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Institucionalidade da Politica Monetéria no Brasil

Arcabouco institucional

A conducdo da politica monetaria do Banco Central do Brasil (BC) segue o seguinte arcabouco institucional:

i. Objetivos do BC: O BC tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos. Sem prejuizo
de seu objetivo fundamental, o BC também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro, suavizar as flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego
(Lei Complementar 179, de 24/2/2021).

ii. Regime de metas para ainflacdo: O cumprimento do objetivo de assegurar a estabilidade de precos se da
por meio do regime de metas para ainflacdo. Por esse arcabouco, o Conselho Monetério Nacional (CMN)
fixa uma meta para a inflagcdo e um intervalo de tolerdncia e o BC deve executar as politicas necessarias
ao cumprimento da meta.

e No periodo de 1999 a 2024, a meta se refere a inflacdo do ano-calendario. Se a inflacdo do ano se
situar fora do intervalo de tolerancia, o presidente do BC tem de divulgar carta aberta ao Ministro da
Fazenda, contendo descricdo detalhada das causas do descumprimento; providéncias para assegurar o
retorno dainflacdo aos limites estabelecidos; e o prazo no qual se espera que as providéncias produzam
efeito (Decreto 3.088, de 21/6/1999).

e A partir de janeiro de 2025, a meta se refere a inflacdo acumulada em doze meses, apurada més
a més, também conhecida por “meta continua”. Assim, a verificacdo ocorre todo més, ndo ficando
mais restrito ao més de dezembro de cada ano. Se a inflacdo ficar fora do intervalo de tolerdncia por
seis meses consecutivos, é considerado descumprimento da meta. Nesse caso, o BC tem de divulgar
publicamente as razdoes do descumprimento por meio de nota no Relatério de Politica Monetaria e
carta aberta ao Ministro da Fazenda com o mesmo conteldo estabelecido no item anterior. Uma nova
comunicacao sera feita somente no caso de a inflacdo ndo retornar ao intervalo de tolerancia da meta
dentro do prazo estipulado ou se o BC julgar necessario atualizar as medidas ou o prazo esperado para
o retorno dainflacdo ao intervalo de tolerdncia (Decreto 12.079, de 26/6/2024).

iii. Meta e intervalo de tolerancia: A meta para a inflacdo fixada pelo CMN para 2024 e a partir de janeiro
de 2025 é 3,00%, medida pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com
intervalo de tolerdncia de menos e mais 1,50 p.p., isto é, de 1,50% a 4,50% (Resolucdo CMN 5.141, de

26/6/2024).

Comité de Politica Monetaria - Copom

O Copom ¢é o 6rgao do BC, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
basica de juros da economia —a Selic. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes na sua tomada de
decisdo. Sado realizadas apresentacoes técnicas do corpo funcional do BC sobre a evolucdo e perspectivas
das economias brasileira e mundial, das condicoes de liquidez e do comportamento dos mercados. A decisdo
é tomada com base na avaliacdo do cenario macroeconémico e os principais riscos a ele associados, visando
com que a inflacdo se situe em linha com a meta definida pelo CMN.

A transparéncia e a prestacdo de contas sdo elementos fundamentais na conducdo da politica monetaria. Os
principais documentos de politica monetaria sio:

i. Comunicado: publicado imediatamente apés o término da reunido, a partir das 18h30, contém a decisdo
do Comité, os principais elementos de seu embasamento e os votos de cada membro.

ii. Ata:publicada quatro dias Uteis depois da reunido, contém maior detalhamento das analises e discussoes.

iii. Relatorio de Inflacdo: publicado no fim de cada trimestre civil, traz detalhamento da evolugdo recente
e das perspectivas da economia, com énfase nas perspectivas para a inflacdo. A partir de 2025, esse
relatério passard a ser denominado Relatério de Politica Monetaria.

Para mais detalhes, ver Politica monetéria (bcb.gov.br).
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Sumadario executivo

O ambiente externo permanece desafiador, exigindo cautela por parte de paises emergentes. A conjuntura
econdmica nos Estados Unidos da América (EUA) suscita maiores duvidas sobre os ritmos de desaceleracdo
da atividade econémica, da desinflacdo e, consequentemente, sobre a postura do Federal Reserve (Fed). Os
bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das taxas
de inflacdo para suas metas em um ambiente marcado por pressées nos mercados de trabalho.

No cenario doméstico, a atividade econémica e o mercado de trabalho se mantém aquecidos. O Produto
Interno Bruto (PIB), ajustado sazonalmente, cresceu 0,9% no terceiro trimestre, ainda mantendo um ritmo
robusto ao desacelerar-se menos que o esperado. O consumo das familias e a formacao bruta de capital fixo
se destacaram, mais uma vez, assim como os setores mais ciclicos, em particular aindustria de transformacao.
Enquanto isso, a taxa de desocupacao voltou a recuar e atingiu o menor valor da série histérica. Nesse contexto,
as projecdes de crescimento para 2024 e 2025 foram revisadas para cima, mas permanece a perspectiva
de desaceleracao da atividade, em razao de fatores como o maior grau de aperto esperado para a politica
monetaria e a expectativa de um menor impulso fiscal, entre outros.

A inflacdo acumulada em doze meses e a expectativa de inflagido para 2025 subiram para patamar
incompativel com o cumprimento da meta de inflagdo. A inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo
IPCA, aumentou de 4,24% em agosto para 4,87% em novembro, com surpresa de +0,44 p.p. em relacdo ao
cendrio de referéncia apresentado no Relatério anterior. Destaca-se a pressdo maior que a esperada sobre
precos de alimentos, que veio a se somar as pressoes exercidas pelo aquecimento da atividade econémica
e pela acentuada depreciacdo cambial. As expectativas de inflacdo da pesquisa Focus se deterioraram
novamente para todo o horizonte projetado, destacando-se as medianas para 2025, de 3,95% para 4,59%, e
para 2026, de 3,61% para 4,00%.

Nas projecoes do cenario de referéncia, a inflagdo esta acima do limite do intervalo de tolerancia até o
terceiro trimestre de 2025, entrando depois em trajetoéria de declinio, mas ainda permanecendo acima
da meta. Nesse cendrio, a inflacdo acumulada em quatro trimestres, depois de ter terminado 2023 em 4,6%,
aumenta para 4,9% em 2024 e cai para 4,5% em 2025 e 3,6% em 2026, diante de meta de 3,00%. No atual
horizonte relevante de politica monetaria, correspondendo ao segundo trimestre de 2026, ainflacdo projetada
é de 4,0%. As projecdes de inflacdo representam a visdo do Copom e sdo condicionais em um conjunto de
varidveis, como as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus e da taxa de cambio baseada na teoria
da Paridade do Poder de Compra (PPC). Neste Relatdrio, utiliza-se o conjunto de informacgodes disponiveis até
a 2672 reuniao do Copom, realizadaem 10 e 11.12.2024.

Na comparacdo com o Relatério anterior, as proje¢oes de inflagdo subiram em todo o horizonte
apresentado, aumentando assim o distanciamento em relacdo a meta e tornando a convergéncia para
a meta mais desafiadora. A projecdo para o segundo trimestre de 2026 aumentou 0,5 p.p. em relacdo ao
Relatédrio anterior. O aumento da projecdo de inflagcdo no horizonte relevante resultou principalmente da
atividade econémica mais forte que o esperado, que levou a uma elevacdo no hiato do produto estimado,
da depreciacdo cambial e do aumento das expectativas de inflacdo. As recentes surpresas inflacionarias e
a revisao das projecoes de curto prazo também contribuiram, no caso via inércia. Esses fatores mais do que
compensaram os efeitos da subida da taxa de juros real, que, entretanto, contribuiram para evitar um aumento
mais acentuado nas projecoes.
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Em sua reunido mais recente (2672 reunidao), o Copom comunicou:

O cendrio mais recente é marcado por desancoragem adicional das expectativas de inflacédo, elevacdo das projecées
de inflacdo, dinamismo acima do esperado na atividade e maior abertura do hiato do produto, o que exige uma
politica monetdria ainda mais contracionista.

O Copom entdo decidiu realizar um ajuste de maior magnitude, elevando a taxa bdsica de juros em 1,00 ponto
percentual, para 12,25% a.a., e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflac@o para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade
econémica e fomento do pleno emprego.

Diante de um cendrio mais adverso para a convergéncia da inflagdo, o Comité antevé, em se confirmando o
cendrio esperado, ajustes de mesma magnitude nas proximas duas reuniées. A magnitude total do ciclo de aperto
monetdrio serad ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependerd da evolu¢do da
dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade econémica e a politica monetadria,
das projecées de inflacdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 7



Conjuntura econdmica

Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa a evolu¢do 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 cenério 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 anélise da conjuntura doméstica abrange a evolucao
recente da atividade econémica, dos mercados de trabalho e de crédito, das contas publicas e externas do
pais e, por fim, da inflacdo.

1.1 Cenario externo

O ambiente externo ainda se caracteriza pela resiliéncia da atividade e pela continuidade gradual do
processo de desinflagdo. A calibragem da resposta de politica monetéria e o impulso de politica fiscal sdo
os fatores mais potentes para determinar a dindmica prospectiva dos nucleos de inflacdo e da atividade no
horizonte de referéncia. A dissipacdo da alta dos nicleos segue incompleta e perdeu impulso nos ultimos
meses, na medida em que vao se aproximando dos niveis compativeis com as respectivas metas de inflacdo
(Grafico 1.1.1). O processo de convergéncia dainflacdo, embora lento, tem se mostrado menos oneroso para
a atividade.

Apesar do recuo nos indices cheios de inflagdo, os ntcleos ainda se encontram em niveis elevados, acima
da meta em muitas economias, e tiveram seu ritmo de convergéncia desacelerando na margem. O bom
desempenho dos mercados de trabalho contribui para a persisténcia dos nlcleos, em especial do componente
de servicos. A queda nos precos de energia tem colaborado para que os indices de inflacdo cheia se aproximem
das metas de inflacdo (Grafico 1.1.2), embora nos Gltimos meses a alta dos precos de alimentos tenha atuado
na direcdo contraria, pressionando para cima os indices de inflacdo.

Grafico 1.1.1 — Nucleo do IPC - Paises avangados'’ Grafico 1.1.2 - IPC - Paises avangados

Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov

Out Abr Out Abr Out Abr Out 2021 2022 2023 2024
2021 2022 2023 . 2024 Franga Alemanha Italia
Franca Alemanha ftalia Espanha Holanda Reino Unido’
Espanha Holanda Reino Unido Canada’ Japao’ EUA'

EUA

Canada

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
1/ Até outubro/2024. 1/ Até outubro/2024.

Japao

A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante o grau restritivo da politica monetaria, apesar
das perspectivas de desaceleragao. Essa caracteristica manifesta-se em crescimento global moderado
(Grafico 1.1.3), que se consolida a medida que o rebalanceamento entre demanda e oferta progride para um
novo nivel de equilibrio. Esse processo segue transcorrendo suavemente, encontrando sustentacdo em um
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mercado de trabalho que permanece aquecido, no consumo das familias e em ganhos reais de renda. O setor
de servicos segue como destaque de crescimento, refletindo as mudancas no perfil do consumo das familias
e os mercados de trabalho robustos. A manufatura segue com dificuldades de crescimento mais sustentavel.
O comércio internacional ensaia moderada recuperacdo ante ao desempenho de 2023, com servicos acima
da tendéncia e bens abaixo. As tensdes geopoliticas ensejam diversificacdo ou realocacdo menos eficiente,
comprometendo as cadeias produtivas globais, arriscando atenuar a contribuicao relativamente favoravel
do componente de bens nos indices de inflacdo. Tendéncias estruturais como endividamento, integracao
financeira e demografia contribuem para reducdo do crescimento potencial e aumento das taxas de juros
neutras nas economias relevantes, enquanto o crescimento da produtividade diverge entre os paises.

As expectativas de inflag¢do projetam velocidades diferentes de desinflacdo entre paises, o que ajuda
a explicar as trajetorias prospectivas de politica monetaria também diferentes. Para as economias
emergentes, verifica-se uma elevacdo nas expectativas em varios paises, em especial para 2025. Adepreciacao
das moedas destes paises reflete incertezas globais ou fatores idiossincraticos e dificultam o processo de
convergéncia das expectativas. Observa-se um aumento no apetite ao risco pelos ativos de economias
emergentes.

Grande parte dos bancos centrais das economias avan¢adas continua diminuindo o grau restritivo da
politica monetaria. Depois de um ciclo de aperto monetério simultaneo implementado em 2021 e 2022, os
determinantes do processo de desinflacdo tendem a ndo ser tio sincronizados entre os paises, o que deve tornar
esse processo mais heterogéneo, implicando também em uma menor sincronia no afrouxamento monetario,
quando comparado com o ciclo de aperto (Grafico 1.1.4). Os bancos centrais continuam comunicando que
o processo de desinflacdo, embora lento, segue avancando; que as taxas de juros se encontram em niveis
contracionistas ha um longo periodo; e que sinais de maior equilibrio entre oferta e demanda no mercado
de trabalho comecam a aparecer. Também reafirmam seus compromissos em promover a convergéncia
das taxas de inflacdo as metas e a necessidade de manter as taxas de juros em patamares ainda restritivos,
assegurando a conclusdo da etapa final do processo de desinflacdo. Alguns indicam que o balanco de riscos
tem se modificado, visando também preservar o nivel equilibrado de emprego.

Grafico 1.1.3 — Crescimento do PIB Grafico 1.1.4 — Taxas de politica monetaria’
do 4° tri de 2023 até o 3° tri de 2024 % a.a.

