19, quando se
estima que o hiato do produto mundial era positivo. A pandemia da Covid-19 é entendida pelo modelo como
sendo uma combinacdo de choques diminutivos de demanda e de oferta, perda de produtividade nas cadeias
globais de valor e aumento da incerteza de politica econémica. Com o relaxamento das medidas restritivas de
circulacdo, a partir do terceiro trimestre de 2020, a recuperacao da demanda é imediata, enquanto os fatores
diminutivos da atividade relacionados a oferta mostram persisténcia. O efeito liquido resultante da politica
monetaria dos bancos centrais ainda é positivo para a atividade global, todavia as friccoes no mercado de petréleo
tém contribuido negativamente para a recuperacao recente. No horizonte futuro, o cendrio de mercado vislumbra
recuperacao das cadeias de valor e reducdo da incerteza, porém com enfraquecimento da demanda mundial.
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Grafico 9 — Decomposicao de choques do hiato do PIB mundial’
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1/ Dados observados até T2 de 2022 e projegdes de mercado a partir de T3.

Consideracgoes finais

Em continuidade ao processo de aumentar a transparéncia das acdes relacionadas com a politica monetaria,
este boxe apresentou um sumario executivo dos principais canais do modelo utilizado pelo BCB para analisar a
economia internacional, produzir regularmente cendrios de projecoes macroecondémicas e financeiras, simular
impactos de politicas econémicas, avaliar a contribuicdo de choques, comparar qualitativamente efeitos
estimados por organismos internacionais e precificar riscos de origem internacional para a economia brasileira.

Cabe enfatizar que, assim como em outros modelos utilizados pelo BCB para efetuar anélises e projecoes,
as especificacoes do modelo e os parametros e coeficientes estimados sdo continuamente reavaliados e
revisados.
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Projecoes para a evolucao do PIB em 2022 e 2023

As projecoes centrais para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos anos de 2022 e 2023 no cenario
dereferéncia do Banco Central do Brasil (BCB) refletem expectativa de arrefecimento da atividade no segundo
semestre de 2022 - embora em magnitude menor de que se previa no Relatério de Inflacdo (RI) anterior - e
ao longo de 2023. A desaceleracdo global esperada, em ambiente de inflacdo pressionada, e os impactos
da politica monetdria doméstica, que devem se tornar mais evidentes nesse horizonte, contribuem para o
arrefecimento esperado da economia doméstica.

Talqual no Rl anterior, permanece a avaliacdo de que aincerteza ao redor das projecoes de crescimento do PIB,
especialmente para 2023, é maior do que a usual. Por um lado, a taxa de crescimento nos Gltimos trimestres
tem surpreendido para cima. Por outro, dois riscos negativos para o crescimento doméstico se destacam na
conjuntura atual. No cendrio externo existe a possibilidade de uma desaceleracdo mais acentuada da atividade
econdmica global, que poderia decorrer de maior aperto da politica monetaria em diversos paises centrais,
da evolucao da guerra na Ucrania ou de desdobramentos da politica de Zero Covid na China. Nos ultimos
dois casos também poderia haver repercussoes sobre a normalizacdo nas cadeias de producéao e a inflacdo
mundial. Domesticamente, ha incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal e indefinicio da magnitude dos
estimulos fiscais em 2023. Apesar de efeitos diretos que podem sustentar a demanda agregada, estimulos
fiscais adicionais, especialmente se impactarem a percepc¢ao de sustentabilidade da divida publica, podem
prejudicar as condicoes financeiras e o crescimento econémico.

Revisao da projecao do PIB para 2022

Aprojecao de crescimento do PIB em 2022 passou para 2,7% ante expectativa de 1,7% no Rl anterior. Asurpresa
no crescimento do segundo trimestre, os resultados iniciais do terceiro e estimulos ndo contemplados no
Rl anterior — notadamente o aumento do valor do beneficio do Auxilio Brasil e o arrefecimento da inflacdo,
resultante, em grande medida, da reducao de tributos sobre combustiveis, energia e servicos de comunicacao
—sdo os principais fatores para a revisao. Esses mesmos fatores indicam nova expansdo do PIB no terceiro
trimestre, mas em magnitude menor do que a observada nos ultimos trés trimestres.

Entre os componentes da oferta, a previsdo de alta para a industria foi alterada de 1,2% para 2,4%, com
melhora nas previsoes para todos os setores, com excecdo da industria extrativa. Nesse setor, a recuperacao
no segundo trimestre, apés o recuo ocorrido no primeiro em decorréncia de chuvas excessivas em minas de
minério de ferro em Minas Gerais e no Par4, foi menor do que a prevista, afetando a estimativa para o ano. Em
sentido oposto, as altas na industria de transformacao e, em especial, na construcdo e em servicos industriais
de utilidade publica excederam os progndsticos do Banco Central feitos a época do ultimo RI.

Em servicos, a estimativa foi revista de 2,1% para 3,4%, com elevacdo nos prognosticos de crescimento
para todos os setores, exceto para servicos ofertados pelo governo. Dentre as altas nas previsoes para o
ano, destacam-se as ocorridas em “outros servicos"’; servicos de informacao; transporte, armazenagem e
correio; e comércio, atividades que apresentaram crescimentos expressivos, maiores do que os esperados,
no segundo trimestre.

1/ A classificacdo “outros servicos” das Contas Nacionais inclui atividades como alojamento, alimentacdo fora de casa e lazer.
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Em sentido oposto, a projecao para a agropecuaria foi alterada de alta de 2,2% para estabilidade, em linha
com revisdes no Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), que apresentaram ligeira reducdo nos prognosticos para a producdo de graos e forte
recuo na previsao para cana-de-actcar. No mesmo sentido, as expectativas para a pecuaria foram reduzidas,
refletindo dados mais recentes de producdo de carne, leite e ovos disponibilizados pelo IBGE.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, houve elevacdo nas projecoes para o
consumo das familias e para a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e reducdo na projecao para o consumo
do governo.

A estimativa para a variacdo do consumo das familias foi elevada de 1,7% para 3,9%, bastante influenciada pela
surpresa positiva no segundo trimestre. A perspectiva favoravel para este componente no segundo semestre
é beneficiada por dois fatores: i) reducdo da inflacdo, explicada especialmente pelas medidas recentes de
desoneracdo de impostos e pela queda no preco de
commodities?; e ii) transferéncias adicionais de renda,
como a ampliacdo do Auxilio Brasil, ndo contempladas
no cendario de referéncia do RI de junho. Por outro
lado, alteracoes no calendario de transferéncias
governamentais as familias - como a antecipacao

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagédo %

Discriminagao 2021 2022

Anterior Atual

AR 0.2 22 0.0 do 13° saldrio dos aposentados e pensionistas
IndUstria 4,5 1,2 24 do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e a
it i Sl 1.8 nE concentracdo do abono salarial no primeiro trimestre
jensformgicdo Gl R 4 - e saques extraordindrios de recursos do Fundo
Cepgtrugo civi 9.7 S 64 de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) ocorridos
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua -0,1 6,0 10,5 na primeira metade do ano limitam a expanséo da
Servigos 47 2,1 34 renda disponivel das familias no segundo semestre.
Comeércio 5,5 0,4 1.8 Adicionalmente, repercussoes do aperto monetario
Transporte, armazenagem e correio 11.4 6,5 8,5 corrente sobre as taxas de juros bancarias?, que
SengeLeraeiintoEeio 12,5 o e influenciam as decisées de consumo e investimento
Interm. financ.e servigos relacionados 0,7 -1,8 -0,7 das Familias e Firmas, ja s30 observadas.
Outros servigos 7,6 5,8 10,2
22\;%::;;::t:!i:::oa;:i::s fz (2):3 g:i A projecao de recuo da FBCF foi revista_ de -2,7% para
-0,4%*, melhora também bastante associada a surpresa
for adicionadal praces basicos . = 29 positiva no segundo trimestre. Apds quatro trimestres
Impostos sobre produtos 6,4 03 1,1 de variagoes negativas ou proximas a estabilidade, a
PIE alpregositls nfertitio 46 17 27 FBCF apresentou crescimento elevado, maior do que
Gonsurm dal i + v N (o} prewsE?, n(l)t segundo Ejrlm~estre. EsFa recm:pe_raggo
Sopere oy 2 Bl e e e
Formagao bruta de capital fixo 17,2 2,7 -0,4 ! 4
Exportagéo 58 25 15 desempenho favoravel na construcao civil.
Importagao 12,4 -4,0 -2,5
—r As exportacoes e as importacdes de bens e servicos,
1/ Estimativa. em 2022, devem variar, na ordem, 1,5% e -2,5%, ante

2/ O boxe Chogues de oferta, precos e consumo do Rl de mar¢o de 2022 estima o impacto no consumo das familias decorrente de
variacoes nos precos de combustiveis, energia elétrica e alimentacdo no domicilio. O boxe indica que altas nesses precos tendem a
reduzir o consumo das familias por causar reducao do poder de compra real. Na conjuntura atual, com as desoneragdes citadas e o
arrefecimento no preco de commodities, pode ocorrer movimento no sentido oposto.

3/ Oboxe “Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario” neste Relatério indica que elevagdes das taxas de juros no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) verificadas no ciclo recente de aperto monetario sdo compativeis com repasses histéricos da taxa Selic.
O desempenho recente do mercado de crédito é analisado no capitulo 1 deste Relatério.

4/ Assim como ja mencionado em versdes anteriores do RI, esta projecao considera que os elevados volumes de importacoes fictas no
ambito do Regime Aduaneiro Especial para Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas
Natural (Repetro) observados em 2020 e em 2021 ndo se repetirdo em 2022.
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projecoes respectivas de 2,5% e -4,0% no Rl anterior.” Em ambos os casos, parte das revisoes reflete surpresas
com os dados do segundo trimestre. Nas importacoes, sobressai-se a revisdo positiva para as aquisicoes
de servicos, influenciada pelo crescimento nas importacoes de servicos de transporte e de despesas de
viagens internacionais nos primeiros meses do ano. O recuo no prognostico para as exportacoes repercute,
principalmente, reducdo na previsao para o volume de embarques de produtos basicos. Tendo em vista as
variacoes estimadas para os componentes da demanda agregada, as contribuicdes da demanda interna e do
setor externo para a evolucdo do PIB em 2022 sdo de 1,9 p.p. e 0,8 p.p., respectivamente.

Projecao do PIB para 2023

Para 2023, projeta-se crescimento de 1,0%, com arrefecimento na demandainterna e nos componentes mais
ciclicos da oferta, sob influéncia da esperada desaceleracdo global e dos impactos cumulativos da politica
monetaria doméstica.

Pelo lado da oferta, indlstria e servicos devem apresentar ligeiro crescimento (variacoes de 0,4% e 0,6%,
respectivamente) enquanto a agropecuaria deve avancar 7,5%. A perspectiva de alta na agropecuaria, setor
menos ciclico, reflete progndsticos favoraveis para a safra de graos de 2022/2023, em especial para as culturas
de soja—apods quebra parcial na safra 2021/2022 — e de milho, com expectativa de elevacdo da area plantada
e da produtividade. Espera-se ainda crescimento no abate de bovinos, suinos e aves.®

As taxas de variacdo esperadas para o consumo do governo, o consumo das familias, e a FBCF sao 1,0%,
0,7%, e -0,5%, respectivamente. O consumo do governo ainda ndo retornou aos niveis do final de 2019, o
que sugere espaco para a continuidade da normalizacdo ao longo de 2023, com altas em servicos ofertados
pelo governo, como salde e educacao publicas. As previsoes para o consumo das familias e, principalmente,
para a FBCF refletem os efeitos cumulativos e defasados da postura restritiva da politica monetaria. Apesar
deste progndstico, a FBCF deve continuar em niveis bastante superiores aos do periodo pré-pandemia.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto Exportacdes e importacdes de bens e servicos

Acumulado no ano devem crescer 3,0% e 0,5%, respectivamente.

Variagio % A expectativa de crescimento das exportacoes,
Discriminagéo 2021  2022' 2023 apesar da perspectiva de desaceleracdo global,
Agropecuéria 02 Mo ol re’Flgte previsao d.e alta nos emba’rgues de Produtos
distria 45 24 04 Dasicos,em especial os agropecuarios, em linha com

Servicos 47 34 op Perspectivas favordveis para a safra 2022/2023. J3
a previsdo de pequena alta nas importacoes reflete

 tor adiciopgio a ggos basicas 3 . P a expectativa de arrefecimento do consumo das
Vnfresitestisnn G digiliies e L 02 familias e da producao industrial. As contribuicdes
PIB a pregos de mercado 46 2,7 1,0 das demandas interna e externa estdo estimadas
Consumo das familias 3,6 3,9 0,7 ambas em 0'5%'

Consumo do governo 2,0 0,7 1,0

Formagéo bruta de capital fixo 17,2 -0,4 -0,5

Exportacao 5,8 1,5 3,0

Importagao 12,4 -2,5 0,5

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

5/ A projecdo paraimportacdes também considera que os elevados volumes de importagoes fictas no dmbito do Repetro observados
em 2020 e em 2021 nao se repetirdo em 2022.

6/ Mais detalhes a respeito de prognédsticos para a agropecuaria no préximo ano podem ser encontrados em Perspectivas para a
agropecuaria (Conab) — Volume 10 — Safra 2022/2023.
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Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario

A politica monetaria afeta a economia, entre outros canais, pelo seu impacto sobre o custo do crédito.
Alteracoes da taxa Selic sdo repassadas para os diversos vértices da curva de juros, afetando os juros cobrados
nas diferentes modalidades de crédito bancario, e, por consequéncia, a propria demanda por crédito. Este
boxe analisa a magnitude e a defasagem dos repasses da Selic para as taxas de juros do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e contextualiza o atual ciclo de aperto monetario em uma perspectiva histérica.

Visando analisar um periodo temporal mais amplo, que incluisse mais ciclos monetarios além dos observados
no periodo posterior a marco de 2011 — data de inicio da maior parte das estatisticas de crédito divulgadas
atualmente pelo Banco Central do Brasil (BCB) - foram selecionadas modalidades de crédito livre que tinham
correspondéncia com as estatisticas divulgadas anteriormente, o que permitiu construir séries temporais
desde junho de 2000." A representativade das modalidades de crédito livre selecionadas para esse estudo
corresponde a 66% do saldo do crédito a pessoas fisicas (PF) e a 75% dos empréstimos a pessoas juridicas
(PJ), ambos em junho de 2022. Nas modalidades de crédito direcionado ndo foi possivel retroagir as séries
e, portanto, sua amostra comeca em marco de 2011.

Grafico 1 — Taxas de juros do crédito livre* Grafico 2 — Taxas de juros do crédito direcionado*
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Os Graficos 1 e 2 apresentam as séries agregadas de taxas de juros das modalidades utilizadas nesse estudo.
Neles é possivel ver também os ciclos de elevacao da taxa Selic, correspondente aos periodos entre o primeiro
més de aumento da taxa basica e o Gltimo més de aumento de cada ciclo. Como esperado, as taxas de juros do
crédito livre, segmento mais sensivel a repasses da taxa Selic,acompanham elevacoes da Selic. Esse movimento,
em geral, ocorre com pequena defasagem em relacdo ao inicio do ciclo de ajuste da politica monetaria.

Para calcular a magnitude e a defasagem do repasse da Selic para as taxas de juros de empréstimos e
financiamentos propde-se a seguinte regressao, estimada com dados mensais para cada modalidade de crédito:

11
AJurosy, ¢= oy, + Z PmiASelic,_; + Z OmidInady, ¢—; + v 1t > fev/11) + &y,

3
=0

=0 L

1/ A harmonizagdo entre as estatisticas de crédito divulgadas atualmente, com dados disponiveis a partir de marco de 2011, e os
indicadores do crédito referencial para taxa de juros, com dados entre junho de 2000 e dezembro de 2012, consistiu em ajustes
aditivos e multiplicativos em algumas das modalidades para suavizar a transicao entre as séries.
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O termo Ajuros,,: mede a variacdo no periodo t da taxa de juros da modalidade; ASelic; representa a
variacao da taxa Selic; e Alnad,,, representa a variacdo da taxa de inadimpléncia da modalidade.? Como
os indicadores de crédito foram reformulados a partir de marco de 2011, adiciona-se uma dummy de nivel,
1(t > fewv/11), ativada a partir dessa data. Em relacio aos coeficientes, @m é uma constante, Bm,i mede a
magnitude do repasse de cada defasagem da Selic’, 6,,; mede o efeito dainadimpléncia e das suas defasagens
e ¥Ym é o coeficiente da dummyde concatenacdo da série. Finalmente, &, é otermo de erro daregressdo.*

Um resumo dos pardmetros estimados pelo modelo é apresentado na Tabela 1. A soma dos coeficientes S

representa a magnitude total do repasse para cada modalidade e é apresentada na Ultima coluna da tabela.
Esse repasse total pode ser interpretado como a alta esperada, a luz da regressdo apresentada, na taxa de
juros de cada modalidade ap6s uma elevacao da Selicem 1 p.p. de forma permanente. As cores do heatmap sao
uma medida do repasse acumulado em cada trimestre de defasagem, como percentual do repasse total. Cores
mais escuras denotam um percentual maior do repasse total no trimestre.” Nota-se que o repasse é rapido
na maior parte das modalidades, ocorrendo majoritariamente no primeiro trimestre apos a variagao da Selic.

Tabela 1 — Repasse da taxa Selic para taxas de juros do SFN (%)

Defasagem de variagdes da Selic Repasse em 12
meses de 1p.p. da
Segmento Modalidade 3meses 6meses 9 meses 12 meses Selic

PF Livres Outros bens 1,64
Veiculos 0,75
Cheque especial 4,43

Crédito pessoal 1,73

PJ Livres Outros bens
Conta garantida
Desconto duplicatas
Capital de giro
Compror e vendor
ACC

Repasse externo

PF Direcionado Imobiliario
Rural
PJ Direcionado BNDES

0,42
0,55

Fonte: BCB

Verifica-se, ainda, consideravel heterogeneidade na magnitude total do repasse, em média maior no caso das
modalidades financiadas com recursos livres. Uma elevacao de 1 p.p. da Selic se correlaciona a uma elevacao
de 1,64 p.p. nas taxas de crédito as familias para aquisicdo de outros bens, mas a alta de apenas 0,03 p.p. no

2/ Modalidades selecionadas: em PF livres, aquisicao de outros bens, aquisicao de veiculos, cheque especial e crédito pessoal; em PJ
Livres, aquisicdo de outros bens, conta garantida e cheque especial, desconto de duplicatas e recebiveis, capital de giro, comprore
vendor, ACC e repasse externo; e em direcionados, imobiliario e rural, para pessoas fisicas, e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) e rural para pessoas juridicas.

3/ Considerando, por hipétese, que ndo ha repasse da Selic além das doze defasagens estimadas, o repasse total da Selic para a taxa
de juros da modalidade é dado pela soma dos coeficientes.

4/ Apos a estimagdo do modelo com a amostra maxima disponivel, sdo adicionadas dummies para o controle de outliers, identificados
por meio da andlise dos residuos padronizados. Os detalhes do procedimento, assim como um resumo dos periodos identificados,
sdao apresentados no apéndice deste boxe.

5/ As células das defasagens cujo repasse possui sinal contrario ao do repasse total, mas ndo necessariamente estatisticamente
significativo, sdo preenchidas de branco. As que representam defasagens cujo repasse esta até 20%, entre 20% e 100% e acima de
100% do repasse total sdo preenchidas, respectivamente, com tonalidades crescentemente mais escuras de azul.
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caso do ACCS. Contribuem para explicar essa heterogeneidade, entre outros fatores, a qualidade das garantias
(modalidades com maiores riscos tendem a apresentar inadimpléncia mais elevada, registrando repasse mais
significativo), o prazo das operacoes (taxas de juros longas sao menos volateis e menos sensiveis ao ciclo atual
de politica monetaria)” e a caracteristica intrinseca das operacdes direcionadas, que vinculam a cobranca de
juros a regras especificas e tornam as taxas dessas modalidades menos correlacionadas a Selic.®

Por fim, utilizam-se os resultados das regressdes anteriores para verificar como o ciclo atual de aperto
monetario se compara com o padrdo histérico no que concerne ao comportamento das taxas de juros do
SFN frente a elevacoes da taxa Selic. Os Graficos 3 a 6 apresentam a variacdo acumulada em p.p. das taxas
de juros em comparacao ao nivel verificado para essas variaveis no quarto trimestre de 2020 (20T4), periodo
imediatamente anterior ao inicio do atual ciclo contracionista.® Os valores observados sao apresentados
juntamente com as estimativas para os diferentes segmentos de crédito (total, direcionado, PF livre e PJ
livre), calculadas pela agregacdo das estimativas das respectivas modalidades. Para focar apenas nos
repasses da Selic, os valores estimados sdo calculados a partir dos coeficientes B, , ignorando, portanto,
o comportamento da inadimpléncia e das varidveis indicadoras de outliers, além da constante." Valores
estimados para 22T3 e 22T4 consideram defasagens de alteracdes da Selic e expectativas dessa variavel
extraidas do Relatério Focus para esses dois trimestres.

Os gréaficos apontam que boa parte da alta recente observada nas taxas do SFN se deve a elevacdes da Selic,
sugerindo uma aderéncia ao padrao histérico de repasses.'? A despeito de diferencas maiores no inicio do
ciclo de ajuste da politica monetdria, os valores estimados alcancaram patamares proximos aos observados
no 22T2. Adicionalmente, o comportamento histérico dos repasses da Selic sinaliza pequenos incrementos
das taxas no SFN no segundo semestre de 2022.

Grafico 3 — Repasses da Selic: Taxa de juros total Grafico 4 — Repasses da Selic: Taxa de juros direc.
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6/ O Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) é uma operacdo de antecipagdo de recursos em moeda nacional ao exportador
utilizando recursos captados no exterior e que tem como referéncia as taxas de juros praticadas no mercado internacional, o que
justifica a baixa sensibilidade a taxa Selic.

7/ Erazoavel supor que o custo de funding de cada modalidade dependa dos juros no mercado interbancario de prazo similar as operacdes
de crédito dessa modalidade. Logo, como vértices mais longos da curva de juros sdo menos afetados pela Selic, modalidades de
prazo mais longo também apresentam essa propriedade.

8/ Resultados de natureza similar sdo observados quando a amostra é restrita a dados a partir de 2011 para as modalidades livres. A
inclusdo de um termo de correcdo de erro na equacao, a exemplo do que foi feito no boxe Poténcia da politica monetaria do Rl de
marc¢o de 2020, também nao afeta qualitativamente os resultados. Além disso, restringir a amostra ao periodo anterior a pandemia
(antes de marco de 2020) ndo altera de forma relevante a magnitude dos repasses estimados.

9/ Oatualciclo de elevagdes da taxa Selic se iniciou na 2372 reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom), realizada em 17/03/2021,
com o aumento da taxa Selic de 2,0% a.a. para 2,75% a.a..

10/ As agregacdes levam em consideracdo apenas as modalidades previamente selecionadas, de modo que as taxas das modalidades
sdo ponderadas pela sua participacdo no saldo de crédito do segmento tendo como referéncia o més de junho de 2022.

11/ Logo, o valor estimado para repasses da Selic difere do conceito usual de valor predito.

12/ Estimativas de acordo com o valor predito sdo qualitativamente similares, o que corrobora a hipdtese de que repasses da Selic sdo
o principal elemento por tras da elevacao recente de juros e de que esta ocorre de acordo com o padrao histérico.
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Grafico 5 — Repasses da Selic: Taxa de juros PF liv. Grafico 6 — Repasses da Selic: Taxa de juros PJ liv.
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Os resultados deste boxe apontam que repasses de juros sdo rapidos e que elevacoes das taxas no SFN
verificadas no ciclo recente sdo compativeis com repasses histéricos da taxa Selic. E importante notar que
outros mecanismos de transmissao da politica monetaria, ndo analisados nesse boxe, podem contribuir para
defasagens mais longas de seus efeitos sobre a economia.

Apéndice

Conforme explicado na nota de rodapé 4, apos a estimacdao do modelo com a amostra maxima disponivel, sdo
adicionadas dummies para o controle de outliers, identificados por meio da anélise dos residuos padronizados.
Primeiro, esses residuos sao listados em ordem decrescente de valor absoluto. Em seguida, introduz-se uma
dummy no modelo identificando o més com o maior residuo absoluto. Repete-se o procedimento até que
nao haja residuos padronizados com tamanho superior a 3 desvios-padrao. A Tabela 2 detalha a quantidade
de meses classificados como outliers em cada ano.

Tabela 2 — Nimero de outliers por ano por modalidade

Ano

Outliersna Mesesna % de outliers

Segmento Modalidade 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 amostra amostra na amostra
PF Livres Outros bens 1 1 1 2 1 1 7 253 2,8%
Veiculos H K 3 1 12 253 47%
Cheque especial 1 1 4 & 2 11 253 4,3%
Crédito pessoal 1 1 2 253 0,8%
PJ Livres Outros bens 1 1 3 1 6 253 2,4%
Conta garantida 1 1 1 4 4 4 15 253 5,9%
Desconto duplicatas 1 1 2 253 0,8%
Capital de giro 1 1 1 2 5 253 2,0%
Compror e vendor 2 1 2 5 253 2,0%
ACC 3 1 1 2 1 2 10 253 4,0%
Repasse externo 1 2 1 4 253 1,6%
PF Direcionado  Imobiliario 2 2 132 1,5%
Rural 1 1 1 3 132 2,3%
PJ Direcionado  BNDES 1 2 3 132 2,3%
Rural 1 1 2 132 1,5%

Fonte: BCB
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Projecdo para a evolucao do crédito em 2022 e 2023

Este boxe apresenta a revisdo da projecdo de crescimento nominal do saldo das operacoes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2022 e a primeira projecao para 2023 (Tabela 1). Desde o Relatério
de Inflacdo (RI) anterior, o crescimento do crédito surpreendeu mais uma vez, principalmente no segmento
de pessoas fisicas com recursos livres. Essa surpresa e a revisdo do cenario prospectivo para a atividade
econdémica nos préximos meses elevaram a projecao de crescimento nominal do crédito em 2022 para 14,2%,
ante 11,9% no Rl de junho.

Em relacdo as pessoas fisicas (PF), o aumento esperado em 2022 para o estoque do crédito com recursos
livres avancou de 17% para 19%. Essa revisao incorpora a surpresa com o crescimento observado no segundo
trimestre, impactado, entre outros fatores, pelo nivel de atividade acima do esperado e pela queda na taxa de
desocupacao. Observou-se maior expansao das linhas de crédito consignado para aposentados e pensionistas
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), refletindo o efeito do aumento da margem consignavel, o que
ampliou a capacidade de endividamento desse publico. As operacdes de crédito pessoal renegociado e de
cartao de crédito rotativo, mais associadas a dificuldade das familias de quitar os compromissos financeiros,
também registraram expansao consideravel. No crédito direcionado, o aumento projetado para o saldo dos
financiamentos passou de 11% para 13%, impactado pelo crescimento esperado no crédito rural, tendo
em vista o acréscimo de 36% no orcamento do Plano Safra 22/23, e pelas perspectivas de aumento do
financiamento imobiliario, favorecido por mudancas nos programas Casa Verde Amarela (CVA) e Pro-Cotista'.
Tabela 1 — Saldo de crédito

Variagdo % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2022 Proj. 2023

2021 Jun 2022 Anterior Atual Atual
Total 16,3 17,8 11,9 14,2 8,2
Livres 20,4 22,2 15,2 17,2 9,6
PF 23,0 25,4 17,0 19,0 10,0
PJ 17,4 18,4 13,0 15,0 9,0
Direcionados 10,9 11,5 7,0 9,7 6,0
PF 18,5 16,8 11,0 13,0 7,0
PJ -0,3 3,1 0,0 4,0 4,0
Total PF 21,0 21,5 14,4 16,4 8,7
Total PJ 10,5 12,8 8,5 11,2 7.4

Fonte: BCB

No segmento de pessoas juridicas (PJ), a projecdo de crescimento do saldo com recursos livres subiu de
13% para 15%, tendo em vista a evolucdo mais robusta da atividade econémica. No segmento de crédito
direcionado, destaca-se, além do crescimento nas operacoes de crédito rural e financiamento imobiliario, a
retomada do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e do
Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC). Dados preliminares indicam demanda pelo Pronampe

1/ Entre as mudancas, destacam-se os aumentos no limite de renda familiar para os Grupos 2 e 3 e no subsidio aos Grupos 1 e 2 do
programa Conta de Compensacdo de Variagao dos Valores de Itens da “Parcela A" (CVA); aumento no prazo maximo para pagamento
dos financiamentos, de 30 para 35 anos; e reducdo nos juros no programa Pro-Cotista.
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acima do esperado no Ultimo RI, com contratacdes acumuladas entre a Gltima semana de julho e o inicio de
setembro acima de R$24 bilhdes. No que se refere ao Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC),
em linha com esperado, abriu-se a possibilidade para contratacdo de novas operacoes no final de agosto,
com limite de contratacdo até o final do ano que vem. Dessa forma, a projecao para o crédito direcionado as
empresas foi revisada para alta de 4%, ante estabilidade prevista no Rl anterior.