Variagéo % ante mesmo tri do ano anterior

~
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EUA China Japdo  Zonado Reino  América  Global’
Euro Unido Latina®
=V 2023 m[2024 ml|l2024 =l 2024
Fontes: Bloomberg, BC
1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de proje¢des e analise .
macroecondémica da economia global" do Rl de set/22. Fonte: Bloomberg
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. 1/ Até 6 de dezembro.

Zona do Euro Reino Unido Japao

Com o resultado das elei¢oes presidenciais nos EUA, as propostas de politica econémica do candidato
vencedor comecaram a afetar as expectativas dos agentes e os prec¢os dos ativos. Em que pese toda a
incerteza natural associada a aprovacao e efetiva implementacao dessas politicas, aumentou o risco de uma
politica fiscal mais expansionista nos EUA e de uma postura mais protecionista. Esta incerteza ja antecipa
comportamentos precaucionais, com impacto nos precos. Com isso, o délar experimentou um movimento
relevante de apreciacao.

A atividade econémica dos EUA mantém sinais de solidez, mas com perspectivas de desaceleraciao
gradual. No terceiro trimestre, o PIB cresceu 2,8% T/T anualizado, impulsionado pelo consumo das familias,
que tem se beneficiado da evolug¢do Favordvel do nivel de renda e do uso da liquidez acumulada ao longo dos
ultimos anos. O investimento fixo tem demonstrado desempenho moderado, com crescimento de gastos ndo-
residenciais, apesar dos efeitos das taxas de juros historicamente elevadas. A persisténcia de indicadores de
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confianca baixos, a reduzida taxa de poupanca das familias, as condicoes restritivas de crédito e o ambiente
econdmico ainda incerto reforcam as perspectivas de abrandamento da atividade nos préximos trimestres.

O mercado de trabalho tem demonstrado sinais mais evidentes de acomodacao nos Gltimos meses, com
o rebalanceamento progressivo entre oferta e demanda. O nivel de contratacdes tem sido mais ameno nos
Gltimos meses (média de 148 mil entre julho e novembro), em compara¢do com a média do primeiro semestre
(207 mil/més) e com o ano anterior (251 mil/més). A taxa de desemprego tem se elevado gradualmente desde
o inicio de 2023, até 4,2% em novembro de 2024, nivel ainda historicamente baixo e ligeiramente inferior
a taxa nao ciclica (4,4%) estimada pelo Congressional Budget Office. As vagas de emprego em aberto tém
declinado de forma mais intensa, alcancando niveis proximos aos vigentes antes da pandemia do Covid-19,
confirmando a reducdo do desbalanceamento entre oferta e demanda de trabalhadores (Grafico 1.1.5). A
taxa de participacdo tem se mantido relativamente estavel ao longo de 2024, apés recuperagao nos anos
anteriores, permanecendo, entretanto, em niveis inferiores aos de 2019. Os salarios nominais continuam
crescendo a taxas altas (4,0% a.a. em novembro'), apesar de moderada desaceleracdo. Em termos reais, o
crescimento dos salarios (1,4% a.a. em outubro) continua parcialmente atenuado pelainflacdo ainda elevada.

Grafico 1.1.5 — EUA — Ofertas de emprego e taxa de
participagao

Vagas/desempregados % populagéo
2,0 1

68

1,5 1 66
1.0 1 64
0,5 4 62
0,0 60
Nov Set Jul Mai Mar Jan Nov
2001 2005 2009 2013 2017 2021 2024

Vagas/desempregados 1/ (Esq.) Taxa de participagao (Dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até outubro de 2024.

A inflacdo nos EUA mantém a perspectiva de desacelera¢do e de convergéncia a meta ao longo dos
proximos dois anos, refletindo o efeito acumulado das a¢oes de politica monetaria e a desaceleracdo
da atividade econdomica. A taxa do més de outubro? registrou alta de 2,3% a.a., enquanto o nucleo de
inflacdo, que tem demonstrado maior persisténcia, registrou avanco de 2,8%. Os componentes de moradias,
que exibem dindmica tradicionalmente mais rigida, tém apresentado desinflacdo gradual, com perspectivas
de continuidade. Os demais componentes de servicos, por outro lado, influenciados de forma mais intensa
pela dindmica dos salarios e de aperto do mercado de trabalho, tém evidenciado maior grau de persisténcia.

O Federal Reserve expressou nas duas ultimas reuniées de politica monetaria maior confianga na
trajetoria de convergéncia da inflacdo a meta e um maior equilibrio entre os objetivos de seu duplo
mandato. A taxa dos Fed Funds foi reduzida na ultima reunido, de novembro, em 0,25 p.p., para o intervalo
entre 4,5% e 4,75%. O banco central sinalizou que os novos ajustes na taxa basica de juros em direcdo a
uma postura neutra de politica monetaria devem ser graduais, de acordo com o fluxo de dados recebidos.
A estratégia de reducdo de seu balanco, iniciada em junho/2022 e revisada em junho/2024, tem se mantido
sem alteracoes.

O PIB da Area do Euro registrou crescimento de 0,4% T/T no terceiro trimestre de 2024, ante 0,2% no
periodo anterior. Na comparacdo com o mesmo trimestre de 2023, houve expansao de 0,9%. O crescimento
trimestral foiimpulsionado pelo desempenho do consumo privado (+0,7% T/T) e pelo investimento (+2,0% T/T),
enquanto o setor externo contribuiu negativamente (-0,9 p.p.) para a atividade econémica. Entre as maiores
economias da unido monetdria, destaque para a Espanha, com expansao de 0,8% no periodo, mesma taxa
registrada no trimestre anterior. Aeconomia da Franca avancou 0,4%, beneficiada por grandes eventos como

1/ Valor referente ao indicador “Average Hourly Earnings”.
2/ Valor referente ao deflator do PCE (Personal Consumption Expenditures).
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as Olimpiadas de Paris em julho e agosto. A Alemanha apresentou crescimento de 0,1%, revertendo a queda
de 0,3% registrada no segundo trimestre do ano. No Reino Unido, o crescimento da economia foi menor no
terceiro trimestre de 2024, de 0,1% T/T, ante 0,5% no periodo anterior. Na comparacdo com terceiro trimestre
de 2023, a expansao foi de 1,0%.

A inflacdo da Area do Euro segue desacelerando gradualmente em 2024. A variacido anual dos precos,
que estava em 2,9% no inicio do ano, chegou a ficar abaixo da meta de 2,0% em setembro. Porém, com o
aumento nos precos de energia a partir de outubro, alcancou 2,3% na prévia de novembro. O nicleo também
desacelerou, mas mantém-se ainda relativamente elevado. O indice que exclui energia, alimentos, bebidas
alcodlicas e tabaco, cuja variacdo anual no inicio do de 2024 estava em 3,4%, registrou variacdo de 2,7%
na prévia de novembro. A inflacdo anual de servicos, que registrava 4,0% no inicio do ano, oscilou nos dois
sentidos, sendo apenas ligeiramente inferior (3,9%) na prévia de novembro. O processo desinflacionario
tem dindmica semelhante no Reino Unido, onde a inflacdo anual estava em 4,0% no inicio de 2024, caiu para
1,7% em setembro, voltando a registrar variacdo acima da meta em outubro, de 2,3%. O nlcleo de inflacdo
permanece em patamar elevado, de 3,3% no mesmo més, assim como a inflacdo de servicos (5,0%).

A taxa de deposito do BCE esta atualmente em 3,25%, apos trés redugoes iguais de 0,25 p.p., em junho,
setembro e outubro. No comunicado da reunido de outubro, o BCE manifestou preocupacdo com a atividade
econdmica enfraquecida daregido, caracterizada pela lenta expansao do investimento, por um desempenho
mais fraco das exportacdes de bens e por desaceleracao no crescimento dos servicos. O banco central reforcou
também a preocupacdo com os crescentes diferenciais de produtividade e endossou os apelos por politicas
estruturais que revertam essa tendéncia e aumentem o produto potencial. No Reino Unido, apds dois cortes
ndo consecutivos de 25 pbs, o ultimo no inicio de novembro, a taxa de juros estd em 4,75%. Nessa ocasiao,
o Banco da Inglaterra (BoE) elevou suas projecoes de crescimento para 2025, em vista do orcamento fiscal
de outono, o primeiro divulgado pelo novo governo do Partido Trabalhista, e manifestou preocupagdo com
pressoes inflaciondrias, reafirmando a orientacdo de uma flexibilizacdo gradual da politica monetaria ainda
restritiva.

Na Chinga, a atividade economica vem registrando desacelera¢do desde o fim de 2023, principalmente
pelos efeitos diretos e indiretos da crise no setor de incorporac¢ao imobiliaria. O crescimento do PIB se
reduziu para 4,6% no terceiro trimestre, apés 5,3% no primeiro trimestre e 4,7% no segundo, na comparag¢ao
interanual. O desempenho mais recente superou as expectativas de analistas, que estimavam uma
desaceleracdo mais acentuada. Pela 6tica da demanda, a desaceleracdo se deveu majoritariamente ao menor
crescimento do consumo, enquanto o impulso das exportacoes liquidas amenizou a desaceleracdo da demanda
agregada. Pela otica da oferta, a desaceleracdo da atividade foi observada no setor secundario (-0,5 p.p.
na variacdo interanual), enquanto no setor terciadrio ocorreu aceleracdo (+0,3 p.p.). O ajuste estrutural
no setor de incorporacdo imobilidria prosseguiu, embora de modo menos acentuado, com contracao de
1,9% no valor adicionado no terceiro trimestre, apds quedas de 5,4% e de 4,6% no primeiro e no segundo
trimestres. Divergéncias entre as dindamicas de crescimento dos componentes da oferta, em favor da
manufatura exportadora, contrapdoem tensodes geopoliticas. Divergéncias entre as dindmicas de crescimento
dos componentes da oferta, em favor do investimento, ampliam desigualdades distributivas domésticas.

O crescimento econdmico deve apresentar aceleracdo no quarto trimestre deste ano. Indicadores mensais
referentes a outubro sugerem que a producao industrial e as vendas no varejo registraram taxas de variacdo
interanuais superiores ao crescimento do PIB no terceiro trimestre. O investimento em ativo fixo acumulado
no ano até outubro é maior que o registrado em setembro. Por outro lado, o investimento acumulado no ano
até outubro por parte das empresas de incorporacao imobiliaria apresentou queda de 10,3% na comparacao
interanual, taxa levemente superior a contracdo de 10,1% registrada no periodo de janeiro a setembro. No
mercado de trabalho, a taxa de desemprego caiu entre agosto e outubro.

O Banco do Povo da China (BPC) adotou um conjunto de medidas de politica econdmica direcionadas

para a sustentacio do crescimento econdmico e a reducdo de riscos. Entre essas medidas, destaque-se:
(1) reducao das taxas de juros dos instrumentos de politica monetaria e do financiamento imobiliario e a taxa
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do depésito compulsério; (2) linhas de financiamento subsidiado para recompra de acoes em mercado por
empresas de capital aberto; (3) para o setor imobiliario, repactuacdo dos contratos de financiamento imobiliario
vigentes para taxas de juros menores, reducdo da exigéncia de pagamento inicial em novos financiamentos,
aumento do crédito disponivel para habitacdo popular e para aquisicdo de imoveis prontos por empresas
de habitacdo dos governos locais; (4) orientacdo aos bancos comerciais para reducdo das taxas de juros de
remuneracdo dos depésitos. Além disso, a Administracao Nacional de Regulacao Financeira anunciou a injecao
de RMB 1 trilhdo em seis grandes bancos estatais, de modo a sustentar seus indicadores de risco financeiro e,
desse modo, ampliar sua capacidade de concessdo de crédito. Finalmente, o Ministério das Financas elevou
o teto de endividamento dos governos locais e as cotas de emissdo de titulos em 2024 e 2025, com foco na
resolucdo de pagamentos em atraso e em trocas de titulos antigos por novos, com extensdo dos prazos de
pagamentos e reducdo das despesas de juros.

As economias emergentes voltaram a apresentar, em geral, crescimento do PIB no terceiro trimestre de
2024 na comparacao interanual, mas riscos relevantes ainda estdo presentes. Na América Latina, todas
as maiores economias apresentaram variacdo positiva do PIB no periodo, tanto na comparacdo interanual
quanto na margem?. Os indicadores de condicdes financeiras mais relevantes para as economias emergentes
tiveram comportamentos divergentes, apesar de movimentos relativamente limitados. O Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (VIX), por exemplo, teve reducdo no periodo, principalmente a partir de
novembro, enquanto os juros dos titulos do tesouro norte-americano tiveram elevacdo ao longo de toda
a curva, movimento parcialmente revertido em novembro. Os indices das bolsas de valores voltaram a
apresentar comportamentos divergentes entre as economias emergentes, mas a tendéncia mais geral foi de
queda, com os precos refletindo fatores globais, como as condicoes financeiras e os precos de commodities,
além de elementos idiossincraticos. As moedas das economias emergentes tiveram depreciacdo generalizada
durante o trimestre, em decorréncia de um movimento global de apreciacdo do délar norte-americano,
ligado a reavaliacdo da politica monetaria dos EUA e as indicacoes que a plataforma vencedora nas eleicoes
presidenciais poderia levar a uma politica de fortalecimento da moeda. Os riscos para as economias emergentes
continuam substanciais e relacionados as renovadas incertezas quanto a politica monetaria americana, a
desaceleracdo da economia chinesa, aos fatores geopoliticos e seus impactos nos precos das matérias-primas,
além do ressurgimento das tensdes comerciais.