Projecdao para 2023

Para 2023, o crescimento do crédito devera continuar em desaceleracdo, considerando as projecoes de
evolucdo da atividade econémica para o periodo, que indicam moderac¢do no crescimento do PIB. Assim, espera-
se expansdo nominal de 8,2%, com desaceleracdo no ritmo de crescimento das carteiras de pessoas fisicas e
de pessoas juridicas, sobretudo no segmento financiado com recursos livres. O crédito direcionado para as
empresas deve manter o ritmo de crescimento desse ano, tendo em vista a manutencao das contratacoes do
Pronampe e do PEAC, financiadas com recursos liberados paulatinamente pela amortiza¢cdo das operagoes
em Curso. Grafico 1 — Saldo de crédito total
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indice de pressao nas cadeias de suprimentos brasileiras

As cadeias globais de suprimentos foram impactadas de forma inédita durante a pandemia de Covid-19. Por
um lado, os lockdowns para contencdo do virus impactaram negativamente a oferta e, por outro, estimulos
fiscais e monetarios somados a uma mudanca na cesta de consumo das familias geraram forte aumento na
demanda por bens. Consequentemente, houve aumento nos prazos de entregas, alta nos precos de transporte
intercontinental e escassez de bens.

Os gargalos gerados nas cadeias repercutiram negativamente na atividade industrial e na inflacdo em diversas
economias no mundo, inclusive no Brasil. Entre os principais efeitos no pais, destacam-se as paralisacoes de
fabricas por falta de componentes, especialmente no setor automotivo, e o persistente aumento de precos
dos produtos importados, que perdura desde marco de 2021."

Alguns indices ja foram produzidos para tentar medir a pressdo nas cadeias de suprimentos, com destaque
para o produzido pelo Federal Reserve Bank (Fed) de Nova lorque,? que resume indicadores de dmbito global.
No entanto, os impactos observados em diferentes paises podem variar consideravelmente a depender das
particularidades de cada economia, como a pauta de importacao e as relacdes comerciais.

Nesse contexto, este boxe analisa o comportamento de diversas varidveis que ilustram como essa pressao
nas cadeias de suprimentos globais se refletiu no Brasil. O conjunto de varidveis selecionadas é classificado
em trés dimensoes —precos de transporte, tempo de entrega dos fornecedores e escassez de insumos—a fim
de facilitar a andlise e a interpretagdo da dinamica de cada indicador. Em seguida, calcula-se um indice que
agrega esses indicadores, com o objetivo de identificar o nivel de pressao sobre a cadeia de suprimento do pais.

Preco de transporte

O primeiro conjunto de indicadores corresponde a dimensdo de precos de transporte. Em momentos de
stress das cadeias de suprimentos, pode ocorrer um descasamento entre a demanda por bens importados e
a oferta de transporte nos mercados internacionais, gerando aumento dos fretes. No caso da pandemia de
Covid-19, esse problema foi exacerbado pelo fechamento de portos em diversos paises.

Na tentativa de mensurar os custos de transporte pagos pelos importadores brasileiros, construiram-se dois
indicadores: um para o custo de transporte aéreo e outro para o custo do transporte maritimo. A construcao
desses indicadores parte de dados alfandegarios da Secretaria de Comércio Exterior (Secex)® e segue a
metodologia da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) para os indices de precos do
comércio exterior. Adicionalmente, para se ter um indicador que reflita os precos internacionais dos fretes,
capturando assim movimentos mais disseminados nas cadeias globais, foi utilizado o indice Baltic Dry Index

1/ Ver, por exemplo, o boxe Evolucdo de Nuci, estogues e insumos na industria de transformacdo do Rl de setembro de 2021 e a se¢do
“Contas externas” do capitulo 1 deste Relatério e de sua edi¢do anterior.

2/ Ver pagina sobre o indicador e artigo A New Barometer of Global Supply Chain Pressures, ambos no site do Fed de Nova lorque.

3/ Ver dados em Estatisticas de Comércio Exterior em Dados Abertos, publicados pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do
Ministério da Economia.

4/ Texto para discussdo 121, de mar¢o de 1997, Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
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https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202109/ri202109b2p.pdf
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-supply-chain-pressures/
https://www.gov.br/produtividade-e-comercio-exterior/pt-br/assuntos/comercio-exterior/estatisticas/base-de-dados-bruta

(BDI)>. Tal indice acompanha os precos de fretes de produtos a granel, que sdo particularmente relevantes na
pauta exportadora brasileira. O Grafico 1 mostra as trés séries, normalizadas®, com dados até agosto de 2022.

Grafico 1 — Precos de transporte
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O primeiro choque nos custos de transportes ocorreu no inicio da pandemia, concentrado no frete aéreo.
Houve forte reducao da capacidade de carga disponivel em voos regulares devido as medidas de conten¢do
da Covid-19, que reduziram as rotas aéreas. Concomitantemente, ocorreu queda nos precos de frete de
importacdo por via maritima, resultado de queda na demanda por bens no inicio da pandemia, em contexto
de incerteza elevada.

Nos meses seguintes o combate a Covid-19 acarretou fechamentos de portos, reduzindo a disponibilidade
de transporte. Por outro lado, a combinacdo de estimulos fiscais e monetarios e mudancas no perfil de
consumo alavancou a demanda por bens. Consequentemente, ao longo de 2021 houve aumento nos
precos de transportes globalmente, com reflexos nos fretes de importacdo maritimo e aéreo brasileiros. O
transporte a granel, que utiliza infraestrutura portudria e navios diferentes dos utilizados para o transporte
de contéineres, teve normalizacdo mais célere. No inicio de 2022 o BDI ja apresentava recuo para valores
proximos a sua média histérica. Essa divergéncia sugere que paises com pauta de importacdo mais voltada
a produtos industrializados, como o Brasil, arcaram com fretes mais caros relativamente a paises com pauta
importadora com maior prevaléncia de commodities, como a China.

Tempo de entrega dos fornecedores

O tempo de entrega dos fornecedores pode aumentar em momentos de stressda cadeia de suprimentos. Para
incorporar essa dimensao, foram selecionados dois indicadores. O primeiro € o indicador de prazo de entrega
dos fornecedores do PMI do setor industrial.” O segundo mede a frequéncia com que o tempo de entrega dos
fornecedores aparece como fator limitativo na Sondagem do Comércio da Fundacgao Getulio Vargas (FGV).

De fato, as varidveis de tempo de entrega foram substancialmente impactadas durante a pandemia, como pode
ser observado no Gréfico 2. O pico dos indicadores foi nos meses de outubro e novembro de 2020, quando
os lockdowns ao redor do mundo afetavam tanto inddstrias quanto terminais portudrios, com a consequente
dilatacdo do periodo entre pedidos e entregas. No primeiro semestre de 2021, com o avanco da vacinacao e
a reabertura gradual das economias desenvolvidas, os indicadores mostraram alguma normalizacdo, apesar

5/ Também foram avaliados indices de precos de frete de contéineres, como o HARPEX. Esses indices, no entanto, sdo muito semelhantes
a série de precos de importacdo, possivelmente porque a pauta de importacdo brasileira é predominantemente de produtos
industrializados e que sdo transportados em contéineres. Optou-se, assim, pela utilizacdo do Baltic Dry Index como referéncia de
precos internacionais de fretes.

6/ As varidveis foram normalizadas subtraindo a média e dividindo pelo desvio padrao de cada série.

7/ Purchasing Managers’ Index (PMI) Brasil, calculado pela S&P Global.
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Grafico 2 — Tempo de entrega dos fornecedores
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de continuarem acima da média do periodo pré-pandemia. Desde o segundo semestre de 2021, os tempos
de entrega tém oscilado, possivelmente afetados por lockdowns na China e por filas anormais de navios em
alguns dos maiores portos do mundo.

Escassez de insumos

O ultimo conjunto de indicadores refere-se a escassez de insumos, que também pode ser sinal de pressao
nas cadeias de producdo. O primeiro indicador, derivado da Sondagem da Industria de Transformacao (FGV),
mede mais diretamente o problema. Refere-se ao percentual de empresas que aponta a escassez de matéria
prima como fator limitativo da producéo.?®

Os demais indicadores capturam de forma indireta a escassez. A variacdo dos estoques de insumos da inddstria
é refletida no indicador do PMI. Valores mais baixos podem sinalizar dificuldade de obtencdo de insumos.
Ja valores mais altos podem estar associados a uma demanda precaucional derivada de pressdes na cadeia
de producao. O indicador de pedidos em carteira do PMI mede a variacao da quantidade de pedidos ndo
finalizados, também possivelmente associados a dificuldades de entrega de produtos. Por fim, a medida de
adequacao de estoques de produtos finais, segundo a Sondagem da Industria de Transformacao (FGV), reflete
osaldo entre empresas que enxergam seu estoque como insuficiente ou excessivo. Neste caso, valores baixos
(estoques insuficientes) sdo interpretados como sinais de dificuldade de producéo.

Grafico 3 — Escassez de insumos
Desvios padrao da média
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8/ Como a variavel é disponibilizada apenas para o primeiro més de cada trimestre, seu valor foi repetido em todos os meses do
trimestre.
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A partir darecuperacdoiniciada no segundo semestre de 2020, houve aumento da escassez de matéria prima,
forte reducdo do nivel de estoques de produtos finais e alta de pedidos nao finalizados. O indicador de
estoques de insumos apontou queda rapida no final de 2020, mas em seguida voltou a niveis mais positivos,
indicando variacao positiva de estoques de insumos, mesmo quando as firmas apontavam cenario de escassez
de matéria prima. Essa discrepancia pode refletirdemanda por estoque precaucional de insumos, em cenario
de incerteza no suprimento.

O indicador de escassez da FGV se mantém em nivel elevado desde o quarto trimestre de 2020. Dados do
terceiro trimestre, no entanto, mostram alguma normalizacdo nesse fator limitativo. Prospectivamente, o
aperto monetario nas economias avancadas pode conter a demanda ao redor do mundo, reduzindo a escassez
de componentes. No entanto, a politica de combate a transmissao da Covid-19 na China e consequéncias da
guerra na Ucrania ainda geram riscos de interrupcao nos suprimentos.

Calculo do indice

Para a construcdo do indice de pressao nas cadeias de suprimentos brasileiras, utilizou-se o método de
componentes principais, em linha com metodologia empregada pelo Fed. As nove variaveis discutidas acima
foram normalizadas e controladas pela demanda, para que o indice capture apenas os efeitos da oferta
que pressionam a cadeia de suprimentos brasileira. As varidveis foram regredidas contra uma proxy de
demanda®, com duas defasagens. O residuo das regressoes foi utilizado para o calculo do indice. O resultado
é apresentado no Grafico 4'°.

Em linhas gerais, a trajetdria do indice brasileiro assemelha-se aquela do indice do Fed,"" que mede as pressoes
globais. Ambos indicadores mostram crescente pressdo sobre as cadeias de suprimento desde o inicio da
pandemia, sendo o final de 2021 o auge. Desde entao, as pressoes apresentam continua distensdo, porém
ainda se encontram em patamar elevado para o padrao histérico. Relativamente ao indicador global, a pressao
na cadeia brasileira parece ter normalizacdo ligeiramente mais lenta a partir de maio de 2022.

Grafico 4 — indice de pressio na cadeia de suprimentos
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9/ As variaveis do PMI foram regredidas contra o indicador de novas ordens, também do PMI. As variaveis de precos de transporte
foram regredidas contra o indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil (IBC-Br). As varidveis da Sondagem da Industria
de Transformacdo da FGV foram regredidas contra a varidvel de demanda total da mesma pesquisa. A variavel da Sondagem do
Comércio da FGV foi regredida contra o indicador de volume de demanda atual da mesma pesquisa.

10/ Foram feitos varios testes para verificar o quao robusto é o resultado e o quao susceptivel o indice é a escolha das variaveis. Testou-
se a retirada de cada varidvel, uma a uma, e ndao houve mudanca significativa no comportamento do indice, demonstrando que o
indicador captura movimentos disseminados. Também foi testado o quanto o controle por demanda muda o indice. O efeito foi
muito limitado e ndo gera mudancas relevantes no resultado final. Outro teste realizado foi utilizar apenas as varidveis do PMI, indice
de frete aéreo, Harpex e BDI, resultando em indice em nivel um pouco mais baixo que o apresentado, mas com comportamento
semelhante.