As expectativas apontam para inflagdo dentro do intervalo da meta no final de 2025 nas principais
economias emergentes e taxas basicas de juros, em geral, menores que as atuais. As taxas de inflacdo
seguiram em niveis distintos (Grafico 1.1.6) e, em varias importantes economias emergentes, acima das metas,
especialmente na América Latina. De forma geral, os indices seguiram pressionados pelos precos de alimentos
e bebidas e, na América Latina, também pelos precos de energia. As expectativas de inflacdo para o final de
2025 antecipam inflagdo dentro do intervalo da meta na maioria das economias emergentes mais relevantes
(Grafico 1.1.7), embora acima do centro da meta em varios paises. Ja as expectativas para as taxas basicas
de juros apontam majoritariamente para taxas menores ao final de 2025 (Grafico 1.1.8). Na Asia, dentre as
principais economias, sdo esperados cortes relativamente menores de juros com relacdo aos esperados na
América Latina, onde as expectativas de quedas mais relevantes estdo concentradas na Colémbia e no México.

Grafico 1.1.6 — IPC — Paises emergentes’ Grafico 1.1.7 — Expectativas de inflagéo’
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3/ Os dados da Argentina ainda ndo estavam disponiveis.
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Grafico 1.1.8 — Taxas basicas de juros’
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Os precos de commodities energéticas apresentaram variacdo positiva no trimestre, com leve elevagio
do petroleo e forte alta do gas natural. O petréleo experimentou leve alta (Grafico 1.1.9) em funcao de
fatores geopoliticos como o acirramento das tensdes entre Russia e Ucrania, apds lancamento de misseis de
longo alcance por partes dos russos, que somado as tensoes no Oriente Médio acabaram se sobrepondo a
continuidade de revisdes para baixo no crescimento da demanda global para 2024 e 2025. Do lado da oferta, a
decisdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados (OPEP+) de postergar o aumento
de producdo até abril de 2025 se contrapds a expectativa de forte crescimento da oferta ndo OPEP+, fator
fundamental para a perspectiva de excesso de oferta no préoximo ano. O preco do gas natural na Europa
sofreu forte variacdo positiva no periodo, com a continuidade das preocupacdes sobre a possivel retirada
da oferta russa remanescente, com expiracdo do acordo de transito de gas pelo territério ucraniano. Além
disso, houve um recuo mais forte que o esperado nos estoques no continente com a chegada doinverno e a
persisténcia de menor oferta de gds natural liquefeito, ante a forte competicdo internacional pelo produto.

Grafico 1.1.9 — Pregos de commodities’
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1/ Até 6 de dezembro.

Nas commodities metalicas, preocupacoes com o crescimento global, especialmente da China, e incertezas
sobre politicas comerciais mantiveram os precos contidos, a exce¢do do minério de Ferro, que apresentou
Forte valorizacdo no trimestre. Apesar da desvalorizacdo de aproximadamente 20% desde o inicio do ano
com as dificuldades do mercado imobiliario chinés, o preco do minério de ferro experimentou forte alta apds
as medidas de estimulos divulgadas na China no final de setembro. Além disso, o aumento de producdo de
aco em outubro e novembro, em meio a estoques baixos apds os cortes de producdo de agosto e setembro,
ajudou a manter o suporte para os precos no periodo. Outras metalicas, como cobre, apresentaram recuo nos
precos com a melhora da oferta, demanda de curto prazo contida e estoques elevados em meio a preocupacoes
com a politica comercial dos EUA e a possibilidade de desaceleracdo no ritmo de transicdo energética nesse
pais apos a posse do novo presidente em 2025.

No complexo de commodities agricolas, houve leve recuo nos precos. A continuidade de melhores projecoes
na oferta de soja, milho e trigo, em meio a ampla safra de soja brasileira, de grdos para comercializacdo na
regido do Mar Negro e de condicbes mais favoraveis para o trigo nos EUA mantiveram os precos contidos,
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mesmo com perspectivas mais fracas de producdo da Unido Europeia e continuidade da guerra entre Russia e
Ucréania. Por outro lado, o preco do café tem sido impactado pela continuidade da percepcdo de um mercado
mais restrito em meio a preocupacoes sobre os possiveis impactos nas safras futuras e a seca nas regioes
produtoras brasileiras ao longo de 2024.

Apesar da resiliéncia da atividade e da continuidade gradual do processo de desinfla¢do, varios riscos
persistem no cenario. Com relacdo a atividade, os principais riscos sdo os efeitos defasados do aperto
monetario ja realizado nas economias avancadas, a estabilizacdo das taxas de juros em nivel mais elevado
que o antecipado, a propagacao dos efeitos desses riscos sobre as economias emergentes, as divergéncias
na sustentabilidade do crescimento e na capacidade de financiamento externo dessas economias, além da
piora na percepc¢ao prospectiva da dinamica fiscal nos EUA e na China. Somam-se a estes riscos a preocupacao
quanto a um ciclo de crescimento da China mais dependente de impulsos fiscais e externos e a adogao de
politicas comerciais ou industriais protecionistas. Estas politicas teriam impactos adversos sobre as cadeias
globais e reduziriam o volume de comércio internacional. Com rela¢do a dinamica dos precos, os principais
riscos estdo relacionados a uma recuperacdo mais acentuada do crédito, a uma reducdo do excesso de
poupanca na Europa e Asia, a eventuais pressdes altistas no preco de commoditiesrelevantes, a uma escalada
dos conflitos geopoliticos e a ocorréncia de fenémenos climaticos, como a chegada do La Nifa, embora este
risco tenha diminuido recentemente. Além disso, uma maior resiliéncia dos precos dos aluguéis e salarios
dificulta o arrefecimento da inflacdo de servicos, enquanto a reprecificacdo aguda de precos de ativos pode
contaminar as expectativas de inflacdo. No sentido contrario, os principais riscos baixistas para a inflacdo
sdo um aumento na oferta de petréleo por paises ndo OPEP+, um reequilibrio mais rapido entre oferta e
demanda no mercado de trabalho e uma desaceleracdo mais pronunciada da atividade econémica, em especial
devido ao reposicionamento das taxas de juros nas economias avancadas em nivel mais elevado que a média
observada em décadas anteriores, implicando em um custo mais elevado de financiamento global.

Apos o primeiro semestre de 2024, em que o processo de desinfla¢do Foi inconstante e desigual entre
paises, aumentou a confianca nas economias avancadas de que este processo esta mais consolidado,
com sinais mais evidentes de resposta da atividade e do mercado de trabalho a postura restritiva da
politica monetaria. As perspectivas para as economias emergentes sdo mais diversas e fatores idiossincraticos
ganham relevancia na consolidacdo do processo. Considerando-se o momento do ciclo, parte dos efeitos do
nivel elevado das taxas de juros ainda irdo se materializar. Ao mesmo tempo, riscos relevantes relativos as
tensdes no Oriente Médio, a guerra na Ucrania e a fenémenos climaticos como o E( Nifo, em grande parte,
ja se materializaram.

Em sintese, a persisténcia das pressoes inflacionarias e a maior moderacdo da atividade seguem
como os principais elementos de risco para o cenario prospectivo da politica monetaria dos paises
avancados e emergentes e para a materializacdo do “pouso suave” da economia global. O realinhamento
de precos relativos, a normalizacdo da atividade no setor de servicos e o reequilibrio dos fundamentos nos
mercados de trabalho, ainda apertados, bem como as dividas sobre a sustentabilidade da trajetéria de
endividamento soberano, sugerem que os nicleos de inflacdo podem permanecer altos por um periodo
maior que o observado no histérico recente. Apesar dos sinais de que o processo desinflacionario continua
em curso em diversos paises, os nicleos ainda seguem em patamares elevados e diminuiram sua velocidade
de convergéncia recentemente. A avaliacdo de questdes relativas a mudancas estruturais em preferéncias,
variacoes de produtividade, alocacdo e distribuicao requer tempo adicional para que evidéncias claras de
seus efeitos sejam confirmadas em novos conjuntos de dados. Considerando que o processo de desinflacao,
embora lento, segue avancando, que as taxas de juros se encontram em niveis contracionistas ha um longo
periodo de tempo e que sinais de maior equilibrio entre oferta e demanda no mercado de trabalho comecam
a emergir, a maioria dos bancos centrais das principais economias segue diminuindo o grau restritivo da
politica monetaria, atenta a dindmica do nivel de emprego, mas reforcando que ainda é necessario manté-
la restritiva e flexivel para dimensionar novos ajustes, enquanto a confianca na conclusdo do processo de
desinflacdo consolida-se amplamente.
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1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

A atividade econdmica brasileira seguiu mostrando dinamismo no terceiro trimestre de 2024, levando
a uma nova rodada de revisdo para cima das projecoes de crescimento no ano. O crescimento do PIB
no terceiro trimestre, embora inferior ao registrado no trimestre anterior, foi consideravel e surpreendeu
positivamente. Assim como nos dois primeiros trimestres do ano, destacaram-se as altas expressivas dos
componentes mais ciclicos da oferta, do consumo das familias e dos investimentos (Tabela 1.2.1). Para o quarto
trimestre desse ano, os dados disponiveis sugerem nova expansao da atividade econdmica. Assim como no
Relatério anterior, espera-se menor crescimento do PIB em 2025, com contribuicdes do menorimpulso fiscal,
dainflexao da politica monetaria em andamento e do reduzido grau de ociosidade dos fatores de producao.

Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagao %

Discriminagao 2023 2024
| Il m v | I
PIB a precos de mercado 114 08 02 02 11 14 09
Agropecuaria 180 -34 44 69 96 -1,3-09
Industria 03 06 09 13 01 16 06
Extrativa 40 27 02 36 03 -40-03
Transformagéo -0,7 -01 05 00 11 20 13
Construgado 06 11 -34 42 05 29 -17
EGAER 20 -02 32 50 -15 17 -14
Servigos 06 09 04 04 17 09 09
Comércio 06 04 02 -10 25 14 08
Transportes 04 12 -13 12 17 13 06
Servigos de informagao 14 11 02 04 33 16 21
Intermediagao financeira 30 19 16 13 03 14 15
Outros servigos 01 11 06 14 22 09 17
Aluguel 02 08 14 02 11 10 1,0
APU 08 10 03 -03 08 04 05
Consumo das familias 05 11 10 01 25 14 15
Consumo do governo 13 25 08 06 0,1 -03 0,8
FBCF -32 -01 -26 15 45 22 21
Exportagédo 10 29 33 -01 -02 15 -0,6
Importagéo -78 57 12 06 43 73 10

PIB a p. m. (divulgagéo anterior) 1,2 0,7 01 02 10 14 -

Fonte: IBGE

Revisao dos dados das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) indica que o crescimento de 2023 foi ainda
maior do que se estimava anteriormente. A divulgacdo das CNT do terceiro trimestre foi acompanhada
de revisdes em dados divulgados anteriormente, como ocorre anualmente. A revisdo da série incorporou,
em especial, as versdes mais atualizadas dos indicadores mensais e dos levantamentos de safra, bem como
as pesquisas estruturais anuais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para a agropecuaria,
relativas ao ano de 2023. A estimativa de crescimento do PIB em 2023 foi revisada de 2,9% para 3,2%. Em
termos nominais, o PIB acumulado nos quatro trimestres encerrados no segundo trimestre de 2024 situou-se
1,2% acima do divulgado anteriormente. Por outro lado, a revisdo afetou pouco as variacoes em volume do
PIB agregado em 2024: as variacoes trimestrais dessazonalizadas e as variagoes interanuais nos dois primeiros
trimestres de 2024 praticamente ndo mudaram. No entanto, houve alteracdes significativas em alguns
componentes do PIB. Por exemplo, a variacdo do valor adicionado bruto (VAB) da agropecuaria no primeiro
semestre de 2024 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior apresentou queda maior do que a divulgada
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anteriormente, enquanto EGAER?, intermediacdo financeira, outros servicos e servicos governamentais
mostraram maior crescimento.

O crescimento da economia brasileira manteve-se robusto no terceiro trimestre de 2024 e, novamente,
superou as expectativas, ainda que em menor intensidade do que no trimestre anterior. A alta do PIB de
4,0% ante o terceiro trimestre de 2023 superou as expectativas vigentes a época do Relatério anterior, quando
a mediana das previsoes no relatério Focus® era 3,5%; no trimestre anterior, a surpresa havia sido de 1,7 p.p.
Com o avanco de 0,9% em relacdo ao segundo trimestre do ano, a economia brasileira registra o 13° trimestre
consecutivo de expansdo. Nesse periodo, que se seguiu ao pico da crise sanitaria, o crescimento trimestral
médio foi de 0,8%, superior a média de 0,6% desde 1996, quando se inicia a série (Grafico 1.2.1). Com a alta
mais recente, o PIB renova o valor mais alto da série histérica. O patamar atual superaem 11,2% o registrado
no quarto trimestre de 2019 e estd 2,0% acima da tendéncia do periodo pré-pandemia® (Grafico 1.2.2).

Grafico 1.2.1 — PIB - Variagao trimestral Grafico 1.2.2 — PIB - Nivel
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Setorialmente, indUstria e servicos avancaram no terceiro trimestre, enquanto a agropecuaria recuou. A
atividade industrial cresceu 0,6%, desacelerando em relacdo ao trimestre anterior, quando havia avancado 1,6%.
Enquanto as demais atividades industriais recuaram, a industria de transformacdo cresceu de forma
significativa, novamente. Essa atividade, que no segundo trimestre de 2023 ainda estava abaixo do nivel
pré-pandemia, cresceu desde entdo, especialmente nos trés trimestres mais recentes, quando avang¢ou a
um ritmo médio trimestral de 1,5%. Esse movimento recente de recuperacao da industria de transformacao
é detalhado em um boxe deste Relatério.” O setor de servicos teve aumento de 0,9%, mantendo o ritmo de
crescimento do trimestre anterior, com todas as atividades apresentando expansdo. Destacaram-se servicos
de informacao, intermediacdo financeira e outros servicos, setor que inclui servicos prestados as familias,
como alojamento e alimentacao fora de casa. Em contraste, a agropecuaria recuou 0,9%, influenciada pela
queda na producao anual de culturasimportantes no terceiro trimestre, como milho, cana-de-agUcar e laranja.
Esse recuo foi parcialmente compensado por estimativas de aumento na producdo anual de algodao, trigo
e café, que também tém uma participacao significativa nesse periodo.