11/ Para esta comparacao o indice do Fed foi normalizado no mesmo periodo para o qual o indice brasileiro foi calculado (abr/2006 a
ago/2022).
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Conclusao

A pandemia implicou choques severos para as cadeias globais de suprimentos, levando a filas de navios em
portos, altas significativas nos fretes, escassez de insumos e outros sinais de desequilibrio. No Brasil ndo foi
diferente: industrias foram obrigadas a interromper a producdo por falta de insumos e os precos de fretes
atingiram recordes histéricos. Adicionalmente, a incerteza e o maior tempo de entrega podem ter provocado
aumento precaucional das importacdes para reduzir os riscos de escassez de insumos. Com a vacinacao e
a reducdo das medidas restritivas, somadas a reducdo dos estimulos monetarios e fiscais nas economias
avancadas, as cadeias mundiais tém apresentado atenuacdo desses gargalos, reduzindo os precos dos fretes,
a escassez de insumos e os tempos de entrega. Novos choques, no entanto, podem interromper a trajetoéria
de normalizacdo dos indices, especialmente novos lockdowns para combate a transmissdo da Covid-19 na
China ou problemas derivados da guerra entre RUssia e Ucrania.
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Projecoes para as contas externas de 2022 e 2023

Desde o ultimo Relatério de Inflacdo (RI) houve mudancas importantes no cendrio prospectivo das contas
externas, com expectativa de maior deficit na conta de transacoes correntes e maior entrada liquida de
investimentos diretos no pais (IDP) para o ano de 2022. A revisdo da projecdo para o saldo em conta corrente
em 2022, de superavit de US$4 bilhdes (0,2% do Produto Interno Bruto — PIB) para deficit de US$47 bilhdes
(2,5% do PIB), decorre majoritariamente da reavaliacdo para baixo do saldo comercial esperado. Por outro
lado, os fluxos de investimento direto surpreenderam positivamente, o que justificaaumento na projecdo do
ano. Para 2023, esperam-se ligeira reducdo do deficit em conta corrente, para US$36 bilhdes (1,8% do PIB),
em decorréncia da melhora esperada para o saldo da balanca comercial, e pequeno aumento nas entradas
liquidas de IDP. Apesar da acentuada revisdo para 2022, as projecoes continuam indicando cenario favoravel
para as contas externas, com deficit em conta corrente inferior as entradas liquidas de investimento direto.

Tabela 1 — Proje¢oes das contas externas

USS$ Bilhdes
Discriminagao 2021 2022 Projegcao 2022 Proj. 2023
Shm IR e Atual Atual
Mai

Transagées correntes -28 -16 4 -47 -36
Balanga comercial 36 19 86 42 54
Exportacdes 284 133 342 331 338
Importagbes 248 114 257 289 284
Servigos -17 -10 -26 -29 -33
dos quais: viagens -2 -3 -7 -8 -1
dos quais: aluguel de equip. -7 -3 -8 -8 -8
Renda primaria -50 -26 -59 -63 -60
dos quais: juros -21 -8 -26 -27 -29
dos quais: lucros e dividendos -30 -18 -33 -36 -31
Investim. passivos 106 52 62 66 70
IDP 46 40 55 70 75
Inv. Carteira 21 -7 7 -9 -5
Outros inv. Passivos’ 38 19 0 5 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.

Em relacdo ao esperado no Gltimo RI, a revisdao mais significativa na projecdo de 2022 entre os componentes
da conta de transacoes correntes foi o aumento das importacdes, que atingiram em jul/22 e ago/22 dois dos
trés maiores valores mensais da série historica’, reflexo especialmente de precos maiores que o antecipado.
Os precos das importacdoes aumentaram fortemente até junho e, apesar da acomodacao em julho e agosto,
continuam em patamar alto, especialmente os precos de combustiveis e bens intermediarios.> O volume de
importacdo, apds recuar nos primeiros meses do ano, passou a crescer significativamente, mais uma vez com
destaque para bens intermediarios. Tal crescimento ocorre em linha com o desempenho da atividade econémica
doméstica, que surpreendeu no segundo trimestre e foi revisada positivamente para o restante do ano.

1/ De acordo com dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da Economia (ME).
2/ Ver secdo “Contas externas” do capitulo 1 deste Relatério.
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A reducdo na projecado das exportacoes foi motivada majoritariamente pela perspectiva de que, diante da
queda recente dos precos de commodities, os precos dos bens exportados nos proximos meses serdo inferiores
aos esperados no Rl anterior. A expectativa de maior desaceleracdo global contribui para a diminuicdo dos
precos de commoditiesem geral e do preco do petréleo em particular, que influencia o preco de combustiveis.
Além disso, houve recuo nos precos de graos, influenciados também pela reducdo nas incertezas em relacdo
ao escoamento da safra ucraniana. O cenario de demanda chinesa mais fraca por minério de ferro, em funcao
das incertezas associadas a problemas no setor de construcao civil e aos impactos de sucessivos lockdowns,
também representa fator importante no recuo dos precos das commodities.

Na conta de servicos, esperam-se maiores gastos com viagens internacionais e com servicos de transporte —
neste Gltimo caso, em linha com precos de frete ainda pressionados, especialmente no modal maritimo.? Na
renda primaria, a expectativa de crescimento mais forte da atividade doméstica no ano ensejou aumento na
projecao das despesas com lucros e dividendos, enquanto o ritmo mais forte de normalizacdo monetaria nas
economias avancadas teve modesta contribuicdo na expectativa de gastos com juros.

Na conta financeira, a projecdo do IDP foi revisada para US$70 bilhdes em 2022 em resposta aos fortes fluxos
registrados entre janeiro e maio, que levaram a razao entre IDP e PIB dos Ultimos 12 meses a patamares
comparaveis aos observados no periodo pré-pandemia. Diversos fatores podem estar favorecendo esse
fluxo: a melhora da atividade econ6mica doméstica e da lucratividade das empresas; a retomada de projetos
postergados devido a pandemia; e a demanda por investimentos em setores como energia, tecnologia e 6leo
e gas. Os investimentos em carteira, por outro lado, passaram a registrar saidas nos Ultimos meses. Esse
movimento pode estar associado a perspectiva de ajuste mais intenso na politica monetaria de economias
avancadas, principalmente nos Estados Unidos da América (EUA), o que reduz a atratividade relativa de
ativos financeiros em paises emergentes. Os fluxos recentes e essa perspectiva mais desafiadora justificam
a revisdo da projecdo para 2022.

o
Projecao para 2023
Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos passivos
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Em termos gerais, as projecoes para as contas externas em 2023 sdo condicionadas a um cendario de
desaceleracdo da atividade, tanto no Brasil quanto em economias avancadas, em funcao do ciclo de aperto
monetdrio. Pelo lado das importacdes, esse cendrio deve resultar em estabilidade do volume importado.
Essa projecdo também se justifica pela normalizacdo esperada das cadeias de suprimentos, o que reduz a
demandainterna por estoques precaucionais de insumos. Adicionalmente, os precos de importacoes médios
em 2023 devem serinferiores aos de 2022, sob hipdtese de relativa estabilizacdo em relacdo aos niveis atuais,
em especial no caso dos precos de combustiveis. No caso das exportacdes, o aumento no volume de vendas

3/ Mais detalhes sobre o encarecimento do frete e pressdes nas cadeias de suprimentos brasileiras sio apresentados no boxe “indice
de pressdo nas cadeias de suprimentos brasileiras” deste Relatério.
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reflete a perspectiva de safra de graos recorde. Dessa forma, estima-se melhora no saldo comercial, o que
determina em grande medida a projecao de menor deficit em transacoes correntes para o ano.

Por outro lado, a conta de servicos deve registrar deficit mais elevado, com aumento nos gastos com viagens
internacionais, atingindo patamar proximo ao verificado antes da pandemia, e certa estabilidade nas outras
rubricas. Para a conta de renda primaria, espera-se aumento nos gastos com juros, refletindo maiores
patamares das taxas basicas de juros nos paises desenvolvidos. A reducao projetada para as despesas liquidas
com lucros e dividendos reflete o crescimento econémico menor e a hipétese de acomodacao dos precos de
commodities, que resulta em precos médios menores em 2023.

O IDP deve atingir US$75 bilhdes. Apesar do cenério de desaceleracao da atividade, permanecem os demais
fatores associados aos fluxos positivos observados em 2022. Para os investimentos em carteira, esperam-se
novas saidas liquidas, mas em magnitude menor do que em 2022. Apesar do diferencial de juros ainda em
patamar atrativo, devem preponderar os efeitos do ciclo de aperto monetario nas economias avancadas
sobre a demanda por titulos negociados no mercado doméstico.
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A nova estatistica trimestral da matriz do patrimonio
Financeiro

O Banco Central do Brasil (BCB) passara a divulgar trimestralmente, a partir de outubro de 2022, as estatisticas
da matriz de patriménio financeiro. A série histérica da nova estatistica inicia em dezembro de 2018.

As matrizes de patrimonio financeiro compilam os estoques de ativos e passivos financeiros de todos os setores
institucionais, incluindo o resto do mundo, com abertura por instrumento financeiro. Essas matrizes também
serdo desagregadas por contraparte, apresentando as relacoes credor/devedor ou investidor/investido por
setorinstitucional e instrumento financeiro. Ou seja, as matrizes de patrimoénio financeiro serdo disseminadas
no formato “de quem para quem” (from-whom-to-whom)'.

Padroes estatisticos internacionais

A compilacdo das matrizes de patrimoénio financeiro, pelo BCB, sera realizada de acordo com as orientacoes
do manual de contas nacionais publicado por Fundo Monetario Internacional (FMI), Organizacao das Nacoes
Unidas (ONU), Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Banco Mundial e
Comissao Europeia, o System of National Accounts (SNA 2008), adotado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). A disseminacao dessa nova estatistica também segue os padrdes internacionais definidos
pelo FMI, no Special Data Dissemination Standard Plus (SDDS Plus), e pelos Ministros da Economia e Presidentes
de Bancos Centrais do Grupo dos Vinte (G-20), na Iniciativa Data Gaps (DGl).

O SDDS Plus, o mais elevado padrao estatistico internacional, ao qual o Brasil aderiu em 14 de novembro
de 2019, prevé a disseminacdo de estatisticas de balanco (balance sheet data) com desagregacdo por setor
institucional e classificacdo porinstrumento financeiro (sem formato “de quem para quem”), com periodicidade
trimestral e defasagem de quatro meses (FMI, 2015, p. 11-12). Com a publicacdo dessas estatisticas, o Brasil
encerra seu periodo de transicdo para essa categoria no SDDS Plus.

A DGl foi criada pelo G-20 em 2009 para reforcar a cooperacao entre produtores de estatisticas e sua
comparabilidade internacional, especialmente em relacdo a novas estatisticas sobre riscos do sistema financeiro,
canais de contdgio internacional e vulnerabilidade a choques. Seu primeiro conjunto de recomendacoes
(Fundo Soberano do Brasil (FSB)/ Fundo Monetério Internacional (FMI), 2009) prevé o desenvolvimento de
orientacoes metodoldgicas para os paises compilarem e disseminarem matrizes de patrimoénio financeiro no
padrao Balance Sheet Approach (BSA), que adota o formato “de quem para quem” (recomendacdo 15). Nesse
sentido, a DGI divulgou templates para disseminacdo estatistica em junho de 20122

Em 2015, o G-20 divulgou novo conjunto de recomendacdes para a fase 2 da DGI (FSB/FMI, 2015), incluindo
a compilacdo e disseminacdo de estatisticas trimestrais de balanco no formato de matrizes “de quem para
quem” (recomendacao I1.8). A meta do DGI para a disseminacdo dessas estatisticas era 2021 (FSB/FMI, 2016),
que acabou sendo postergada devido aos impactos da pandemia de Covid-19 nos programas estatisticos dos
paises.

1/ A previsao para apresentacao de matrizes no formato “de quem para quem” consta nos paragrafos 2.150 e 2.153 do SNA 2008.

2/ O template das estatisticas setoriais no padrao BSA esta disponivel em https://www.imf.org/external/np/sta/templates/sectacct/

index.htm.
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Metodologia das matrizes de patrimonio Financeiro compiladas pelo BCB

As matrizes de patriménio financeiro possibilitam andlises sobre a situagdo financeira de cada setor
institucional, ao mostrar como financiam suas atividades ou investem seus recursos (van de Ven e Fano, 2017,
p. 26). A cada divulgacao trimestral, a variacdo dos estoques de ativos e passivos financeiros é afetada por
transacoes liquidas, variacoes de precos ou de paridades, rendimentos acruados ou ainda reclassificacoes
(SNA 2008, paragrafo 13.8).

A apresentacdo das matrizes no formato “de quem para quem” permite ganhos de qualidade estatistica.
Analiticamente, esse formato permite avaliar as conexdes intersetoriais em uma economia, e de seus setores
institucionais com o resto do mundo, assim como sua vulnerabilidade a choques. Essa estatistica também
ajuda a explicar como o saldo proveniente da conta capital de uma economia (poupanca ou endividamento
liquido) se distribui pelos diversos ativos e passivos financeiros registrados entre os setores institucionais
residentes e entre esses e o resto do mundo (SNA 2008, paragrafo 11.1). Assim, permite avaliar como a
riqueza financeira evolui e quais sdo seus componentes, refletindo as decisdes de investimentos e captacdo
de recursos financeiros dos agentes econémicos.

Ao incluirem todos os setores institucionais (e suas relacoes com o resto do mundo) e serem muito intensivas
no uso de fontes de dados, posto que apresentam desagregacao por contraparte, as matrizes de patrimonio
financeiro no formato “de quem para quem” permitem validacdo adicional de qualidade das demais estatisticas
macroeconomicas’. Isso é possivel ja que, ao sintetizar em uma Unica estatistica as fontes de financiamento
e alocacdo dos recursos da economia, a matriz permite maior integracdo e consisténcia entre as diversas
estatisticas macroeconomicas, usualmente divulgadas em dominios isolados (monetarias e financeiras,
financas publicas, setor externo, titulos de divida).

A qualidade estatistica também é assegurada pelo critério de consisténcia horizontal, pois para cada estoque
de determinado instrumento financeiro é necessaria a identificacdo dos setores institucionais devedores e
credores, de forma que os ativos e passivos financeiros estejam equilibrados entre os diversos setores da
economia. Para isso, a compilacdo das matrizes de patrimoénio financeiro é feita de forma hierarquizada,
com priorizacdo tanto para setores institucionais quanto para fontes de dados. Isso permite a validacdo de
informacoes de fontes diferentes, a complementacdo de informacoes ausentes em suas fontes originais por
dados de contraparte e a melhora da qualidade das estimativas no caso de falta de bases de dados.

Por outro lado, ao consolidar informacoes provenientes de diversas bases de dados, internas e externas ao
BCB, a matriz permite explicitar divergéncias com as demais estatisticas, seja por razoes metodoldgicas,
de fonte de dados ou por tempestividade nas atualizagdes de séries. Por exemplo, a matriz de patrimoénio
financeiro inclui toda a carteira de titulos publicos do BCB, como ativo do BCB e passivo do governo geral,
enquanto a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) exclui os titulos da carteira livre do BCB e a estatistica de
crédito ampliado exclui toda a carteira de titulos publicos do BCB. Ainda em relacdo as estatisticas de financas
publicas, a matriz inclui ativos e passivos financeiros dos fundos extraorcamentarios (Fundo de Garantia do
Tempo de Servico — FGTS e Programa de Integracao Social — PIS / Programa de Formacao de Patrimonio do
Servidor PUblico — Pasep) do Governo Geral, seguindo classificacdo do IBGE nas contas nacionais, informacoes
nao incluidas nas estatisticas fiscais. Em relacdo as contas de patriménio financeiro divulgadas nas contas
nacionais, a utilizacdo da base de dados do imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas pelo IBGE de
forma mais abrangente, na comparacdao com a matriz divulgada pelo BCB, gera estoques mais elevados,
principalmente nos instrumentos de outras contas a pagar/receber (créditos comerciais e outros) dos setores
institucionais sociedades nao financeiras e familias.

3/ Ver FSB/FMI 2011, tabela 4, para um exemplo de como as matrizes de patriménio financeiro se relacionam e usam como fontes as
demais estatisticas macroeconémicas (contas nacionais, finangas publicas, estatisticas de titulos, estatisticas do setor externo e
estatisticas monetarias).
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Principais resultados preliminares

Em dezembro de 2020, o estoque de patriménio financeiro bruto da economia brasileira totalizou R$62
trilhoes, correspondendo a oito vezes o PIB. Considerando-se o saldo consolidado, que exclui posicoes
intrasetoriais*, o patriménio financeiro alcancou R$52 trilhdes. O Grafico 1 mostra a evolucdo do estoque
financeiro nos dltimos anos’.

O Grafico 2 apresenta estoques consolidados por instrumentos financeiros, permitindo observar a distribuicdo
do patriménio financeiro pelos diversos instrumentos que o compdem, destacando-se a importancia das
acoes (28% do estoque na posicdo de dezembro de 2020), titulos de divida (23%), empréstimos (18%), cotas
de fundos (12%) e depdsitos (9%).

Gréfico 1 — Evolugéo do patriménio Grafico 2 — Patriménio financeiro por tipo de
financeiro e comparagéo com o PIB % instrumento
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Na avaliacdo do patrimonio financeiro conforme os setores institucionais devedores e credores, utiliza-se o
conceito de ativos financeiros liquidos (ativos financeiros menos passivos financeiros). O Grafico 3 mostra a
evolucdo dos ativos financeiros liquidos por setor nos Ultimos anos. Observa-se que os setores liquidamente
emprestadores da economia brasileira sdo as familias e o resto do mundo, enquanto os setores liquidamente
tomadores sdo as sociedades nao financeiras e o governo. O setor financeiro apresenta-se com posicao
equilibrada, devido a sua funcdo precipua de intermediacdo de recursos.

Avaliando as estatisticas na perspectiva bidimensional da matriz de patrimonio financeiro (quem financia
quem), o Gréfico 4 informa que o setor das sociedades nado financeiras é financiado por todos os demais
setores, destacando-se o resto do mundo, que vem expandindo suas aplicagdes nessas sociedades, assim
como as familias. No caso das familias, refere-se aos instrumentos das acoes e titulos, enquanto para o resto
do mundo, destacam-se acoes, empréstimos e créditos comerciais (operacoes intercompanhia). O governo
geral mantém sua posicao em ativos financeiros liquidos dessas sociedades, que abrange a aquisicao de acoes
das empresas estatais e a concessao de empréstimos pelos fundos constitucionais.

O setor governo geral, assim como as sociedades nao financeiras, é tomador liquido de recursos na economia.
O Gréfico 5 apresenta seus passivos financeiros liquidos por setor da contraparte. Conforme indicado
anteriormente, o governo é credor liquido das sociedades nao financeiras, enquanto em relacdo aos demais
setores, é captador de recursos.

4/ Referem-se principalmente aos seguintes ativos: ativos do governo geral contra o préprio governo geral (governo federal com estados
e municipios, governo federal no FGTS), cotas de fundos de investimento em outros fundos de investimento, investimentos em agdes
de sociedades nao financeiras em outras sociedades nao financeiras, operagdes entre o setor financeiro envolvendo empréstimos,
depdsitos, titulos e agdes, e aplicagbes de seguradoras em outras seguradoras (resseguros).

5/ Quando se considera somente o patrimonio financeiro da economia nacional, que exclui os ativos do resto do mundo com no Brasil,
o saldo totalizou R$54 trilhdes no final de 2020, para valores brutos, e R$48 trilhdes para valores consolidados.
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Grafico 3 — Ativos financeiros liquidos por setor Grafico 4 — Passivos financeiros liquidos das

institucional sociedades nao financeiras
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Grafico 5 — Passivos financeiros liquidos do governo
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O setor financeiro é o principal emprestador do governo, com expansao nos Ultimos anos, destacando-se os
fundos de investimento, que sdo os principais compradores de titulos publicos federais. No caso do BCB e das
outras sociedades de depdsitos (notadamente bancos), os passivos liquidos do governo oscilam ao longo da
série, dependendo da evolucdo dos ativos do governo nessas instituicoes (depositos da conta Unica no BCB
e transferéncias de recursos aos bancos publicos).

O resto do mundo aparece como segundo maior credor do governo, por meio dos instrumentos de titulos
e empréstimos. No caso das familias, a maior parte dos ativos contra o governo (80%) sdo os depésitos no
FGTS, sequido dos titulos publicos.

A matriz de patrimonio financeiro é um conjunto estruturado de séries estatisticas, compilado com base na
metodologia internacional de contas nacionais (SNA 2008), cujo objetivo é quantificar as relacoes financeiras
entre os diversos setores da economia, e entre esses e o resto do mundo. Os dados sdo classificados por
categoria de setor institucional e tipo de instrumento financeiro, e apresentados em uma Unica tabela, de
forma a evidenciar as relacdes multisetoriais do ambiente macroeconémico que os agentes estdo inseridos.
Assim, ela fornece cobertura sistémica e integrada da riqueza financeira e estrutura de financiamento da
economia, que sdo captadas nas demais estatisticas de forma dispersa e incompleta.

A partir de sua publicacdo, a matriz de patriménio financeiro devera constituir importante instrumento
para conhecimento da estrutura financeira da economia brasileira, para analise de conjuntura, previsdo e
planejamento macroeconémicos. Sua compilagdo requerera constante aprimoramento, acompanhando a
evolucdo dos instrumentos financeiros e das instituicdes, e incorporando aperfeicoamentos metodoldgicos
e maior disponibilidade das bases de dados.
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Anexo
Setores institucionais e instrumentos financeiros que compéem a matriz de patrimoénio financeiro compilada pelo BCB

Setores institucionais Instrumentos Financeiros
S1. Economia Nacional F1. Ouro monetario e Direitos Especiais de Saque
S11. Sociedades N&o Financeiras (DES)
S12. Sociedades Financeiras F2. Moeda e Depdsitos
S121. Banco Central F21. Moeda
S122. Outras Sociedades de Deposito F22. Depésitos transferiveis
S$123. Fundos de Investimentos Monetarios F29. Outros depésitos
S124. Fundos de Investimentos Ndo Monetarios F3. Titulos de divida
S$125-S127. Outras Sociedades Financeiras F4. Empréstimos
S128-S129. Seguradoras e Fundos de Pensao F5. Agdes, outras participagdes de capital e Cotas
S13. Governo Geral de fundos de investimentos
S14-S15. Familias e Instituigdes sem fins de lucro F51. Agbes e outras participagées de capital
a servigo das familias F52. Cotas de fundos de investimentos
S2. Resto do Mundo F6. Seguros, Rendas vitalicias e garantias

padronizadas
F61. Reservas técnicas de seguro ndo vida
F62. Direitos de seguro de vida e rendas vitalicias
F63. Direitos de penséo
F66. Garantias padronizadas
F7. Derivativos financeiros
F8. Outras contas a pagar/receber
F81. Créditos comerciais e adiantamentos
F89. Outros
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2025, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para
os quais ha definicdo das metas para a inflacao,
por parte do Conselho Monetério Nacional (CMN),
considerando a data de corte deste documento.

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

As projecdes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, os cendrios
apresentados neste capitulo utilizam como
condicionantes as trajetérias da taxa Selic oriunda
da pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e da taxa de
cambio baseada na teoria da PPC.?

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 projecdes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2492 reunidao do Copom,
realizada em 20 e 21.9.2022. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adata de corte é 16.9.2022,a menos
de indicacdo contraria.

33/ 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
Variagédo %

2022
Jun Jul Ago No trim. 12 f“eses
até ago
Cenario do Copom” 081 084 033 199 11,31
IPCA observado 0,67 -0,68 -0,36 -0,37 8,73
Surpresa (p.p.) -0,14 -1,52 -0,69 -2,37 -2,58

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagéo de junho de 2022.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projegodes de curto prazo

Variagédo %

2022
Set Out Nov No trim. = rneses
até nov
Cenario do Copom” -0,21 036 0,39 0,54 5,72

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

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu para baixo no trimestre encerrado em
agosto —algo que ndo ocorria desde o Rl de setembro
de 2020. A variacdo do IPCA se revelou 2,37 p.p.
mais baixa do que o antecipado pelo Copom em
seu cendrio de referéncia (Tabela 2.1.1). A inflacdo
também foi inferior ao esperado por analistas de
mercado.**

O cenério do Copom apresentado no Relatério de
junho ndo incorporava os efeitos das medidas que
vieram a reduzir impostos sobre combustiveis,
energia e comunicacdo.*® Estima-se que os efeitos
ja sentidos até agosto expliquem a maior parte da
discrepancia entre esse cenario e o que veio a se
concretizar. Combustiveis e energia exerceram,
por larga margem, as principais contribuicoes para
o desvio da projecdo. Também foi relevante o
acentuado recuo no preco do petréleo, que levou a
corte nos precos domésticos dos combustiveis nas
refinarias. Exceto por etanol, também afetado pelas
medidas, os precos industriais tiveram evolucdo
em linha com a projetada. Em sentido contrario,
surpreenderam para cima os precos de alimentos
(destaque para laticinios) e de servicos. Asurpresaem
servicos concentrou-se no componente subjacente -
com destaque para alimentacdo fora do domicilio e
aluguel -, o que pode estar relacionado a surpresa
com o desempenho recente da atividade econdémica.

Neste Relatério, o cendrio de referéncia do Copom
considera variacoes de -0,21% em setembro, 0,36%
em outubro e 0,39% em novembro (Tabela 2.1.2).
Caso se concretize, a inflacdo de 0,54% no trimestre
implicara significativo recuo da inflacdo acumulada
em doze meses (de 8,73% em agosto para 5,72% em
novembro).

Esse cendrio contempla que parte dos efeitos das
medidas sobre a inflacdo ainda se materializara nos
proximos meses: repasse ao consumidor do corte
de impostos sobre servicos de telecomunicacdo e
a retirada das tarifas de transmissao e distribuicdo
e dos encargos setoriais da base de célculo do

34/ A mediana da inflacdo acumulada em junho, julho e agosto projetada pelos participantes do Focus em 10.6.2022 foi 1,36%. Os
percentis 10 e 90 da distribuicdo foram 0,36% e 1,94%, respectivamente.

35/ A LC 194 ainda tramitava no Congresso Nacional na data de corte do Relatério de junho. A Lei 14.359 havia sido aprovada pelo
Congresso, mas ndo havia sido sancionada pelo Presidente da Republica. A LC 192 ja vigorava, mas a liminar do STF que modificou
seus efeitos é posterior aquela data de corte. AEmenda Constitucional (EC) 123, que reduziu impostos sobre o etanol, s6 foi discutida

posteriormente.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projecoes —
Trajetoria PPC
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus
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ICMS que incide sobre as tarifas de energia
elétrica ao consumidor nos estados que ainda
ndo implementaram essa medida. Optou-se por
distribuir os efeitos dessas medidas nos meses até
novembro, tendo em vista a incerteza em relacdo
aos prazos para repasse efetivo aos consumidores.
A deflacdo esperada para setembro é explicada
principalmente por alimentos e combustiveis, cujas
quedas recentemente observadas nos precos ao
produtor devem ser repassadas aos precos ao
consumidor. Espera-se que o recente recuo nos
precos das commodities também contribua para
atenuar a inflacdo nos meses seguintes, em menor
intensidade. Ainda assim, ainflacdo subjacente deve
permanecer pressionada, em patamar incompativel
com o cumprimento da meta de inflacdo.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

Os cendrios para a inflacdo considerados sdo
construidos utilizando varios condicionantes. A taxa
de cambio parte de USD/BRL 5,203, representando
depreciacdo de 6,1% em relacdo ao valor considerado
no Relatério anterior, de USD/BRL 4,90, e segue
trajetoéria de acordo com a PPC?" (Gréfico 2.2.1). As
médias consideradas nos ultimos trimestres de 2022,
2023, 2024 e 2025 sdo de USD/BRL 5,21, USD/BRL
5,28, USD/BRL 5,33 e USD/BRL 5,38, respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 16.9.2022 foi de
estabilidade em 13,75% a.a. até a reunido de junho
de 2023, quando entra em trajetéria descendente
(Grafico 2.2.2). Nessa trajetoria, a taxa Selic chega
ao final de 2023, 2024, 2025 e 2026 em 11,25%,
8,00%, 7,50% e 7,50%, respectivamente.?® Na
comparacdo com a pesquisa utilizada no Relatério
anterior, realizada em 10.6.2022, em geral, a taxa
Selic utilizada é mais alta no horizonte considerado.

36/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdao média da taxa de cdmbio USD/BRL observada nos cinco dias uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

37/ Considerando facilidade no processo de formulagao 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 inflagdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

38/ Como descrito no boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, na curva
IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2025 depende também
da trajetoria da Selic ao longo de 2026. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cenario utiliza interpolagao
para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.
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Grafico2.2.3 - Prego do petréleo Brent
Médiastrimestrais
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Os cenarios considerados utilizam ainda hipoteses
para varios outros condicionantes. Considera-se que
os niveis atuais de incerteza econdémica se reduzem
ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supoe-se
que oresultado primario do governo central corrigido
pelo ciclo econémico e por outliers, no acumulado em
doze meses, apresenta queda no terceiro trimestre
de 2022 e melhora a partir do terceiro trimestre
de 2023.* A taxa de juros real neutra utilizada nas
projecoes é de 4,0% a.a. no horizonte considerado.*
Os cendrios também incorporam o fenémeno La Nifa
nas projecoes. Em termos de bandeira tarifaria de
energia elétrica, utiliza-se a hipétese de bandeira
tarifaria verde em dezembro de 2022 e amarela em
dezembro de 2023, de 2024 e de 2025.