Apesar de alguma desaceleracdo, o conjunto de atividades mais sensiveis ao ciclo econémico novamente
apresentou crescimento forte. Considerando a classificacdo discutida em edicdes anteriores do Relatério,?
o terceiro trimestre de 2024, assim como os dois primeiros, mostrou alta maior dos setores mais sensiveis
ao ciclo econémico. Esse agrupamento cresceu 1,7%, 1,7% e 1,0%, na ordem, nos trés primeiros trimestres
do ano. Esse desempenho contrasta com o crescimento trimestral médio de apenas 0,3% em 2023, ano em

4/ EAGER: eletricidade e gds, 4gua, esgoto, atividades de gestdo de residuos

5/ Mediana das previsdes informadas nos ultimos 30 dias.

6/ Atendénciapré-pandemia é definida aqui como o PIB projetado a partir do quarto trimestre de 2019 com base no crescimento médio
de 2017 a 2019, que foi de aproximadamente 0,5% ao trimestre, equivalente a 1,8% anualizado. Nesse critério o PIB do segundo
trimestre de 2024 esta 1,2% acima da tendéncia.

7/ O boxe “Desempenho recente daindustria de transformacdo”, neste Relatério, traz mais detalhes sobre esse momento positivo da
indUstria de transformacao.

8/ Classificacao dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida nas cinco edi¢oes anteriores do Relatério. As atividades
menos ciclicas sdo: agropecuaria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobilirias;
e administracdo, defesa, satide e educacdo publicas e seguridade social.
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que o crescimento do PIB foi puxado pelas atividades menos ciclicas (Grafico 1.2.3).° Entre os setores mais
sensiveis ao ciclo econémico, além da industria de transformacao, destacaram-se no terceiro trimestre os
crescimentos em servicos de informacdo, comércio e outros servicos'®.

Grafico 1.2.3 — PIB — Componentes mais ciclicos e
menos ciclicos
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O consumo das familias manteve um crescimento robusto no terceiro trimestre. Apos ficar estavel no
ultimo trimestre de 2023, o consumo das familias apresentou taxas de crescimento elevadas nos trés primeiros
trimestres de 2024, comvariacoes de 2,5%, 1,4% e 1,5%, respectivamente (Grafico 1.2.4). No terceiro trimestre,
a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS-IBGE) indicou uma forte expansdo do consumo de servicos prestados as
familias'!, apds uma desaceleracdo no trimestre anterior, influenciada pela retracdo aguda no consumo de
servicos no segundo trimestre no Rio Grande do Sul (RS), devido as enchentes que afetaram o estado. Por outro
lado, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC-IBGE) sugere um arrefecimento no consumo de bens no terceiro
trimestre, considerando o conceito restrito — que exclui veiculos e materiais para construcao, setores que,
ainda segundo a PMC, continuaram apresentando crescimento elevado nas vendas (Grafico 1.2.5). Exercicio
apresentado em boxe deste Relatério'? — que analisa empiricamente as relacdes entre taxa de juros, renda e
o consumo de bens duraveis e ndo duraveis — sugere que a taxa de juros influencia especialmente o consumo
de bens duraveis, o que é relevante no contexto atual caracterizado por um ciclo de aperto monetario.

Grafico 1.2.4 — PIB e consumo das familias Grafico 1.2.5 - PMC e PMS
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A Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBCF) continuou crescendo em ritmo forte. A FBCF avancou 2,1% no
terceiro trimestre apoés ter crescido a uma taxa média de 2,7% nos trés trimestres anteriores (Grafico 1.2.6).
Com o resultado, a taxa de investimentos, dada pela razao FBCF/PIB"3, cresceu para 16,3%, ainda abaixo do
patamar médio desde 1996 (Grafico 1.2.7). Indicadores coincidentes do nivel de atividade da construcdo-como
aproducdo deinsumos tipicos da construcdo e as vendas de materiais de construcdo no varejo—sugerem que o
setor contribuiu para o aumento da FBCF no trimestre (Grafico 1.2.8), apesar de o VAB do setor ter recuado no

9/ Considerando ajuste sazonal indireto, pelo qual as séries que compdem o grupo sdo agregadas apds dessazonalizacdo.
10/ Inclui os servicos prestados as familias, como alojamento, alimentacdo fora de casa e atividades de lazer.

11/ Servicos prestados as familias na PMS incluem majoritariamente alimentacdo e hospedagem.

12/ Boxe “Juros, renda e consumo de duraveis e ndo duréveis”.

13/ Razao FBCF/PIB a precos de 2019.
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mesmo periodo.™ Os servicos de tecnologia dainformacao apresentaram um crescimento notavel no terceiro
trimestre, sequndo dados da PMS, sugerindo que investimentos em software também impulsionaram a alta
na FBCF. Em sentido oposto, a demanda aparente de bens de capital’ recuou no trimestre, indicando uma
retracdo nos investimentos em maquinario (Grafico 1.2.9). Esse recuo ndo foi uniforme, sendo mais intenso
em “caminhdes e 6nibus” e “automadveis e outros equipamentos de transporte”. Por outro lado, a demanda
aparente por bens de capital classificados como industriais avancou, possivelmente associado ao momento
favoravel da industria de transformacao (Graficos 1.2.8 e 1.2.9).

Grafico 1.2.6 — PIB e FBCF Grafico 1.2.7 — FBCF/PIB a pregos de 2019
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Grafico 1.2.8 — Indicadores da construgao Gréfico 1.2.9 — Demanda aparente de bens de capital
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As importagdes seguiram em alta, em linha com a demanda doméstica, enquanto as exportacdes
continuam a desacelerar. No terceiro trimestre de 2024, as importacdes avancaram 1,0%, apds crescimentos
de 4,3% e 7,3% nos trimestres anteriores. Houve aumento mais modesto nas importacdes de bens de capital
eintermediarios e uma forte queda na aquisicdo de bens de consumo duraveis. Esse ritmo mais lento pode se
tratar de um movimento de correcdo, tendo ocorrido apés expansoes atipicamente elevadas, especialmente
em bens durdveis, sem necessariamente indicar uma perda acentuada de dinamismo na atividade econémica.
Ja as importacoes de servicos cresceram significativamente no trimestre, com fortes altas nos gastos com
viagens no exterior e com transporte. Por sua vez, as exportacoes, apos o crescimento expressivo de 2021
a 2023, continuaram apresentando relativa estabilidade, recuando 0,6% apés crescer em média 0,4% nos
Gltimos trés trimestres, em um nivel bastante superior ao vigente antes da pandemia.

Os dados disponiveis' sugerem nova expansao da atividade econémica no quarto trimestre, sem sinais
claros de desaceleragio relevante. O indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), apés avancar
0,8% em setembro, deixou um carregamento estatistico de 0,5% para o quarto trimestre. Os indicadores
mensais de outubro mostram desaceleracdo na industria e nova alta forte em servicos. Nesse més, a
producdo industrial recuou 0,2%, com ligeiro recuo na industria extrativa (-0,2%) e alta modesta na industria

14/ E possivel que a producdo final da construcdo tenha crescido, como sugerem os indicadores citados, mas menos do que seu consumo
intermediario, justificando assim uma contribuicdo positiva do setor para a FBCF, apesar do recuo no VAB.

15/ Demanda aparente calculada a partir de dados desagregados de producao industrial, exportacdo e importacao. Para mais detalhes,
ver boxe Evolucdo recente da Formacao Bruta de Capital Fixo no Relatério de margo de 2022.

16/ Para a confeccdo deste Relatério foram considerados os dados disponiveis até a reunido do Copom.
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de transformacao (0,1%), apds crescer 1,0% no més anterior. A abertura da indUstria de transformacao por
categoria de uso mostra que a producao de bens de capital, de bens intermediarios e de bens durdveis cresceu
no més, enquanto a producio de bens de consumo semi e ndo durdveis recuou, bastante influenciada pela
queda na producdo de biocombustiveis. Apés avancar 1,0% em setembro, o setor de servicos cresceu 1,1%
em outubro. Embora expressiva, a alta de outubro ndo foi generalizada, concentrando-se em transportes —
devido ao forte aumento no segmento aéreo’ —e em servicos técnico-profissionais. O segmento de servicos
prestados as familias recuou 0,1%, impactado pela queda de 15,0% em “outros servicos prestados as familias”,
devolvendo alta de magnitude similar ocorrida no més anterior'® (Grafico 1.2.10). Para novembro, indicadores
coincidentes sugerem certa estagnacdo da industria e crescimento do comércio, este aparentemente
relacionado ao bom desempenho das vendas na semana de Black Friday. Indicadores de confianca mostram
sinais mistos: a confianca de empresarios da construcdo, da industria e de servicos recuou, enquanto a de
consumidores e empresarios do comércio varejista aumentou, apds quedas no més anterior.

Grafico 1.2.10 — Indicadores de atividade econémica Grafico 1.2.11 — PIM - Pesquisa Industrial Mensal
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Conforme detalhado em boxe deste Relatério, a projecdo de crescimento do PIB em 2024 foi alterada
de 3,2% para 3,5%, enquanto a proje¢ao para 2025 passou de 2,0% para 2,1%. A revisdo da proje¢do de
crescimento anual em 2024 reflete, sobretudo, a surpresa positiva no resultado do terceiro trimestre e a
revisdo das séries histéricas do PIB e de seus componentes. O aumento na projecdo para 2025 decorre de
fatores que atuam em dire¢des opostas. O primeiro motivo a contribuir para a alta em 2025 foi a revisao para
cima no crescimento esperado da agropecudria, em linha com os prognésticos mais recentes que indicam
nova ampliacdo da safra de grdos, que deve afetar especialmente o crescimento do PIB no primeiro trimestre
de 2025. O segundo fator altista foi o aumento do carregamento estatistico de 2024 para o crescimento em
2025, que decorre da surpresa no terceiro trimestre do ano corrente.' Por outro lado, a expectativa de menor
crescimento trimestral ao longo de 2025, consequéncia principalmente da hipétese de um aperto monetario
mais intenso do que se supunha no Relatério anterior??, contribui para reduzir a projecdo de crescimento em
2025. De todo modo, mantém-se a perspectiva, apresentada no Relatério anterior, de crescimento menor
em 2025 do que em 2024, em linha com expectativa de menor impulso fiscal; inflexdo da politica monetaria
em andamento; reduzido grau de ociosidade dos fatores de producdo; e a auséncia de forte impulso externo,
dada a perspectiva de crescimento mundial em 2025 semelhante ao de 2024.

17/ O transporte aéreo exerceu o principal resultado positivo para a alta na PMS, com alta de 27,1%. O bom desempenho esta bastante
associado a recuo no deflator para este segmento. A receita nominal do setor cresceu bem menos, 0,8%.

18/ Eventos artisticos de grande porte, sem padrao sazonal definido, produzem fortes oscilagdes no segmento de “outros servicos
prestados as familias” da PMS.

19/ O crescimento projetado nesse Relatério é o crescimento anual, que é calculado para 2025 pela variacdo da soma do PIB dos quatro
trimestres de 2025 em relagdo a soma dos quatro trimestres de 2024. Portanto, mesmo que se suponha o mesmo ritmo de crescimento
trimestral ao longo de 2025, uma surpresa no segundo, no terceiro ou no quarto trimestres de 2024 afeta o crescimento em 2025.

20/ A comparacdo das taxas de juros nominal e real com as hipdteses do Relatério anterior é apresentada no segmento “Determinantes
dainflagdo e condicionamentos” da se¢do 2.2 deste Relatoério.
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Mercado de trabalho

O mercado de trabalho seguiu aquecido nos Gltimos meses. A taxa de desemprego, que ja se encontrava
em patamar baixo, voltou a recuar, com o nivel de ocupacao mantendo trajetéria consistente de alta. A taxa
de participacdo na forca de trabalho aumentou e a geracdo de empregos com carteira permaneceu elevada.
Indicadores de salario e renda arrefeceram, mas permanecem com variacao interanual elevada.

A taxa de desocupacao atingiu o minimo histérico. A taxa de desocupacdo diminuiu 0,4 p.p. no trimestre
encerrado em outubro, para 6,5% (Grafico 1.2.12), alcancando o minimo das ultimas décadas, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), retropolados
conforme Alves e Fasolo (2015). A queda da taxa de desocupacao no trimestre teve como fator determinante o
crescimento de 1,0% da populacdo ocupada, que levou o nivel de ocupacao (razdo entre a populacdo ocupada
e apopulacdo emidade de trabalhar) para sua maxima histérica (Grafico 1.2.13). A taxa de participacdo, dada
pela razdo entre a forca de trabalho e a populacdo em idade de trabalhar aumentou para 62,4%, mas ainda
se encontra consideravelmente abaixo dos patamares observados em meados de 2022 e antes da pandemia.

Grafico 1.2.12 — Taxa de desocupacgao’ Grafico 1.2.13 — Taxa de participagao e nivel de
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Taxa de participagao

Nivel de ocupagao (dir)

A geracdo de empregos segue em patamar elevado. Segundo dados dessazonalizados do Novo Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), foram gerados em média 132 mil empregos por més
no trimestre agosto-outubro, ligeiramente abaixo do verificado no trimestre anterior (Grafico 1.2.14) e no
mesmo periodo do ano passado. O crescimento do emprego no trimestre foi difundido entre as atividades, a
excecao daagropecuaria, com destaque para servicos, com expansao generalizada, e indUstria, acompanhando
a evolucdo da producdo.?’ No ano, até outubro, a geracao liquida de empregos no pais atingiu 2,1 milhoes,
superando em 327 mil o observado no mesmo periodo de 2023. O dinamismo do mercado de trabalho também
é observado na participacao dos desligamentos voluntarios no total de desligamentos, que segue em nivel
historicamente elevado, préximo de 37,0% (Grafico 1.2.15).