Com relacdo ao preco do petréleo considerado nas
projecoes, parte-se de valor em torno da média
dos precos vigentes na semana anterior a reuniao
do Copom. Utiliza-se a hipétese de que o preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura
de mercado pelos préximos seis meses, chegando a
cerca de US$90/barril, e passa aaumentar 2% ao ano
a partir de entdo (Gréfico 2.2.3). Houve significativa
reducdo no preco do petréleo nos Ultimos meses.
Na comparacao com o Relatério anterior, o preco do
petréleo médio considerado para o terceiro trimestre
de 2022 é 16,9% inferior, mais do que compensando
a diferenca de taxa de cdmbio. Ressalta-se que
o cenario de referéncia considera o retorno da
tributacdo federal sobre combustiveis em 2023.

As projecoes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecoes 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

Os precos de commodities, depois de atingirem pico
entre o final do primeiro trimestre e o segundo
trimestre do ano, impulsionados principalmente

39/ A trajetéria utilizada considera o retorno da tributacdo federal sobre combustiveis em 2023.
40/ Para uma estimativa da taxa de juros real neutra, ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de

Inflagdo de dezembro de 2021.
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41/ Ver a Secdo 2.1 deste Capitulo.

pela guerra na Ucrania, apresentaram recuo entre
o segundo e terceiro trimestres do ano. O aperto
da politica monetdria nas economias avancadas e
a perspectiva de desaceleracdo econémica global
tém funcionado como importante limitador para os
precos de commodities. Quando se considera o IC-Br
medido em reais, a queda foi menos significativa em
funcdo da depreciacdo cambial verificada desde o
Relatério anterior. Comparando a média considerada
para o terceiro trimestre de 2022 com o trimestre
anterior, o IC-Br e o preco do petréleo medidos em
reais cairam 2,1% e 5,6% respectivamente.

Os indices de precos recentes foram afetados
de forma significativa pela reducdo de impostos
sobre combustiveis, energia e comunicacdo.*' Essas
medidas levaram ao registro de deflacdo em julho
e agosto. Para setembro, espera-se nova queda de
precos, explicada principalmente por alimentos e
combustiveis. Esse movimento acelerou a queda
na inflacdo acumulada em doze meses e levou a
reducdo nas projecoes para 2022. Pelos mecanismos
de inércia inflacionaria, a menor inflacdo tende a se
propagar para horizontes mais longos. Por outro lado,
o retorno da tributacao federal sobre combustiveis
para o inicio de 2023, utilizado no cenario de
referéncia, atua no sentido de aumentar a projecao
de inflacdo para 2023.

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
sujeita a elevada incerteza na sua mensuragao,
e é medido pelo BCB por meio de diferentes
metodologias. Este Relatério apresenta o hiato
estimado segundo metodologia baseada em
estimacdo de modelo bayesiano.*? Nessa estimativa,
o hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
cuja trajetoéria incorpora informagao de quatro
varidveis de atividade econdmica, referentes ao
produto na economia e a ociosidade dos fatores de
producdo. Especificamente, sdo utilizados o PIB, o
nivel de utilizacdo da capacidade instalada - Nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado
pela FGV -, a taxa de desocupacdo (medida pelo
IBGE) e o estoque de empregos formais medido
pelo Novo Caged do MTP.** Ressalta-se ainda que o
modelo adiciona estrutura econémica a estimacdo da
trajetéria do hiato ao considerar sua relacdo com a
inflacdo de precos livres, via curva de Phillips, e com
a propria curva IS.

42/ Ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021.

43/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.
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Gréfico 2.2.4 — Estimativa do hiato do produto Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato
do produto estimado desacelerou sua trajetoria
de fechamento que vem desde o vale alcancado no
segundo trimestre de 2020, e estima-se que passou a
abrir a partir do segundo trimestre de 2022 (Grafico
2.2.4). O hiato do produto é estimado em -0,9% e
-1,2% no segundo e terceiro trimestres de 2022,
respectivamente*. Esses valores indicam um hiato
mais fechado do que o considerado no Relatério
anterior, que erade-1,3% e -1,6%, respectivamente,
v v v v \% [\ \Y [\ v v O ) .
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 refletindo principalmente comportamento melhor
Hiato N 2 desviegpiRe do que o esperado para o PIB, taxa de desocupacdo,
estoque de empregos formais do Novo Caged e
Nuci. Em virtude da elevada incerteza existente
nas estimativas do hiato do produto e a corrente
discussao sobre o grau de ociosidade na economia,
neste Relatério também se apresenta exercicio que
considera valores mais fechados para o hiato.
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2022T3.

O PIB cresceu 1,2% no segundo trimestre de 2022,
na comparacao com o trimestre anterior, ajustado
sazonalmente, semelhante ao crescimento do
trimestre anterior, de 1,1%. A surpresa no segundo
trimestre se refletiu em nova revisdo positiva para a
projecdo de crescimento do PIBem 2022, que passou
de 1,7% para 2,7%.%

Osindicadores de mercado de trabalho permanecem
evoluindo de forma positiva e em intensidade mais
forte do que a esperada. A taxa de desocupacao
continuou sua trajetéria de declinio iniciada no
comeco de 2021 e, ao longo de 2022, tem alcancado
niveis inferiores aos vigentes antes da pandemia,
quando estava em torno de 11,7%.4 A taxa de
desocupacdo com ajuste sazonal atingiu cercade 9%
em julho, valor levemente inferior a média histoérica.
No mesmo sentido, as contratacdes liquidas medidas
pelo Novo Caged continuam no campo positivo,
com ampla geracao liquida de empregos formais. O
Nuci subiu desde o Relatério passado, passando de
80,3% no trimestre encerrado em maio para 82,0%
no trimestre findo em agosto, ambos com ajuste
sazonal. Esses valores sdo os maiores desde 2014.

O hiato do produto projetado é de-1,6% para o Gltimo
trimestre de 2022 e de-2,1% para o Gltimo trimestre
de 2023, iniciando entdo trajetéria de estreitamento.
O principal fator para esse comportamento é o

44/ Para o terceiro trimestre de 2022, utilizaram-se projecdes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.

45/ Ver o Capitulo 1 deste Relatério.

46/ Para um conjunto maior de indicadores de mercado de trabalho e seu comparativo histérico, ver o boxe “Mercado de trabalho no
radar”, neste Relatério.
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Grafico 2.2.5 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres
a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,
ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Gréfico 2.2.6 — Indicador de Condigdes Financeiras
Desvios-padrao em relagdo a média — Série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes
financeiras. Dados do grafico: 3.9.2020-16.9.2022.

Grafico 2.2.7 — Indicador de Condigdes Financeiras
Desvios-padrdo em relagdo a média e contribuigbes
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de set/2022 refere-se a
média até o dia 16.

movimento verificado da taxa Selic (elevacdo total
de 11,75 p.p., ocorrida desde a reunido de marco de
2021 até ade agosto de 2022) e sua trajetoria futura
extraida da pesquisa Focus.

A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflacdo para o
mesmo periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus
e medidas em termos de médias trimestrais, subiu na
comparacao com o Relatério anterior (Grafico 2.2.5).
Os valores refletem o crescimento da trajetéria da
Selic nominal (Gréfico 2.2.2), a queda nas expectativas
deinflacdo no segundo e terceiro trimestres de 2022
e, a partir de entao, a elevacao das expectativas de
inflacdo em magnitude inferior ao crescimento das
expectativas para a taxa Selic. Nessa métrica, depois
de ter atingido vale de-1,3% a.a. no Gltimo trimestre
de 2020, a taxa de juros real entra em trajetéria
rapidamente ascendente, alcancando pico de 7,7%
no terceiro e quarto trimestres de 2022, ante pico de
7,0% no Relatério anterior. Depois entra em queda,
atingindo 6,0% ao fim de 2023, 4,6% ao final de 2024
e 4,4% ao final de 2025, acima ainda da taxa real
neutra considerada, de 4,0%.

Considerando o Indicador de Incerteza da Economia
—Brasil (IIE-Br), produzido pela FGV, aincerteza teve
aumento em junho, relativa estabilidade em julho e
reducdo em agosto, retornando ao patamar de maio.
Segundo a FGV, apareceram como fatores altistas do
indicador a pressao inflacionaria no mundo, a politica
de aperto monetario global, as incertezas sobre o
crescimento mundial e, no Brasil, questdes fiscais e
a proximidade das eleicoes presidenciais. Por outro
lado, segundo a FGV, a reducdo da inflacdo no Brasil
e o dinamismo do mercado de trabalho atuaram no
sentido de reduzir o indicador. O comportamento
daincerteza dependera também da avaliacdo sobre
a trajetoria de variaveis fiscais domésticas, como o
gasto publico, o resultado primario e a divida publica.

As condicoes financeiras oscilaram desde o Relatério
anterior, interrompendo a trajetéria no sentido
de condicoes mais restritivas, como medido pelo
Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB (Graficos 2.2.6 e 2.2.7).7 O ICF subiu em
julho, caiu em agosto e voltou a subir em setembro
(valor médio até o dia 16), mas ficando um pouco
abaixo do nivel de junho. Na comparacao dos
valores médios de setembro considerados com os

47/ 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

marco de 2020.
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Tabela 2.2.1 — Projegoes de inflagao — Cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta RI de junho setilr:l?ro Di(fsrg.r)\ga
2022 Il 10,3 7,3 -3,0
2022 IV 3,50 8,8 5,8 -3,0
2023 I 6,7 4,9 -1,8
2023 |l 5,6 3,7 -1,9
2023 Il 4,9 515 0,6
2023 IV 3,25 4,0 4,6 0,6
2024 I 3,6 3,5 -0,1
2024 |l 3,1 3,1 0,0
2024 Il 2,8 3,0 0,2
2024 IV 3,00 2,7 2,8 0,1
2025 | - 2,8 -
2025 |l - 2,8 -
2025 Il - 2,8 -
2025 IV 3,00 - 2,8 -
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de junho, os principais fatores para as condicdes
financeiras menos restritivas foram a reducdo do
preco do petréleo, das taxas de juros futuras no
Brasil, do risco pais e do Chicago Board Options
Exchange Volatility Index (VIX) e a valorizacdo da bolsa
domeéstica. No sentido contrario, mas em menor grau,
atuaram avalorizacdo do délar a nivel internacional,
a depreciacdo do real, a queda dos precos de
commodities metdlicas e agricolas, a elevacdo das
taxas de juros futuras nos EUA e em outros paises
avancados e a queda nas bolsas de valores de paises
emergentes, conforme o indice MSC/ Emerging
Markets. Ressalta-se que o ICF reflete uma série
de elementos, ndo devendo ser interpretado
como indicador de estimulo ou aperto monetario.
Além disso, a relacdo do indicador com a inflacao
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, condicoes
financeiras mais restritivas apontam para menor
atividade econdmica futura, mas podem implicar
tanto maior como menor inflacdo, dependendo dos
fatores que condicionam seu movimento.

As expectativas de inflacdo coletadas na pesquisa
Focus cairam de forma significativa para 2022 e se
elevaram para 2023 e 2024. Na comparacdo com o
Relatério anterior, a mediana das expectativas caiu
de 8,50% para 6,00% para 2022, subiu de 4,70% para
5,01% para 2023 e de 3,25% para 3,50% para 2024 e
manteve-se constante em 3,00% para 2025.

Projecoes de inflagcao

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

Na projecdo do cenario de referéncia, que utiliza
trajetdria para o preco do petréleo seguindo
aproximadamente a curva futura pelos préoximos
seis meses, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de
cambio seguindo a PPC, a inflacdo acumulada em




Tabela 2.2.2 — Projegao de inflagdo e intervalos de
probabilidade — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central

2022 I 7.2 7.2 73 7,3 7,3 7,4 74
2022 IV 54 5,6 5,7 58 5,9 6,0 6,2
2023 | 4,3 4,6 4,8 4,9 5,0 52 615)
2023 I 3,0 3,3 3,6 3,7 3.8 4.1 4,5
2023 Il 46 5,0 B3 615) 57 6,0 6,4
2023 IV 37 41 4.4 4,6 4,8 5yl 5,5
2024 | 2,6 3,0 3,3 B15) 3,7 4,0 4,4
2024 1l 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2024 1 21 2,5 2,8 3,0 3,2 B15) 3,9
2024 IV 19 2,3 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7
2025 | 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7
2025 I 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7
2025 1l 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7
2025 IV 19 2,3 2,6 2,8 3,0 3,3 3,7

Grafico 2.2.8 — Projecéo e leque de inflagdo — Cenario
com Selic Focus e cambio PPC

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Obs.: As linhas da meta de inflagdo e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questoes 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
%

Ano Limite Probabilidade Limite Probabilidade de
inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o
limite inferior limite superior
2022 2,00 0 5,00 93
2023 1,75 2 4,75 46
2024 1,50 17 4,50 11
2025 1,50 17 4,50 11

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

quatro trimestres, depois de atingir pico de 11,9% no
segundo trimestre de 2022, cai de forma significativa
nos trimestres seguintes, chegando em 5,8% no final
do ano, acima do limite superior do intervalo de
tolerdncia (5,00%) da meta para a inflacdo (3,50%).
A inflacdo projetada cai para 4,6% em 2023 e 2,8%
em 2024 e 2025, diante de metas para a inflacdo de
3,25%, 3,00% e 3,00%, respectivamente (Tabelas
2.2.1e2.2.2 e Grafico 2.2.8).

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.2.3), destaca-se, no cenario de referéncia, a
reducdo da probabilidade de ainflacdo ficar acima do
limite superior em 2022, que passou de proximo de
100% no Relatdrio anterior para cerca de 93% neste
Relatoério, e 0o aumento da probabilidade para 2023,
de cerca de 29% para em torno de 46%.