Grafico 1.2.14 — Geragao de emprego formal Grafico 1.2.15 — Taxas de desligamento voluntario
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21/ Vide o boxe “Desempenho recente da indUstria de transformacgdo” deste Relatério.

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 20



O rendimento médio real do trabalho medido pela PNAD Continua tem crescido de Forma mais moderada.
No trimestre finalizado em outubro, o rendimento médio real habitual aumentou 0,7% apés ter subido 0,6% no
trimestre anterior, ritmo inferior ao médio de 1,4% observado nos trés trimestres anteriores. A desaceleracdo
do rendimento real é maior que a do rendimento nominal — que cresceu 2,1% em outubro e 1,7% em julho,
ante média de 2,4% nos trés trimestres anteriores — sinalizando que, em parte, o arrefecimento decorre
do aumento recente da inflacdo. Observa-se, ainda, que a moderacdo do ritmo de crescimento é explicada
pela evolucao do rendimento dos trabalhadores formais, cujos reajustes sdo geralmente mais rigidos??> do
que dos informais (Grafico 1.2.16). Considerando-se a variacao interanual, o rendimento médio real habitual
desacelerou para 3,9%, patamar ainda elevado. Em perspectiva mais longa, o rendimento médio real esta
6,0% acima da média de 2019 e ligeiramente acima do nivel que seria obtido extrapolando-se a tendéncia
de crescimento do periodo pré-pandemia, de 2017 a 2019.

Grafico 1.2.16 — Rendimento médio real do trabalho Grafico 1.2.17 — Salario de admissio
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Indicadores complementares da dinamica salarial, que ao longo do Gltimo ano tém mostrado crescimento
real menos acentuado do que a PNAD, também moderaram. Os salarios reais de admissdo? (dados
dessazonalizados) recuaram 0,2% no trimestre encerrado em outubro, apés cinco trimestre consecutivos de
alta, segundo o Novo Caged (Grafico 1.2.17). Na comparacao interanual, o aumento real passou de 1,9% em
julho para 1,5% em outubro. Os reajustes salariais nominais coletados das Convencdes Coletivas de Trabalho
(CCT)? ficaram, em média, em 4,7% no trimestre setembro-novembro, com desaceleracdo gradual (Grafico
1.2.18). Nesse periodo, a média do reajuste real?® foi de 1,2%, com 90% das negociacoes realizadas tendo
superado a inflacdo passada.

Grafico 1.2.18 — Salarios e rendimentos Grafico 1.2.19 — Salarios e rendimentos
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22/ Em muitos casos resultam de negocia¢des anuais entre patroes e empregados.

23/ O salério médio de admissdo tem maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salédrio de desligamento, motivo pelo qual a
analise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudanca do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os
dados devem ser vistos com cautela e a analise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estdo
disponiveis na secao de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagdo de marco e dezembro de 2021

24/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencdes coletivas de trabalho de Sio Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociacdes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convencbes consideradas sao aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

25/ Os reajustes contratados, de acordo com a data de registro, apresentam correlacdo mais alta com o Iindice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise.
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A renda das familias cresce em ritmo robusto. A Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF)
real, que inclui outras fontes de renda além do trabalho, aumentou 1,3% no trimestre findo em outubro,
apos ajuste sazonal, considerando o conceito restrito?. O crescimento pode ser atribuido ao dinamismo do
mercado de trabalho e, em menor medida, 3 expansdo dos beneficios da seguridade social. No trimestre
anterior o aumentou foi 0,8%. A variacdo interanual da RNDBF no conceito restrito alcancou 6,8%, em linha
com o observado no trimestre anterior nesse tipo de comparagao (Graficos 1.2.20 e 1.2.21).

Grafico 1.2.20 — Renda nacional disponivel bruta das Gréfico 1.2.21 - Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita familias restrita e massa de rendimentos efetiva
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Crédito

O mercado de crédito mostra, possivelmente, sinais incipientes de inflexado. As taxas de juros do crédito
livre comecaram a subir, ainda que discretamente. As concessoes do crédito livre seguiram em nivel alto,
mas operacoes para pessoas fisicas recuaram. O crescimento do saldo ficou estavel, assim como a taxa de
inadimpléncia. As captacdes nos mercados de capitais doméstico e externo recuaram, mas seguiram em
patamares elevados. Tudo isso se deu em cendrio de inicio do ciclo de aperto na politica monetdria, forte
crescimento econdmico e mercado de trabalho aquecido. Considerando a inflexao da taxa basica e o aumento
relevante ja observado nos juros futuros, espera-se nos proximos meses maior repasse do aumento da Selic
para o custo do crédito e moderacdo no volume de concessoes.

As taxas de juros do crédito livre aumentaram discretamente, conforme o esperado. No trimestre
encerrado em outubro, houve umaaltade 0,2 p.p., tanto no segmento de pessoas fisicas como no de pessoas
juridicas (Gréfico 1.2.22). Esse movimento estd em linha com o esperado, considerando a variacao da taxa Selic
nos Ultimos doze meses (Grafico 1.2.23) e a estimativa de repasse apresentada no Relatério de setembro de
2022.7” Neste momento de transicdo, o repasse da alta recente da taxa basica ainda é parcialmente compensado
pelos efeitos defasados da reducdo empreendida nos primeiros meses do ano.

Grafico 1.2.22 — Taxas de juros do crédito livre Gréfico 1.2.23 — Taxas de juros
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26/ A medida restrita da RNDBF exclui o excedente operacional bruto e rendas de propriedades. Para mais detalhes, ver a Nota Técnica
do Banco Central do Brasil n® 55, publicada em dezembro de 2021.
27/ Ver boxe Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario.
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As concessoes de crédito livre recuaram no segmento de pessoas fisicas, mas mantiveram crescimento
robusto no segmento de pessoas juridicas (Grafico 1.2.24). As concessoes a pessoas fisicas recuaram 1,4%
no trimestre encerrado em outubro, apds atingirem nivel recorde no trimestre anterior. Esse foi o primeiro
resultado trimestral negativo desde fevereiro de 2023. As concessdes nas modalidades de custo mais elevado
cresceram abaixo do observado entre maio e julho (Grafico 1.2.25). Entre as modalidades de baixo custo, que
ao longo do ano mostraram relativa estabilidade, destaque para a continuidade da alta no financiamento de
veiculos e para o recuo na margem do crédito consignado (Grafico 1.2.26). No financiamento as empresas, as
concessdes bancarias encerraram o trimestre com crescimento de 2,7%, tendo o maior volume sido registrado
em agosto. Ja as captacdes nos mercados de capitais doméstico e externo recuaram, mas seguiram em patamar
historicamente elevado, apds pico observado em julho (Grafico 1.2.27).

Grafico 1.2.24 — Concesséo de crédito livre Grafico 1.2.25 — Concessao de crédito livre a pessoas
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Grafico 1.2.26 — Concesséo de crédito livre a pessoas Grafico 1.2.27 — Financiamentos corporativos nao
fisicas - Modalidades de baixo custo bancarios
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No crédito direcionado, as concessdes recuaram no segmento de pessoas Fisicas e recuperaram-se no
de pessoas juridicas. Na margem, a queda das concessdes para pessoas fisicas estd associada as operacoes
de financiamento imobiliario, que diminuiram 4,9% no trimestre encerrado em outubro (Grafico 1.2.28). A
tendéncia de elevacdo dos juros e condicoes de oferta mais restritivas devem manter esses financiamentos
em niveis moderados. J4 a contratacdo de crédito rural ficou estavel na comparacdo com o trimestre anterior.
Contudo, na comparacdo dos primeiros quatro meses do Plano Safra 2024/25 com igual periodo do plano
anterior, as contratagoes atuais seguem substancialmente menores (Grafico 1.2.29). A queda nos precos dos
principais produtos agricolas, que diminuiu a rentabilidade prevista, a redu¢do no custo dos insumos, que
diminuiu a necessidade de capital de giro, e o nivel ja elevado de crédito tomado pelos produtores em anos
anteriores estdo entre os motivos para essa reducdo nas concessoes de crédito rural bancario. Em relacdo ao
crédito direcionado para as empresas (Grafico 1.2.30), as concessoes cresceram impulsionadas pelas operacoes
do BNDES e do Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC).
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Grafico 1.2.28 — Concessao de crédito a pessoas Grafico 1.2.29 — Concessao de crédito rural com

fisicas com recursos direcionados recursos direcionados
R$ bilhdes de out 2024, a.s., MM3M R$ bilhdes de out 2024, a.s.
24 2649 . e
20 4 204 _—m ~~o
15 4
16
Ry
7 N,
10 4277 N
\
12 AN
Ve See meeme—n _
5./_\ ‘‘‘‘‘ RS
8
Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

——————— PF - Plano Safra 23/24
------- PJ - Plano Safra 23/24

PF - Plano Safra 24/25
PJ - Plano Safra 24/25

Imobiliario

Rural

Grafico 1.2.30 — Concessao de crédito direcionado a
pessoas juridicas
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Rural

Ataxa de crescimento do saldo de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) se manteve relativamente
estavel. A taxa de crescimento interanual do saldo, que de abril parajulho havia passado de 9,2% para 10,7%,
oscilou para 10,8% em outubro. Esse aumento discreto do ritmo de crescimento do saldo total acompanhou
a moderacdo na evolucdo das carteiras. A taxa de expansado do crédito livre as empresas acelerou, mas em
boa medida em razdo do repasse da variacdo cambial nas linhas indexadas a moedas estrangeiras, enquanto a
taxa de expansao do crédito livre as familias se manteve estavel. Por sua vez, o crédito direcionado arrefeceu,

impactado pela menor expansao do crédito rural, tanto no segmento de pessoas juridicas como no de pessoas
fisicas. (Graficos 1.2.31 e 1.2.32)

Grafico 1.2.31 — Saldo do crédito livre do SFN
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Grafico 1.2.32 — Saldo do crédito direcionado do SFN
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Indicadores de inadimpléncia, endividamento e comprometimento de renda seguiram estaveis, mesmo
em cenario de crescimento da atividade e da renda disponivel das familias. A taxa de inadimpléncia tem
oscilado em torno de 3,2% desde dezembro de 2023 (Grafico 1.2.33). O ciclo de melhora desse indicador foi
curto e a taxa se estabilizou em nivel superior ao piso dos ciclos anteriores.?® Os indicadores de endividamento
e comprometimento de renda das familias (Grafico 1.2.34) também estacionaram em patamar elevado, desde

28/ A taxa de inadimpléncia atingiu 2,8% em janeiro de 2014, 2,9% em dezembro de 2018 e 2,1% em marco de 2021.

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 24



o final do ano passado, mesmo com o quadro positivo do mercado de trabalho e da recuperacdo darenda. No
segmento de pessoas juridicas, a tendéncia de alta nos atrasos nos empréstimos para grandes empresas foi
revertida, enquanto a inadimpléncia das micro, pequenas e médias empresas estabilizou-se em nivel pouco
acima ao observado nos meses anteriores a pandemia (Grafico 1.2.35).

Grafico 1.2.33 — Inadimpléncia do crédito no SFN Grafico 1.2.34 — Endividamento e comprometimento
% de renda exceto habitacional
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Nesse contexto, a proje¢do de crescimento do crédito em 2024, detalhada em boxe deste Relatério,
fFoi ligeiramente reduzida. A projecdo para 2024 passou de 11,1% para 10,6%. Houve revisdo para baixo
na expectativa de crescimento do crédito direcionado a pessoas juridicas, com a reavaliacdo da evolucao do
Crédito Solidario ao RS. Para 2025, a projecao de crescimento do saldo de crédito diminuiu de 10,3% para
9,6%, incorporando o cendrio de juros mais elevados.

Fiscal

A meta de resultado primario do Governo Central para 2024 tende a ser cumprida, considerando o limite
inferior estabelecido, mas o quadro fiscal ainda demanda atencdo. O Governo Central deve encerrar 2024
com déficit primario menor que o observado em 2023 e que o esperado pelos analistas ao longo do ano.
A melhora estd associada ao comportamento favoravel das receitas. Contudo, ha incertezas em relacdo ao
cumprimento das metas fiscais nos proximos anos e as projecoes indicam trajetéria crescente da divida publica.
Nesse cendrio, o governo apresentou um pacote de medidas de contencdo de despesas, visando garantir a
sustentabilidade do arcabouco fiscal.

O resultado primario do setor pablico consolidado melhorou em relagdo ao ano anterior. Considerando
o acumulado no ano até outubro, o déficit em 2024, R$57 bilhdes, diminuiu ante o mesmo periodo de 2023,
R$82 bilhdes (Tabela 1.2.2). A diminuicdo do déficit decorreu da melhora do resultado do Governo Central,
que em outubro registrou superavit expressivo apés cinco meses seguidos de resultados negativos. Como
ja apontado em Relatérios anteriores, a melhora do resultado do Governo Central é explicada pelo aumento
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significativo das receitas liquidas, de 6,9% em termos reais, que superou o também expressivo crescimento
das despesas, de 5,8% (Tabela 1.2.3). Por sua vez, 0os governos regionais mantiveram superavit similar ao
observado em 2023 no acumulado do ano, enquanto as empresas estatais apresentaram déficit maior do
que o do ano anterior.