Na comparac¢do com o Relatério de Inflagdo anterior,
no cenario de referéncia, as projecoes de inflacdo
tiveram queda significativa para 2022 e subiram para
2023 e 2024. Especificamente para 2022, destaca-se
o efeito das medidas tributérias, que foi o principal
fator para a surpresa desinflacionaria de -2,37
p.p. no trimestre encerrado em agosto (ver Secdo
2.1). A elevacdo das projecoes para 2023 resultou
principalmente da hipdtese de retorno da tributacao
federal sobre combustiveis.

Quando se consideram os valores intra-anuais,
destaca-se a elevada oscilacdo das projecdes
relacionada a inclusdo ou ndo do terceiro trimestre
de 2022 e do primeiro trimestre de 2023, resultando
em diferenciais elevados em relacdo ao ultimo
Relatério. Esses trimestres concentram a maioria dos
efeitos diretos das medidas tributarias, de reducao
e de aumento da inflacdo, respectivamente. Nessas
projecoes, o primeiro trimestre de 2024 é o primeiro
em que ndo aparecem os efeitos diretos das medidas
tributarias.

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

Principais fatores de revisdo para cima:

e hipétese de retorno da tributacao federal sobre
combustiveis no inicio de 2023;

e depreciacdo cambial;

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus para 2023 e 2024; e

» indicadores de atividade econémica mais fortes
do que o esperado.
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Tabela 2.2.4 — Projegoes de inflagao de pregos livres e
administrados — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano IPCA IPCA IPCA
Livres Administrados

2022 58 9,5 -4,0

2023 4,6 3.1 9,3

2024 2,8 2,6 37

2025 2,8 2,8 3,1
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Principais fatores de revisdo para baixo:

e reducdo da tributacdo sobre combustiveis,
energia elétrica e comunicacoes;

e queda no preco de commodities, especialmente
petréleo;

e trajetoria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus;

e comportamento da incerteza econdmica,
medida pelo IIE-Br, em valores superiores aos
considerados nas projecoes; e

» perspectiva de desaceleracao econémica global.

Fator cujo efeito depende do ano-calendario:

e hipdtese de bandeira verde para dezembro
de 2022, reduzindo a projecdo para esse ano,
e bandeira amarela para dezembro de 2023,
aumentando a projec¢do para 2023.

Quando se consideram os grupos de precos
livres e administrados (Tabela 2.2.4), destaca-se
a forte reducdo nas projecdes para a inflacdo de
administrados para 2022, que passou de 7,0% para
-4,0%, e a subida para 2023, de 6,3% para 9,3%,
refletindo principalmente a reducdo tributaria
em 2022, o retorno da tributacao federal sobre
combustiveis em 2023 e as hipoteses utilizadas para
as bandeiras tarifarias. As projecoes para os precos
livres ndo tiveram alteracao significativa.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em agosto (2482 reunido), houve
reducdode 1,0 p.p. para 2022, estabilidade para 2023
e aumento de 0,1 p.p. para 2024 (ver Ata da 2482
reunido). Os fatores principais foram basicamente os
mesmos apontados na comparacdo com as projecoes
do Relatério anterior, a excecdo da taxa de cambio,
que apreciou em relacdo a reunido anterior em vez
de depreciar.

As projecoes do Copom envolvem uma série de
riscos. O Copom, em sua 2492 reunido, ressaltou
como riscos de alta (i) uma maior persisténcia das
pressoes inflacionarias globais; (ii) a incerteza sobre
o futuro do arcabouco fiscal do pais e estimulos
fiscais adicionais que impliquem sustentacdo da
demanda agregada, parcialmente incorporados nas
expectativas de inflacdo e nos precos de ativos; e (iii)
um hiato do produto mais estreito que o utilizado
atualmente pelo Comité emseu cendrio de referéncia,
em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos
de baixa, o Comité ressaltou (i) uma queda adicional




dos precos das commoditiesinternacionais em moeda
local; (ii) uma desaceleracao da atividade econ6mica
global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a
manutencao dos cortes de impostos projetados para
serem revertidos em 2023. O Comité avalia que a
conjuntura, ainda particularmente incerta e volatil,
requer serenidade na avaliacdo dos riscos.

Medidas de grau de ociosidade de uma economia
possuem bastante incerteza. Mesmo variaveis
observaveis de atividade, como, por exemplo, o
PIB, sofrem revisoes relevantes que podem levar a
mudancas na avaliacdo inicial a respeito do estado
da economia. Medidas de hiato do produto, por
esta ser uma variavel ndo-observavel, tém uma
incerteza inerente ainda maior.*® A literatura
internacional aponta que essa incerteza sobre o
grau de ociosidade da economia pode persistir por
varios anos.* Assim, a avaliacdo do balanco de riscos
sobre as projecoes de inflacdo em uma decisdo de
politica monetaria leva em consideracdo a presenca
dessa incerteza. Atualmente, a analise de alguns
indicadores de atividade, especialmente do mercado
de trabalho, tem levado a discussao sobre se o
hiato do produto ndo estaria mais estreito do que
o utilizado atualmente pelo Copom em seu cenario
de referéncia. Dessa maneira, foi realizado exercicio
pressupondo que o hiato do produto estaria no
nivel zero no terceiro trimestre de 2022, no lugar
da estimativa atual de cerca de -1,2%. O proposito
do exercicio é avaliar o impacto sobre a inflacdo
no caso de o valor obtido para o hiato do produto
corrente estar subestimando o grau de aquecimento
da economia, mas considerando que a dindmica
futura do hiato seja adequadamente capturada
pelo modelo. Note que, no cendrio de referéncia, o
valor para o nivel do hiato no trimestre corrente é
obtido de forma enddgena, sendo determinado pela
estrutura do modelo e pelas trajetérias das varidveis
observaveis. J& no exercicio alternativo, o valor do
terceiro trimestre de 2022 é tratado como exdgeno,
portanto, como uma varidvel observavel. Nos
trimestres subsequentes, a estimativa e projecoes
do hiato sdo obtidas de forma endégena. Como
resultado do exercicio, a projecdo para o valor do
hiato no ultimo trimestre de 2023 mudaria de -2,1%
para-1,9%, enquanto as projecoes de inflacdo seriam
de 4,9% e 3,0% para 2023 e 2024, respectivamente.

48/ Sobre revisdes na estimativa do hiato do produto no Brasil, ver, por exemplo, Cusinato et al,, “Output gap in Brazil: a real-time data
analysis” (2013), Empirical Economics, 44(3): 1113-1127 (BCB WP no 203).
49/ Ver, por exemplo, Grigoli et al. (2015), “Output Gap Uncertainty and Real-Time Monetary Policy”, IMF Working paper WP/15/14.
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2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

O ambiente externo mantém-se adverso e volatil,
com continuas revisdes negativas para o crescimento
das principais economias, em especial para a China. O
ambiente inflaciondrio segue pressionado, enquanto
o processo de normalizacdo da politica monetéria
nos paises avancados prossegue na direcdo de taxas
restritivas.

Em relacdo a atividade econdémica brasileira, a
divulgacdo do PIB apontou ritmo de crescimento
acima do esperado no segundo trimestre, e o
conjunto dos indicadores divulgado desde a Gltima
reunido do Copom seguiu sinalizando crescimento.

A inflacdo ao consumidor, apesar da queda recente
em itens mais volateis e dos efeitos de medidas
tributarias, continua elevada.

As diversas medidas de inflacdo subjacente
apresentam-se acima do intervalo compativel com
o cumprimento da meta para a inflacao.

As expectativas de inflacdo para 2022, 2023 e 2024
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 6,0%, 5,0% e 3,5%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2492 reunido), o Copom
decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75%
a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete a
incerteza ao redor de seus cendrios e um balanco de
riscos com variancia ainda maior do que ausual paraa
inflacdo prospectiva, e é compativel com a estratégia
de convergéncia da inflacdo para o redor da meta
ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de
2023 e, em grau menor, o de 2024. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdo também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdémica e
fomento do pleno emprego.

Na ocasidao, o Comité comunicou que, em seus
cenarios para ainflacdo, permanecem fatores de risco
em ambas as direcoes. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario e as expectativas de inflacao,
destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflaciondrias globais; (ii) aincerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais e estimulos fiscais adicionais
que impliquem sustentacdo da demanda agregada,
parcialmente incorporados nas expectativas de




inflacdo e nos precos de ativos; e (iii) um hiato do
produto mais estreito que o utilizado atualmente
pelo Comité em seu cendrio de referéncia, em
particular no mercado de trabalho. Entre os riscos
de baixa, ressaltam-se (i) uma queda adicional dos
precos das commodities internacionais em moeda
local; (ii) uma desaceleracao da atividade econ6mica
global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a
manutencao dos cortes de impostos projetados para
serem revertidos em 2023. O Comité avalia que a
conjuntura, ainda particularmente incerta e volatil,
requer serenidade na avaliacdo dos riscos.

O Comité se mantera vigilante, avaliando se a
estratégia de manutencdo da taxa basica de juros
por periodo suficientemente prolongado sera capaz
de assegurar a convergéncia da inflacdo. O Comité
reforca que ird perseverar até que se consolide ndo
apenas o processo de desinflacdo como também a
ancoragem das expectativas em torno de suas metas.
O Comité enfatiza que os passos futuros da politica
monetaria poderdo ser ajustados e ndo hesitara
em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflacdo ndo transcorra como esperado.
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Decomposicao da inflacdao pela otica do modelo Samba

A inflacdo ao consumidor surpreendeu para cima, reiteradas vezes, entre o terceiro trimestre de 2020 e
o segundo trimestre de 2022 (Grafico 1). O aumento da inflacdo ndo se deve exclusivamente a fatores
temporarios, tendo em vista o aumento conjunto dos nucleos de inflacdo’, sugerindo a existéncia de
componentes persistentes nesse movimento. Varios fatores costumam ser elencados para justificar a elevacao
da inflacdo, como gargalos nas cadeias produtivas globais, que geraram desequilibrios entre a demanda
e a oferta de insumos, forte elevacdo dos precos de bens transacionaveis em moeda local, notavelmente
commodities, e as mudancas nas bandeiras de energia elétrica de escassez hidrica. No entanto, ainda que
os choques sejam muito debatidos, ha pouca mensuracdo de quais choques foram mais relevantes em cada
momento do tempo para explicar os desvios da inflacdo.?

Grafico 1 — IPCA, Média dos Nucleos e Expectativas de Inflagao
Janeiro-2019 a Agosto-2022
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O objetivo deste boxe é apresentar a decomposicdo da variacdo ocorrida do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de acordo com os principais choques estimados usando o modelo Samba?. Para facilitar a
compreensao da decomposicao, os choques sdo separados em quatro grupos: de oferta, de demanda, de
markup de precos e outros choques. Os choques de demanda incluem mudancas exégenas no consumo
das familias, investimento, consumo do governo e exportacoes; os choques de oferta incluem variacoes de
produtividade e mudancas exégenas no mercado de trabalho, seja pela oferta de trabalho ou pelo markup
de salarios; e os choques de markup de precos incluem os choques sobre a Curva de Phillips de precos livres,
sobre a equacdo de precos administrados e de precos de bens importados. O agrupamento dos demais

1/ Médiados nlcleos acompanhados regularmente pelo Banco Central do Brasil (BCB): Nucleos por exclusdo EX0 e EX3, dupla ponderacao,
médias aparadas com suavizacdo e nutcleo P55.

2/ Parauma decomposicdo dos valores dainflacdo de ano-calendério baseada em um modelo semiestrutural, ver, por exemplo, a Carta
Aberta enviada ao Presidente do Conselho Monetdrio Nacional e Ministro da Economia em 11.1.2022 e o boxe “Decomposi¢do da
inflacdo”, do Relatério de Inflagdo de margo de 2022. Essas decomposi¢des, entretanto, sdo baseadas no célculo dos efeitos dos
componentes de uma Curva de Phillips tradicional e ndo na decomposicao de choques estimados pelo modelo. Ver a metodologia
em Cusinato et al. (2011).

3/ Ver Castro etal.(2011), com a formulacao original do modelo, e os boxes do Relatério de Inflagao (RI) com as atualizagoes do modelo
(“Revisdao do Modelo Estrutural de Médio Porte — Samba” — setembro de 2015; e “Revisdo do Modelo Estrutural de Médio Porte —
Samba” — marco de 2019).
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choques incluem os choques externos, de politica monetaria e fiscal* e os choques na taxa de cambio real,
entre outros.

Alintuicdo para essa agregacao de choques provém de diferencas conceituais entre efeitos de deslocamentos
de oferta e de choques de markupde precos. Os efeitos de oferta dependem, fundamentalmente, da evolucao
dos fatores de producao, provenientes do mercado de trabalho (oferta de mao de obra) e da produtividade da
economia, resultando em mudancas no custo marginal das empresas. Os impactos de markupsao caracterizados
por mudancas na curva de receita marginal das empresas, através da possibilidade de explorar, mesmo que
temporariamente, seu poder de mercado para obter maiores lucros, representando alteracoes exégenas de
precos que independem dos determinantes tradicionalmente apresentados em uma Curva de Phillips.

A estimacdo dos choques é realizada para o periodo até o segundo trimestre de 2022. O modelo é simulado
para calcular os principais determinantes da inflacdo baseados na decomposicdo histérica de choques. A versao
do modelo utilizada no exercicio possui parametros estimados até o final de 2019. Apesar dos esforcos no
sentido de incorporar essas informacoes no processo de estimacao, a literatura corrente sobre a estimacao
de modelos macroeconémicos apos a pandemia ainda recomenda a manutencdo do uso de dados até 2019.°

A decomposicao da inflacdo acumulada em doze meses, apresentada no Grafico 2, indica que o aumento da
inflacdo observado entre o terceiro trimestre de 2020 e o segundo trimestre de 2022 seguiu dois movimentos
distintos em termos de composicao. No inicio, com o auge das restricdes impostas pela pandemia da Covid-19,
o aumento dos markups de precos e os choques de oferta predominaram como os principais determinantes
da elevacdo da inflacdo no periodo. No grupo de outros choques, tanto os estimulos monetarios quanto a
mudanca no nivel do cdmbio real tiveram uma contribuicdo adicional para a elevacdo da inflacdo. Em um
segundo movimento, a partir de meados de 2021, os choques de demanda ganham importancia como fator
de aumento da inflacdo, primeiro via reducdo da magnitude dos valores negativos e depois entrando em
campo positivo. Embora nao seja o principal fator explicativo do nivel da inflacdo, os choques de demanda
passam a ter a mais importante contribuicdo para a elevacao da inflacdo.® Isso ocorre também porque os
efeitos da oferta agregada e dos demais choques estabilizam, em termos de magnitude, a partir do segundo
trimestre de 2021.