Tabela 1.2.2 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano até outubro

R$ bilhdes

Segmento 2022 2023 2024
Governo Central -65 98 66

d/q Governo Federal -314 -170 -221

d/q INSS 249 267 287
Governos regionais -87 -19 -17
Empresas estatais -5 3 8
Total -158 82 57

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

Tabela 1.2.3 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até outubro
R$ Bilhdes - Valores correntes

2023 2024 re;/la([’./e )
1. Receita Total 1.936 2.171 7,6
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.195 1.403 12,6
1.2 - Incentivos fiscais 0 0 -
1.3 - Arrecadagao liquida para o RGPS 467 506 3,9
1.4 - Receitas ndo administradas pela RFB 274 262 -8,3
2. Transferéncias por reparticdo de receita 361 415 10,4
3. Receita liquida (1-2) 1.575 1.756 6,9
4. Despesa total 1.651 1.820 5,8
4.1 Beneficios previdenciarios 735 792 3,5
4.2 Pessoal e encargos sociais 281 295 1,0
4.3 Outras despesas obrigatorias 242 300 19,0
4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programacéo financeira 394 432 53
d/q Bolsa Familia 138 140 -2,9
5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) -76  -64 -18,3

Fonte: STN

O governo federal manteve a expectativa de que cumprird a meta de resultado primario neste ano,
considerando o intervalo em torno da meta. No Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias
(RARD) do quinto bimestre de 2024, houve ajuste na projecdo de déficit primario, que passou para R$65,3
bilhdes, incluindo R$36,6 bilhdes de créditos extraordinarios que ndo serdo considerados na apuracdo do
cumprimento da meta fiscal (Grafico 1.2.36). Assim, na métrica relevante para apuracao de cumprimento da
meta, a projecdo de déficit foi reduzida para R$28,7 bilhdes, dentro do intervalo de tolerdncia estabelecido
(déficit de até R$28,8 bilhdes), tornando desnecessario o contingenciamento de despesas. Porém, para
atender ao limite de despesas primarias de 2024, houve necessidade de um novo bloqueio, aumentando o
montante bloqueado de R$13,3 bilhdes para R$19,3 bilhdes.?

29/ No contexto das medidas fiscais discutidas adiante nessa secdo, houve a publicacdo de um RARDP extemporaneo que diminuiu o
valor do bloqueio de R$19,3 bilhdes para R$ 17,6 bilhoes em decorréncia da publicacdo de uma medida proviséria que diminuiu o
montante esperado das despesas obrigatérias em 2024.
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Grafico 1.2.36 — Projegao do Resultado Primario do
Gov. Central de 2024
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Com a aproximacao do final do ano e em linha com a melhora do resultado primario do Governo Central,
as projegoes de mercado passaram a indicar uma maior probabilidade de cumprimento da meta fiscal
em 2024. Segundo o Questionario Pré-Copom (QPC), a mediana das projecdes para o resultado primario do
governo central na métrica relevante para apuracdo do cumprimento da meta° é de déficit de R$28 bilhoes,
no limite do intervalo de tolerancia (Tabela 1.2.4). Dados do QPC mais recente sugerem que o percentual
de respondentes que projetam cumprimento da meta em 2024 é de 67%. Ainda segundo o Questionario, os
analistas agora esperam um maior nivel de receitas liquidas (R$2.156 bilhdes) quando comparado ao Relatério
anterior (R$2.145 bilhdes). Essa reavaliacdo resulta do bom comportamento da receita ao longo do ano, em
linha com o desempenho da atividade e com os esforc¢os arrecadatoérios do periodo. Por exemplo, em outubro,
R$6,3 bilhoes foram arrecadados em razdo de depésitos judiciais provenientes da Caixa Econdmica Federal e
no Ultimo bimestre do ano, uma nova rodada de receitas extras é esperada, incluindo dividendos adicionais
por parte do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

O governo também projeta cumprir a meta de déficit primario em 2025, diferentemente do que projetam
os analistas de mercado. A projecdo do governo que consta no Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA)
para o proximo ano, enviado em agosto, é de déficit primario de R$40,4 bilhdes, que representa superavit
de R$3,7 bilhdes na métrica utilizada para afericdo do cumprimento da meta.’" A projecdo do governo é
compativel, portanto, com o cumprimento da meta de resultado primario nulo estabelecida para o ano. Ja os
analistas de mercado tém projecdo mediana de R$91 bilhdes para o déficit primario efetivo e de R$50 bilhdes
para a métrica de apuracdo do cumprimento da meta, valor superior ao maximo permitido (Tabela 1.2.5).3

Tabela 1.2.4 — QPC: Projegoes fiscais para 2024 Tabela 1.2.5 — QPC: Projecoes fiscais para 2025
R$ Bilhdes RS$ Bilhdes
Copom 265  Copom 267 Copom 265  Copom 267
(set 24) (dez 24) (set 24) (dez 24)
Primario do Gov. Central -67 -62 Primario do Gov. Central -96 -91
Receita liquida 2.145 2.156 Receita liquida 2.267 2.285
Despesas 2.213 2.215 Despesas 2.369 2.380
Primario apuragdo da meta - -28 Primario apuragdo da meta - -50

Visando garantir o cumprimento das metas de resultado primario de 2025 e 2026 e a sustentabilidade do
arcabouco fiscal vigente, o governo propds, no final de novembro, uma série de medidas de conteng¢do

30/ A projecdo paraa métrica de resultado primério do governo central para cumprimento da meta fiscal passou a ser objeto de consulta
no QPC 266, de novembro de 2024.

31/ A diferenca de R$44,1 bilhdes entre esses valores se refere ao pagamento de precatérios, conforme compensacao prevista no
julgamento das Acoes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) 7064 e 7047.

32/ O limite inferior do intervalo para que a meta seja considerada cumprida, de 0,25% do PIB, é de déficit primario de R$ 30,9 bilhdes.

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 27



de despesas.’> Na avaliacdo do governo, o conjunto de medidas tem impacto esperado de R$30,6 bilhdes em
2025 e de R$41,3 bilhdes em 2026. Destaque para a mudanca na regra de reajuste do salario minimo, cuja
variacdo real, apesar de continuar refletindo o crescimento do PIB de dois anos atras, ndo serd inferior ao
indice minimo nem superior ao efetivamente apurado segundo as regras do arcabouco fiscal.>* Outros pontos
relevantes da proposta envolvem revisio de critérios de acesso ao Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)
e ao abono salarial, bem como a maior focalizacdo dos beneficios do Bolsa Familia.

Contudo, o pacote de medidas Fiscais ndo parece ter gerado impacto inicial positivo sobre a percep¢ao
dos analistas. Em parte, a reacdo estd associada a avaliacdo de que as medidas anunciadas sdo insuficientes.
Como citado acima, a maioria dos analistas ndo espera cumprimento da meta de resultado primario em 2025.
Segundo o QPC, os analistas estimam que o impacto potencial do conjunto de medidas sobre o resultado
primario é menor que o estimado pelo governo: R$18 bilhdes para 2025 e R$26 bilhdes para 2026. Além disso,
a projecao mediana de resultado primario ndo incorpora nenhum impacto das medidas, o que pode estar
associado a visdo de que o espaco aberto pelo corte de despesas obrigatérias serd preenchido por despesas
discriciondrias.?> O QPC também indica que a percepcdo dos analistas sobre o quadro fiscal se deteriorou
entre as reunides do Copom de novembro e dezembro (Grafico 1.2.37), apesar da melhora de curto prazo
do resultado primario, sugerindo que a reacdo ao pacote fiscal foi um fator relevante. Para os analistas, o
quadro fiscal seque desafiador: segundo suas projecoes, a razao divida/PIB ndo deve estabilizar nesta década
(Grafico 1.2.38).

Grafico 1.2.37 — QPC: Avaliagdo da situagao fiscal Gréfico 1.2.38 — Projecdes de divida
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avalia a evolugdo da situagao fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto
seu cendrio central quanto os riscos envolvidos?". Projecdes de 2024 em diante correspondem ao Focus de 05/12/2024

Contas externas

A situacdo atual das contas externas, assim como sua perspectiva futura, continua semelhante com o
que se observava no Relatério anterior. Considerando dados de janeiro a outubro, o déficit em transacoes
correntes de US$44 bilhdes é o maior desde 2019, tendo apresentado crescimento relevante em relacdo a 2023
(Tabela 1.2.6). A piora das transacdes correntes em relacdo ao ano passado reflete queda do saldo comercial
e aumento do déficit nas contas de servicos, em linha com o cenério de atividade econémica forte. De todo
modo, o déficit em transacdes correntes — que se estabilizou nos ultimos meses (Grafico 1.2.39), conforme
esperado - segue inferior ao fluxo de investimento direto no pais, que acumulou US$61 bilhdes até outubro.

33/ No mesmo momento, o governo anunciou o envio ao Congresso de proposta para reforma do Imposto de Renda (IR), que prevé
0 aumento da faixa de isencdo do IR para até R$5 mil/més. Na divulgacdo, o Ministro da Fazenda afirmou que a pretensdo é que a
reforma seja neutra do ponto de vista da arrecadagdo e que o aumento da faixa de isen¢do seria compensado inclusive pelaimposicdo
de uma aliquota efetiva minima para individuos com renda mensal acima de R$50 mil. Também foi informado que a tramitacdo das
mudancas no imposto de renda serd independente das medidas de contencdo de despesas.

34/ O limite de crescimento das despesas, quando atingida a meta de superavit primario, equivale a 70% do crescimento da receita
liquida ajustada medido nos doze meses encerrados em junho do ano anterior, mas limitado ao intervalo entre 0,6% a 2,5%.

35/ O percentil 75 da distribuicdo das respostas a essa questdo indica que 25% dos analistas ja incorporou em suas projecoes atuais de
resultado primario impactos do pacote iguais ou maiores do que R$15 bilhdes em 2025 e R$20,5 bilhdes em 2026.
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Tabela 1.2.6 — Contas externas

Acumulado no ano até outubro USS$ bilhdes
Discriminagéo 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Transagdes correntes -56 -14 -25 -34 -19 -44
Balanga comercial 23 35 41 43 76 56
Exportagdes 189 175 239 285 287 287
Importagdes 167 140 198 242 211 231
Servigos 32 20 21 -33  -33 40
dos quais: viagens -10 -2 -2 -6 -7 -6
dos quais: transportes -8 -5 -10 -17 -1 -12
Renda primaria -47 -31 -48 -46 -65 -61
dos quais: juros -21 -18 -17 -16 -23 -24

dos quais: lucros e dividendos -26 -13 -30 -30 -42 -38

Investimentos — passivos 77 4 103 88 76 94
IDP 58 35 47 69 58 61
Inv. Carteira 6 -19 24 -6 14 14
Outros inv. Passivos’ 25 -12 32 26 5 19

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

Grafico 1.2.39 — Transagées correntes
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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O saldo da balanca comercial se estabilizou nos Gltimos meses em patamar inferior ao observado no inicio
do ano. A queda do saldo observada ao longo do ano ocorreu com estabilidade das exportacoes e aumento
dasimportacdes (Grafico 1.2.40). O valor das exportacoes, ainda elevado, é sustentado pelos produtos basicos,
apesar de prejudicado por alguma retracdo recente nos precos de graos. Na margem, o aumento no volume
embarcado de produtos importantes da pauta, como o petréleo e as carnes, ajudou a interromper a queda.
O guantum exportado de manufaturados, que também vinha recuando, recuperou-se, com destaque para as
vendas de automoveis de passageiros. Entre os semimanufaturados, o principal destaque positivo foi o aglcar.

Grafico 1.2.40 — Bal. Comercial Grafico 1.2.41 — indices de quantum
USS$ bilhdes, MM3M a.s. indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Houve moderacao na alta do valor importado, que, ainda assim, registrou em outubro o maior valor dos
ultimos dois anos. O aumento das importacdes estd associado ao crescimento do quantum, disseminado entre
categorias de uso (Grafico 1.2.41), em linha com o aquecimento do consumo, dos investimentos e da industria
de transformacao. Diferentemente do que ocorreu em 2023, a seca na bacia amazénica teve impacto limitado
sobre as importacdes no Amazonas. Nos Ultimos meses, destaque para o volume importado de adubos e
fertilizantes e das valvulas e tubos termidnicas (painéis solares). Os precos dos bens importados, que vinham
em queda, recuperam-se ligeiramente (Graficos 1.2.42 e 1.2.43), especialmente os de automéveis. Enquanto
isso, os precos de fretes aplicados aos produtos importados pelo Brasil comecaram a ceder, seguindo precos
internacionais de transporte provenientes da China.3¢

Grafico 1.2.42 — indices de prego de importagéo Grafico 1.2.43 — indices de prego
indice (2019 = 100), MM3M indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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O déficit na conta de servicos voltou a crescer. O déficit na conta de servicos vem crescendo desde o
inicio de 2023, sendo um fator importante para a piora do saldo de transa¢des correntes. O crescimento dos
gastos com servicos de tecnologia e propriedade intelectual (incluido em ‘demais servicos’, no Grafico 1.2.44)
tem se destacado neste ano, mas também houve aumento dos gastos com transportes e com aluguéis de
equipamentos. Por sua vez, na conta de renda primaria o déficit tem se apresentado relativamente estavel,
tanto no agregado como nos seus componentes (Grafico 1.2.45).