Grafico 2 — IPCA - Variagao em 12 Meses — Diferenca em relacao a meta de inflagao
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4/ Choque fiscalinclui as transferéncias do governo as familias e empresas. Essas transferéncias ndo fazem parte dos choques demanda
decorrentes de gastos do governo em bens e servigos.

5/ Ver, por exemplo, Lenza e Primiceri (2021).

6/ A recuperacdo da demanda é puxada principalmente pelo consumo das familias. Nessa decomposi¢do, o modelo oferece uma
aproximacao da recuperacdo natural da demanda das familias ap6s a reabertura da economia, além daquela decorrente das politicas
de suporte na pandemia. O efeito das politicas de suporte aparece no agrupamento de “outros choques”, na parte referente a
politica fiscal. O modelo consegue captar os efeitos das politicas sobre a oferta de trabalho e sobre o consumo das familias durante
a pandemia, separando esses efeitos da recuperacao natural do consumo pés-pandemia.
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Apesar de caracterizar de forma clara algumas tendéncias, a decomposicdo da inflacdo em 12 meses ndo é
capaz de oferecer informacoes detalhadas sobre o tempo exato em que os choques afetam os precos. Em
uma métrica um pouco mais volatil, mas mais informativa a respeito dos efeitos temporais de cada choque,
o Grafico 3 mostra a decomposicdo da inflacdo trimestral, fazendo adicionalmente a separacao dos efeitos
dos choques diretos de cada periodo (barras de cor cheia) daqueles efeitos herdados de periodos anteriores
nos trés principais grupos de choques (barras hachuradas).

Por essa decomposicdo, observam-se choques negativos de markup nos dois primeiros trimestres de 2020,
refletindo o impacto inicial da pandemia, seguidos de uma sequéncia de choques positivos desse grupo que
se prolongaram até o terceiro trimestre de 2021, com poucos efeitos propagados ao longo do tempo. Por
outro lado, a contribuicdo contemporanea de choques positivos de demanda sobre ainflacdo inicia no quarto
trimestre de 2021, com poucos sinais de arrefecimento até o final da amostra. Os choques de oferta tiveram
trés momentos importantes, primeiro contribuindo para aumentar a inflacdo nos dois primeiros trimestres
de 2020, depois para reduzir a inflacdo e na sequéncia voltando novamente a pressionar para cima.

Grafico 3 — IPCA - Variagao trimestral - Diferenca em relagdo a meta de inflagéo
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Uma questdo relevante para a decomposicao proposta estd na origem dos choques de demanda. O indicador
de consumo das familias do BCB’, construido a partir dos dados da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) e da
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), sugere dois momentos na recuperacao pos-pandemia: primeiro, com a
recuperacdo no consumo de bens ao final de 2020; posteriormente com o crescimento acentuado dos servicos.
Nesse aspecto, as politicas temporarias de apoio a renda colaboraram para manter a demanda agregada
estimulada durante a pandemia. Também foi importante a rapida recuperacao da formacao bruta de capital
fisico, que se mantém em patamar superior ao do pré-pandemia.

Comparando a decomposicao de inflacdo brasileira durante a pandemia com os resultados obtidos em
Del Negro et al. (2022) para a economia americana, numa decomposicao da inflacdo medida pelo Core-CPI,
observa-se um peso mais significativo para os choques de oferta nos Estados Unidos da América (EUA), com
uma menor relevancia dos choques de markup. No entanto, é possivel que a medida de inflacdo utilizada
naquele estudo constitua o principal motivo para as diferencas qualitativas nos resultados em relacdo aos
obtidos nessa decomposicdo do IPCA. A utilizacdo do Core-CPI como medidas de inflacdo no modelo, por
construcao, reduz o peso de componentes mais volateis nos dados, atenuando o papel dos markupsde precos
na sua decomposicao por choques.

Na comparacdo com a decomposicdo do Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) da Europa, apresentada
em Kuhl (2021), chama a atencao que os choques de demanda tiveram um perfil muito semelhante de impacto
na inflacdo em 12 meses, com os efeitos positivos sobre precos ocorrendo a partir do primeiro trimestre de
2022. Por outro lado, o efeito dos choques de oferta e de markup de precos estimados para o Brasil se mostra

7/ Ver o boxe “Consumo de bens e servicos na pandemia”, do Rl de setembro de 2021.
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bem mais persistente que o estimado para a Europa, uma vez que seus efeitos por 4 jd se mostram bastante
reduzidos no segundo trimestre de 2022.

O estudo apresentado decompode a inflacdo em trés grandes conjuntos de choques — demanda, oferta e
markup de precos — e traz evidéncia que, de acordo com o modelo Samba, um dos principais motivos para
aumento da inflacdo recente estd associado a choques na demanda agregada, mais especificamente sobre
0 consumo. A recuperacdo mais rapida do mercado de trabalho e as politicas de apoio a renda podem ser
fatores que ajudam a explicar o choque de demanda encontrado. Além disso, o estudo identifica que, apds
a pandemia, a importancia dos choques de demanda cresceu, a despeito da estabilidade na incidéncia de
choques de oferta e de markup a partir do segundo semestre de 2021.
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Mercado de trabalho no radar

O entendimento do comportamento do mercado de trabalho é fundamental para a compreensao da
inflacdo subjacente. Mercados de trabalho aquecidos tendem a gerar pressoes sobre os salarios, que, se ndo
acompanhadas por aumentos correspondentes na produtividade, podem exercer pressdo sobre a inflacdo
da economia. Em modelos econémicos, essa relacao é formalizada por meio da Curva de Phillips, cuja versao
mais tradicional relaciona de forma inversa inflacdo a taxa de desemprego. No entanto, tanto a evidéncia
empirica quanto a teérica sugerem que outros indicadores além da taxa de desemprego podem complementar
a analise do grau de aquecimento do mercado de trabalho, o que remete ao desafio de como tratar essas
informacoes e estrutura-las de forma conveniente para o analista.

Um instrumento bastante utilizado para sintetizar essas informacoes é o grafico de radar (também conhecido
como “grafico de teia”, ou spider chart). Ele é baseado na distribuicdo de variaveis selecionadas e modificadas
de modo a facilitar a visualizacdo do grau de aquecimento do mercado de trabalho num comparativo histérico.
Esse tipo de grafico é publicado periodicamente, por exemplo, pelo Federal Reserve Bank de Atlanta." Este
boxe apresenta um grafico de radar para o mercado de trabalho no Brasil.

Além das fontes tradicionais sobre o assunto, como a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o Novo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Novo Caged), do Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP), indicadores de
outras fontes completam o retrato do mercado de trabalho.? O radar do mercado de trabalho apresentado
neste boxe é baseado na distribuicdo de quatorze indicadores de frequéncia mensal, que podem ser
classificados em quatro grupos: rendimento; emprego; fluxos financeiros; e expectativas (Tabela 1).

Os dados brutos sao transformados de modo que valores maiores representem um mercado de trabalho mais
aquecido. Isso implica a inversao do sinal de algumas varidveis, como a taxa de desemprego, a quantidade de
requerentes do seguro-desemprego e os saques do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) por demissao
sem justa causa.’ Além disso, varidveis que possuem tendéncia clara sdo transformadas em taxas de variacdo em
doze meses, como as medidas de rendimento, ou calculadas como proporc¢oes de outros indicadores, como o
numero de pedidos de seguro-desemprego. Quando apropriado, as variadveis sdo dessazonalizadas.* As principais
transformacoes empregadas sdo apresentadas na Tabela 1. Em seguida, as varidveis sdo ordenadas de acordo
com os valores de sua distribuicdo cumulativa ao longo de uma determinada amostra e normalizadas de modo
que o valor maximo de cada indicador transformado assume o valor 100, o valor minimo assume o valor zero e
a mediana assume o valor 50. Portanto, os indicadores construidos mostram como uma determinada variavel
em determinado més se compara com o seu comportamento ao longo da amostra considerada.

1/ https://www.atlantafed.org/chcs/labor-market-distributions?panel=1, acesso em 25.8.2022. Grafico semelhante também aparece
em publicacoes de outros bancos centrais, como, por exemplo, no European Central Bank Economic Bulletin 8/2019 e no Monetary
Policy Statement do Reserve Bank of New Zealand de maio de 2021.

2/ Sobre o tema, ver boxe “Situacdo do mercado de trabalho segundo indicadores alternativos”, do Relatério de Inflagdo de marco de
2022.

3/ No caso da taxa de participacdo, seguimos a maioria da literatura, que indica comportamento positivamente correlacionado com o
ciclo. Entretanto, é importante ter em conta que, no Brasil, em parte do periodo considerado, a taxa de participacdo se moveu no
sentido oposto.

4/ Estdo com ajuste sazonal as seguintes varidveis: rendimento médio real —industria de transformacdo; reajuste real das negociagoes
coletivas; razdo salario admissao/desligamento; taxa de desemprego; taxa de participacdo; nivel de ocupacao; saldo de emprego
formal; desligamentos voluntarios; quantidade de requerentes do seguro-desemprego; emprego — industria de transformacao;
saques do FGTS — demissdo sem justa causa; e indice Antecedente de Emprego.
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Tabela 1 — Indicadores selecionados do mercado de trabalho

Variavel Fonte Inicio da amostra Transformagao dlr;f:l
Rendimento
Rendimento médio real PNAD-C - IBGE, BCB mai-1999 variagcdo em 12 meses
Rendimento médio real - industria de transformagao CNI jan-2006
Reajuste real negociagdes coletivas MTP, BCB jan-2009
Razao salario admisséo/desligamento CAGED/Novo CAGED - MTP jan-2004
Emprego
Taxa de desemprego PNAD-C - IBGE, BCB mar-2002 X
Taxa de participagdo PNAD-C - IBGE, BCB mar-2002
Nivel de ocupagéo PNAD-C - IBGE, BCB mar-2002
Saldo de emprego formal CAGED/Novo CAGED - MTP fev-2004 proporcéo do estoque de emprego formal(t-1)
Desligamentos voluntarios CAGED/Novo CAGED - MTP jan-2007 proporgao de desligamentos totais
Quantidade de requerentes do seguro-desemprego MTP jan-2000 proporg¢éo do estoque de emprego formal X
Emprego - industria de transformacgao CNI jan-2003
Fluxo financeiro
IR do trabalho retido na fonte, real TN jan-1997 variagcdo em 12 meses
Saques do FGTS - demissdo sem justa causa, real FGTS, BCB jan-1997 X
Expectativas
indice Antecedente de Emprego (IAEmp) FGV jun-2008

Como o radar do mercado de trabalho de um determinado més é baseado nos valores relativos das variaveis
ao longo de um determinado periodo, € interessante que a amostra considerada seja a maior disponivel. Por
isso, embora algumas medidas do mercado de trabalho tenham sofrido mudancas metodoldgicas ao longo
do tempo, as séries foram retropoladas ou encadeadas sempre que possivel.> Também a disponibilidade de
algumas informacoes é irregular, com pesquisas e organizagoes de bases de dados iniciando em diferentes
pontos no tempo. Apés todas as transformacoes, a maior amostra possivel com dados para todas as variaveis
tem inicio em janeiro de 2009.

O radar do mercado de trabalho de julho de 2022 é apresentado no Grafico 1. Analisando inicialmente o
radar construido utilizando a amostra iniciada em 2009, observa-se que, em geral, as variaveis dos grupos
“emprego” e “fluxos financeiros” estdo em torno ou acima da mediana do periodo considerado (lembrando
que algumas varidveis tém seu sinal invertido para a construcao do grafico). Nesses grupos, destacam-se os
saques do FGTS por demissdo sem justa causa, a quantidade de requerentes de seguro-desemprego e os
desligamentos voluntérios. Por outro lado, as varidveis do grupo “rendimento”, em especial o rendimento
real, encontram-se ao redor ou abaixo da mediana do periodo, possivelmente influenciadas pela elevacdo da
inflacdo verificada até o inicio do ano. Essas varidveis contrastam com o desempenho da razado entre o salario
de admissdo e de desligamento, que se encontra em valores elevados historicamente.

Como exercicio de robustez, o Grafico 1 também apresenta os resultados considerando amostra com inicio em
fevereiro de 2004, embora ao custo de ndo se ter todas as varidveis disponiveis no mesmo momento. Sdo quatro
as varidveis que tém seus inicios de amostra depois de fevereiro de 2004: rendimento médio da industria de
transformacao (jan/06); reajuste real das negociacoes coletivas (jan/09); desligamentos voluntarios (jan/07);
e indice Antecedente de Emprego (jun/08). Os resultados ndo se alteram de forma significativa. Em especial,
as varidveis relativas a salarios reais permanecem em percentis baixos em relacdo a amostra considerada,
enquanto as medidas referentes a emprego continuam em patamares acima da mediana histérica.

Este boxe apresentou um instrumental relativamente simples de avaliacdo do mercado de trabalho. Sua
principal limitacdo é o fato de que todas as varidveis aparecem com a mesma importancia relativa, a medida

5/ Em especial, utilizou-se a metodologia de Alves e Fasolo (2015) para a retropolacdo dos dados da PNAD Continua, e os dados do
Novo Caged foram encadeados com os dados do Caged utilizando-se suas taxas de variacdo.
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Grafico 1 — Radar do mercado de trabalho em julho de 2022

Rendimento médio real
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Desligamentos voluntarios Nivel de ocupagao
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Inicio amostra jan/09

que cada variavel é um vértice do grafico, o que dificulta a inferéncia automatica do grau de aquecimento do
mercado de trabalho. Por outro lado, o grafico de radar proporciona um panorama do mercado de trabalho
de facil visualizacdo e pode chamar a atencdo para a necessidade de uma investigacdo mais detalhada de
algumas variaveis, funcionando como um instrumento adicional para a avaliacdo do grau de aquecimento do

mercado de trabalho.
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Ao ano

Dados com ajuste sazonal
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Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico
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RNDBF
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Secex
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Relatério de Inflacdo
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