Grafico 1.2.44 — Servigos Grafico 1.2.45 — Renda primaria
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Os Investimentos Diretos no Pais (IDP) seguem em ritmo robusto e o fluxo de investimentos em carteira,
positivo, é puxado pelos titulos de divida. O bom resultado recente do IDP estéa associado a recuperacao
gradual nos aportes em participacdo no capital (Grafico 1.2.46). Em linha com o dinamismo da atividade
econdmica, a rentabilidade desses investimentos tem se mostrado elevada e uma parte consideravel dos
lucros estdo sendo reinvestidos. Por sua vez, os empréstimos intercompanhia, que haviam sido determinantes
para o bom desempenho do IDP no primeiro semestre, recuaram, tendo sido registrada, em outubro, saida
liquida pela primeira vez no ano. Quanto aos investimentos em carteira, destacam-se as entradas liquidas
para titulos de divida emitidos no pais e no exterior (Grafico 1.2.47). O aumento do diferencial de juros em

36/ Sobre o assunto, ver o texto Impacto do aumento nos custos de fretes e sequros nos precos importados da China, publicado no BC
Blog em 12/nov.
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relacdo aos EUA tem sustentado o interesse estrangeiro por titulos de divida publica. Os fluxos liquidos para
acoes e fundos, negativos no primeiro semestre, ficaram proximos a neutralidade ente julho e outubro.

Grafico 1.2.46 — Investimento direto no pais Grafico 1.2.47 — Investimentos em carteira - passivo
US$ bilhdes, MM3M a.s. US$ bilhdes, MM3M a.s.
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As projec¢oes para as contas externas em 2024 e 2025 Foram revisadas marginalmente, sem mudanc¢as
qualitativas. A projecdo para o déficit em transacoes correntes em 2024 foi revisada para US$54 bilhdes
(2,5% do PIB) e continua menor do que a previsdo de ingressos liquidos em IDP, mantida em US$70 bilhoes
(3,2% do PIB). Para 2025, segue sendo projetado aumento do déficit em transacdes correntes em relacdo a
2024. Espera-se US$58 bilhdes (2,7% do PIB), valor mais uma vez inferior a previsdo de ingresso liquido em
IDP, de USS$70 bilhoes (3,2% do PIB). Mais detalhes estao disponiveis em boxe neste Relatério.

Precos

A inflacdo de precos ao consumidor, que ja estava em patamar elevado no trimestre anterior, subiu. As
medidas de inflacdo subjacente também aumentaram e se situam em patamar acima da meta de inflacdo.
Tais elevacdes ocorrem em meio a cendrio que continua caracterizado por resiliéncia na atividade, pressoes
no mercado de trabalho, hiato do produto positivo e depreciacdo cambial acentuada. A esse cendrio se soma,
agora, expressivo aumento nos precos de alimentos, oriundo principalmente da alta da carne bovina. Nesse
contexto, segundo o Relatério Focus, ampliou-se a desancoragem das expectativas de inflacdo.

Os precos de commodities (IC-Br) aumentaram, sobretudo quando cotados em reais. O IC-Br em reais
subiu 13,2% desde o Relatério anterior, refletindo a alta de 6,5% nos precos das commoditiesem délares e a
depreciacdo de 6,3% do real (Grafico 1.2.48).>” Aalta do IC-Br em ddlares foi disseminada entre os segmentos
(Grafico 1.2.49). Em relacdo as commodities energéticas, o gas natural nos Estados Unidos continuou volatil e
apresentou expressiva elevacdo no trimestre. O Brentpermaneceu estavel, em contexto de demanda mundial
contida. Quanto as commodities agropecuarias, houve alta na maioria dos produtos que compdem o IC-Br,
ainda com restri¢do de oferta de café e volatilidade nos precos do cacau. Por fim, as commodities metalicas
apresentaram elevacao, aparentemente associada aos estimulos da China a atividade econémica - casos do
zinco, aluminio e minério de ferro. O movimento de alta do IC-Br em reais vem desde o final de 2023, com
variacdo acumulada de 10% em délares e depreciacdo do real de 22%.

37/ As variacbes do IC-Br e do cdmbio discutidas nesta secdo referem-se a média mével de dez dias entre as respectivas datas de
fechamento dos RI.
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Grafico 1.2.48 — IC-Br e cambio Grafico 1.2.49 — Variagao nos pregos de commodities
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Oindice de precos ao produtor, que nos Gltimos trimestres havia apresentado alta associada a industria de
transformacao, acelerou devido ao preco da carne. O indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade
Interna (IPA-DI) apresentou alta significativa no trimestre encerrado em novembro, de 4,95%, apés ter
subido 1,60% no trimestre encerrado em agosto (Grafico 1.2.50). O resultado esta muito relacionado a alta
nos precos do boi gordo e da carne bovina industrializada. Essa alta reflete tanto a demanda aquecida—em
particular para a exportacdo—quanto a oferta mais limitada de animais para o abate, com impacto da estiagem
prolongada sobre as pastagens e, possivelmente, da reversdo do ciclo do boi. Na industria de transformacao,
excluindo combustiveis e alimentos, os precos continuaram com variacoes elevadas e a alta acumulada em
doze meses atingiu 4,78%, ante minima de -3,98% em agosto de 2023 (Grafico 1.2.51). Os precos de bens de
consumo excluindo alimentos e combustiveis apresentaram variacoes mais moderadas até o momento, mas
ha riscos altistas para sua trajetéria futura vindo da evolucdo recente da taxa de cdmbio e dos precos em
etapas iniciais da cadeia produtiva.

Grafico 1.2.50 — Contribuigoes para variagées Grafico 1.2.51 — IPA-DI
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OIPCA acelerou no trimestre, com alta Forte em alimentos, e continua indicando inflagdo corrente elevada.
Ainflacdo ao consumidor passou de 0,57% para 1,40% entre os trimestres finalizados em agosto e novembro,
respectivamente. A aceleracdo de precos foi concentrada em alimentacdo no domicilio, particularmente
devido as expressivas elevacoes em carne bovina, enquanto os demais segmentos permaneceram em patamar
elevado (Gréfico 1.2.52). Quando sdo considerados os valores dessazonalizados dos nucleos®®, também se

38/ Sao considerados os nicleos Ex-0, Ex3, MS, DP e P55, discutidos no boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente
considerados pelo BCB para andlise de conjuntura econémica, publicado no Relatério de Inflacdo de junho de 2020.

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 32


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf

verifica elevacdo entre os trimestres, de 4,40% para 5,47% na métrica anualizada. O mesmo comportamento
também foi verificado no acumulado em doze meses — tanto o indice cheio (de 4,24% para 4,87%) quanto a
média dos nucleos (de 3,80% para 4,21%) continuaram em alta e em patamar elevado (Graficos 1.2.53 e 1.2.54).

Grafico 1.2.52 — Contribuigdes para variagoes
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Grafico 1.2.53 - IPCA Grafico 1.2.54 — Média dos nucleos
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Precos de alimentos ao consumidor tiveram alta forte no trimestre, puxados por carne bovina. No periodo, os
precos do segmento subiram 3,63%, ante queda de 1,77% nos trés meses encerrados em agosto (Grafico 1.2.55).
No acumulado em doze meses, houve acelera¢do nos precos de alimentos, que alcancaram alta de 8,41% em
novembro (Gréafico 1.2.56). Sazonalmente, o segmento tende a apresentar variagdes mais elevadas nos meses
finais do ano, mas a aceleracdo no periodo também pode ser observada nos dados trimestrais dessazonalizados.
O comportamento dos precos de alimentos foi significativamente influenciado pela forte elevacdo da carne
bovina. Destaca-se, adicionalmente, a pressdo exercida pelos precos de café e de 6leo de soja. Precos de
outros alimentos industrializados também estdo em alta, com impacto da depreciacdo cambial. J4 os precos
dos alimentos in natura voltaram a cair, mesmo em periodo de sazonalidade menos favoravel para o grupo.

Grafico 1.2.55 — Contribuigdes para variagoes Gréfico 1.2.56 — Inflagdo de alimentagao no domicilio
trimestrais em alimentagao no domicilio — IPCA
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Os precos administrados cresceram em ritmo abaixo do observado no trimestre anterior, passado o efeito
de reajuste da gasolina em julho. A alta passou de 1,29% no periodo encerrado em agosto para 0,84% no
trimestre até novembro (Gréafico 1.2.57). A principal contribuicdo para o resultado veio das variacdes modestas
do preco da gasolina, sem reajustes expressivos desde julho. Por outro lado, os precos do segmento foram
pressionados pela energia elétrica residencial — devido a passagem de bandeira verde em agosto para amarela
em novembro, por conta de condicdes hidricas desfavoraveis. Também houve alta mais forte do gas de botijao,
devido ao repasse do dissidio dos trabalhadores do setor para os precos finais, caracteristico do periodo.
Em doze meses, os precos administrados acumulam variacdo de 5,17% e vém arrefecendo desde setembro
de 2023, quando atingiram alta de 10,21% (Grafico 1.2.58). Tal comportamento deve-se principalmente a
desaceleracao do subitem emplacamento e licenca — com variacdes mensais mais baixas a partir de janeiro,
apos fortes altas em 2022 e 2023 -, da gasolina-em ambiente de reducdo do preco internacional do petréleo
— e da energia elétrica — devido a reajustes tarifarios mais baixos.

Grafico 1.2.57 — Contribuigbes para variagoes Grafico 1.2.58 — Precos administrados - var. 12m

trimestrais em administrados — IPCA 2/(0)
p.p. ]

40 ;
351 15 1
3.0 1
25 1
2,0 1
15 1
1,0 1
0.5 1

0,0 1 0 T T T T — T T T
05 | \/‘
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov

2023 2023 2024 -5 -
Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov

= Gasolina = Energia elétrica residencial Outros 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fontes: IBGE e BC

Ainflacdo de bens industriais acumulada em doze meses aumentou, em linha com a evolucdo recente da
taxa de cambio. Ainflacdo acumulada em doze meses dos precos de bens industriais no IPCA passou de 1,15%
em agosto para 2,51% em novembro (Grafico 1.2.60). No trimestre, os precos do segmento subiram 0,62%,
valor semelhante ao observado no periodo equivalente terminado em agosto (Grafico 1.2.59). Por um lado,
houve os efeitos benignos do periodo promocional da Black Friday e da variacdo modesta do preco do
etanol, em linha com a relativa estabilidade do preco da gasolina. Por outro lado, houve a pressdo exercida
pela alta do IPI sobre o cigarro.’® No nlcleo de bens industriais, que exclui etanol, cigarro e outros itens*, as
variacoes trimestrais dessazonalizadas e anualizadas apresentaram aumento importante nos dois Gltimos
trimestres, passando de 0,75% em maio para 3,78% em novembro, movimento em parte associado ao repasse
da depreciacdo cambial e a alta nos precos ao produtor.

Grafico 1.2.59 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.60 - Inflagado de bens industriais
trimestrais em bens industriais — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
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39/ O Decreto 12.127, de 31.07.2024, determinou a elevacdo, a partir de 01.11.2024, da aliquota especifica do IPI sobre a vintena de
cigarros de RS 1,50 para RS 2,25.

40/ A medida de nlcleo de bens industriais apresentada no gréfico 1.2.60 e discutida no texto é proxima ao indicador subjacente de
bens industriais que compde o nicleo de inflagcdo Ex-3, apresentado no boxe Novas medidas de nicleo de inflacdo do Relatério de
junho de 2018. Ela exclui da sua composicdo carvao vegetal; eletroeletrénicos; automével novo e usado; etanol e cigarro.
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A inflagdo de servigos continua alta e algumas de suas medidas de nicleo aumentaram em relacdo ao
ultimo trimestre. A inflacdo de servicos passou de 1,04% para 1,35% entre os trimestres finalizados em
agosto e novembro, com elevacdo mais acentuada do componente ex-subjacente (Grafico 1.2.61). Ainflacdo
subjacente de servicos também subiu na métrica trimestral dessazonalizada e anualizada, de 5,2% em agosto
para 6,8% em novembro, e no acumulado em doze meses, de 5,1% para 5,7% (Grafico 1.2.62). Medidas focadas
naintensidade do uso de mao de obra*!, que podem estar mais associadas as condicoes do mercado de trabalho,
também apontam para inflacdo de servicos pressionada, com indices acima de 5% (Grafico 1.2.63). Por fim,
houve também aumento da inflacdo de alimentacao fora do domicilio, de 1,09% no trimestre encerrado em
agosto para 1,88% no finalizado em novembro, que pode refletir o aumento recente dainflacdo de alimentos.

Grafico 1.2.61 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.62 — Inflagado de servigos
trimestrais em servigos — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
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A expectativa paraainflacdo em 2024 subiu desde o Relatodrio anterior e esta acima do limite superior do
intervalo de tolerancia ao redor da meta de inflagdo. A mediana das expectativas para a variacdo do IPCA
em 2024 passou de 4,35% na data do Relatério de Inflagcdo anterior para 4,84%, de acordo com o Relatério
Focus, que coleta informacoes de analistas econdmicos. A alta na projecdo deve-se principalmente a revisao
do segmento de alimentacdo no domicilio (Tabela 1.2.7). Os dados do QPC indicam que essa revisdo esta
relacionada ao comportamento do preco de carnes, que acompanha a forte alta do boi gordo. Em sentido
contrario, houve ligeira revisdo para baixo nas projecoes de precos administrados e bens industriais.

41/ O grafico 1.2.63 apresenta duas séries focadas na intensidade do uso de mao de obra. A série “intensivos em trabalho” foi apresentada
originalmente no boxe Segmentacdo da Inflacdo de Servicos do Relatdrio de dezembro de 2013. A série “intensivos em trabalho
reponderado” foi apresentada no boxe Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producdo do Relatério de junho de 2024.
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Tabela 1.2.7 — Abertura da revisao na proje¢ao do Focus

para 2024
Peso Projecéo Focus (% a.a.)
13-set  06-dez Contr. p/ A
(p-p.)
IPCA 100 4,35 4,84 +0,49
IPCA (por agregagao) 100 4,36 4,81 +0,45
Alimentagao no domicilio 15 5,46 8,49 +0,46
Bens industriais 23 2,88 2,71 -0,04
Servigos 36 4,55 4,69 +0,05
Administrados 26 4,78 4,69 -0,02
Livres 74 4,19 4,89 +0,52
Livres (por agregagao) 74 4,21 4,85 +0,47

As expectativas de inflagcdo continuam desancoradas para os anos seguintes e apresentaram eleva¢ao
desde o Relatério anterior. A expectativa mediana para 2025 foi a que subiu mais intensamente, de 3,95%
para 4,59% — valor que supera o limite superior do intervalo de tolerdncia em torno da meta (Grafico 1.2.64).
Essa revisdo foi disseminada entre os segmentos. Para alimentacdo no domicilio, as perspectivas em relacdo
a carne bovina ficaram mais desfavoraveis, segundo o QPC. As expectativas para ainflacdo de bens industriais
e de servicos também pioraram, em linha com a expectativa de cambio mais depreciado e a percepcao de
atividade econémica mais resiliente. A mediana das expectativas para 2026, que estava em 3,5% até maio
e subiu para 3,60% em junho, j4 acima da meta de inflacdo, teve aumento relevante para 4,00%.% Por fim, a
expectativa de inflacdo para 2027, que se situava em 3,50% desde junho de 2023, subiu para 3,58%.

Grafico 1.2.64 — Mediana das expectativas anuais Focus
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42/ A mediana para a expectativa de inflacdo de 2026 era 3% em novembro de 2022, subiu até 4% entre dezembro de 2022 e marco
de 2023 e diminuiu para 3,5% em junho de 2023 apds o estabelecimento da meta de inflagdo em 3% para o ano de referéncia,
mantendo-se em 3,5% até maio de 2024.
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Projecoes para a evoluc¢ao do PIB em 2024 e 2025

Este boxe atualiza as projecoes para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos anos de 2024 e 2025.
Em relacdo ao Relatério anterior, a projecao de crescimento do PIB agregado em 2024 passou de 3,2% para
3,5%, enquanto a projecdo para 2025 foi alterada de 2,0% para 2,1%.

Revisao da projecdao do PIB para 2024

A alteragdo na projecdo de crescimento do PIB em 2024 reflete a surpresa positiva no resultado do terceiro
trimestre e os indicadores do quarto trimestre disponiveis até a data de corte deste Relatério. A revisao das
séries historicas das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) foi um fator importante para a atualizacdo da projecao
de alguns componentes, mas ndo exerceu grande influéncia sobre o agregado.

Sob a ¢ética da oferta, a alta na projecao de crescimento do PIB em 2024, de 3,2% para 3,5%, refletiu uma
elevacao na projecdo para o setor de servicos, parcialmente compensada por recuos nas estimativas para a
agropecuaria e a industria.

A projecao para a variacdo anual da agropecuaria foi reduzida de -1,6% para-2,0%. A revisdo da série histérica
da agropecuaria, que incorporou dados das pesquisas estruturais para 2023 e prognosticos atualizados para
asafrade 2024, foi particularmente importante. A variacdo do Valor Adicionado Bruto (VAB) da agropecuaria
no primeiro semestre de 2024, em comparacdo com o mesmo periodo do ano passado, foi revisada de -2,9%
para -4,5%, impactando a previsdo de crescimento anual.

Para a industria, a previsdo foi a ajustada de 3,5% para 3,3%, com alta nas projecoes para a industria de
transformacdo e EGAER' e recuo nas estimativas para a industria extrativa e construcdo. As surpresas no
terceiro trimestre, de baixa para a industria extrativa e para a construcdo e de alta para EGAER, explicam
parcela expressiva da revisdo para esses setores. No caso a industria de transformacado, a surpresa em relacao
aoresultado do terceiro trimestre foi pequena. A revisao na previsao de crescimento anual para esse segmento
reflete, principalmente, uma expectativa mais favoravel para o quarto trimestre, bastante influenciada pelo
elevado carregamento estatistico da respectiva série de producdo industrial mensal. A revisdo das séries
histéricas teve pouco impacto nas projecoes para as atividades industriais, exceto para EGAER, cujo crescimento
no primeiro semestre de 2024 em relacdo a igual periodo ano anterior foi aumentado em 0,8 p.p.

Para o setor de servicos, a projecao de crescimento foi revisada de 3,2% para 3,8%, refletindo estabilidade
na estimativa para o comércio e aumento nas previsoes para os demais segmentos. A alta na previsio para o
setor de servicos foi impulsionada por surpresas positivas no resultado do terceiro trimestre, amplamente
disseminadas entre as atividades, e pela revisao das séries histoéricas. Essa revisdo impactou principalmente

as projecoes para “intermediacdo financeira e servicos relacionados”, “outros servicos” e “administracao,
saude e educacdo publicas”.

1/ EAGER: eletricidade e gds, 4gua, esgoto, atividades de gestdo de residuos.
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Em relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, a estimativa para a variacdo do consumo das
familias aumentou de 4,5% para 5,3%, enquanto a da Formacado Bruta de Capital Fixo (FBCF) subiu de 5,5%
para 7,3%. Essas revisoes refletem, especialmente, a forte alta que esses componentes tiveram no terceiro
trimestre, contrariando a expectativa de desaceleracdo. Em sentido contrario, a previsdo para o crescimento
do consumo do governo foi reduzida de 2,7% para 1,9%, refletindo uma menor variacao interanual no primeiro
semestre apos a revisao da série histdrica e uma surpresa negativa no resultado do terceiro trimestre.

A projecdo para as exportacoes ficou praticamente estavel, passando de 3,2% para 3,0%, enquanto a estimativa
para as importacoes foi aumentada de 11,3% para 13,7%, refletindo, principalmente, uma desaceleracao
menor do que a prevista no terceiro trimestre. Tendo em vista as novas previsdes para os componentes da
demanda agregada, as contribuicoes da demanda interna e do setor externo para a evolucao do PIB em 2024
sdo estimadas em 5,2 p.p. e -1,7 p.p., respectivamente.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagéo %
Discriminagdo 2023 2024"
Anterior  Atual

Agropecuaria 16,3 -1,6 -2,0
IndUstria 1,7 BY5) 3,3
Extrativa mineral 9,2 1,8 0,5
Transformagao -1,3 3,6 3,9
Construgao civil -0,3 54 3,4
EGAER 5,8 3,7 4,0
Servigos 2,8 3,2 3,8
Comércio 0,8 3,8 3,8
Transporte, armazenagem e correio 2,4 1,1 1,9
Servigos de informacéo 29 6,3 6,7
Interm. financ.e servigos relacionados 7,5 2,2 3,6
Outros servigos 34 4,5 5,6
Atividades imobiliarias e aluguel 3,0 3,1 3,5
Adm., saude e educacéo publicas 1,6 1,6 1,9
Componentes mais ciclicos 1,2 3,9 3,9
Componentes menos ciclicos 55 1,6 1,6
Valor adicionado a pregos basicos 3,4 2,9 3,3
Impostos sobre produtos 23 4,7 55
PIB a precos de mercado 3,2 3,2 3,5
Consumo das familias 3,2 4,5 53
Consumo do governo 3,8 2,7 1,9
Formacéo bruta de capital fixo -3,0 55 7.3
Exportagao 8,9 3,2 3,0
Importagédo -1,2 11,3 13,7

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.

Revisao da projecao do PIB para 2025

O pequeno aumento na projecdo de crescimento do PIB em 2025, de 2,0% para 2,1%, resulta de fatores que
atuam em dire¢oes opostas. Contribuem positivamente a revisdo para cima no crescimento esperado da
agropecuaria, em linha com os prognésticos mais recentes que indicam nova ampliacdo da safra de graos, e
0 aumento do carregamento estatistico de 2024 para o crescimento em 2025, que decorre, principalmente,
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da surpresa no terceiro trimestre do ano corrente. Em sentido oposto, a expectativa de menor crescimento
trimestral ao longo de 2025, principalmente devido a hipétese de um aperto monetario mais intenso do que
o previsto no Relatério anterior?, contribui para reduzir a projecdo de crescimento. De todo modo, mantém-se
a perspectiva de crescimento em 2025 menor que o de 2024, devido a expectativa de menor impulso fiscal;
a inflexdo da politica monetaria em andamento; ao reduzido grau de ociosidade dos fatores de producao;
e a auséncia de forte impulso externo, dada a perspectiva de crescimento mundial em 2025 semelhante ao
de 2024.

Sob a dtica da oferta, a ligeira alta na previsdo de crescimento do PIB reflete elevacdo na projecdo para a
agropecudria e estabilidade nas estimativas para industria e servicos. Sob a dtica da demanda, as previsoes
para o consumo das familias e para a FBCF foram ampliadas de 2,2% para 2,4% e de 2,0% para 2,9%,
respectivamente. Em contrapartida, a estimativa para o crescimento do consumo do governo foireduzida de
2,0% para 1,6%. Por fim, a previsdo de crescimento de 2,5% nas exportacdes e importacoes foi mantida. As
contribuicoes respectivas da demanda interna e da externa estdo estimadas em 2,1% e 0,0%, respectivamente.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagao %

Discriminagao 2023 2024" 2025"
Atual Anterior Atual

Agropecuaria 16,3 -2,0 2,0 4.0
Industria 1,7 3,3 24 24
Servigos 2,8 3,8 1,9 1,9
Valor adicionado a precgos basicos 3,4 3,3 2,0 2,2
Impostos sobre produtos 2,3 515) 1,9 2,0
PIB a precos de mercado 3,2 3,5 2,0 21
Consumo das familias 3,2 5,3 2,2 2,4
Consumo do governo 3,8 1,9 2,0 1,6
Formacéo bruta de capital fixo -3,0 7,3 2,0 29
Exportacao 8,9 3,0 2,5 2,5
Importagéo -1,2 13,7 2,5 2,5

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.

Como usual, ha diversos riscos em torno desse cenario central. Entre os de origem externa, o crescimento
globalem 2025 pode ser menor do que o de 2024, em razao, por exemplo, de fatores geopoliticos. No ambito
doméstico, de um lado, o aperto recente nas condicoes financeiras pode ter um impacto contracionista mais
intenso do que o considerado. De outro lado, parte do elevado crescimento nos ultimos anos pode estar
relacionada a reformas estruturais, o que introduz a possibilidade de novas surpresas positivas, dadas as
incertezas em torno da taxa de crescimento potencial.

2/ Acomparacdo das taxas de juros nominal e real com as hipdteses do Relatério anterior é apresentada no segmento “Determinantes
dainflacdo e condicionamentos” da secdo 2.2 desse Relatério.
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Desempenho recente da indastria de transformacao

Em 2024, a economia continuou apresentando forte dinamismo e deve encerrar o ano com crescimento maior
do que o do ano anterior e maior do que se previa no inicio deste ano." Além disso, enquanto em 2023 o
crescimento foi puxado por setores menos ciclicos, especialmente, a agropecuaria e a industria extrativa, neste
ano o crescimento se mostrou mais disseminado e liderado por atividades mais sensiveis ao ciclo econémico?,
inclusive a industria de transformacao. No contexto recente de crescimento robusto da economia brasileira,
este boxe traz uma andlise focada na evolucdo recente da industria de transformacao.

Ao longo das duas ultimas décadas houve relativa estagnacdo da producao da industria de transformacao
(Grafico 1). Ap6s a expansao observada até meados de 20113 e a forte queda de 2013 a 2016, os periodos de
crescimento da industria de transformacao foram curtos e geralmente sucederam fases de forte retracao,
como em 2017 e 2021, deixando o nivel atual da producao parecido ao observado em 2004.

Grafico 1 — Produgao industrial
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2022 =100, a.s.

130 1
120 A
110 A
100 A
90 4

80 4

Set Set Set Set Set Set Set Set Set Set Set
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Fonte: IBGE

Grafico 2 — Produgao industrial
Industria de transformagao por categoria de uso
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Contudo, aindustria de transformacao tem mostrado maior dinamismo desde o final de 2023. De acordo com
a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), nos quatro trimestres encerrados em setembro de 2024, a producao
industrial acumulou crescimento de 4,5%, com altas disseminadas em todas as categorias de uso, destacando-
se as expansoes em bens de capital e bens de consumo duraveis (Grafico 2, Tabela 1). A maior contribuicdo
para esse crescimento veio da producao de bens intermedidrios, dada sua grande participacdo na industria
de transformacao. Bens de capital e bens de consumo duraveis, apesar de corresponderem a pouco mais de
10% da industria de transformacao, contribuiram com um terco do crescimento nesse periodo.

1/ Ver boxe “Projegdes para a evolugdo do PIB em 2024 e 2025" neste Relatdrio e a se¢do “Atividade economica” no capitulo 1.

2/ Entre os setores mais sensiveis ao ciclo econdémico, além da inddstria de transformacao, destacam-se os crescimentos de construcao,
comércio, informac¢ao e comunicagao e outros servicos, que inclui os servigos prestados as familias.

3/ A Unica exce¢do nesse periodo foi 0 ano de 2009, quando a indUstria recuou afetada pela crise financeira internacional no final do

ano anterior.
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Tabela 1 — Producao industrial - transformacgao por categoria de uso

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagéao %

Discriminagao Peso 2023 2024 /24 / Contr. lll/24 /
2022 (%) | Il T v I 1l T m23"  m23 "emp.p.
Industria de transformacéo 100,0 -0,4 0,0 -0,1 0,5 1,3 1,1 1,7 4,5 4,5
Bens de capital 7,0 -4,4 -6,8 -1,8 -1,2 10,6 2,2 1.1 11,9 0,7
Bens intermediarios ex-extrativa 53,8 -1,0 0,5 -0,5 1,2 0,7 -0,4 2,4 3,7 2,0
Bens de consumo duraveis 5,1 -0,6 0,5 -3,9 -0,2 7.1 2,6 7.1 16,4 0,8
Bens de consumo semi e ndo duraveis 32,2 1,5 0,1 1,6 -0,1 0,6 2,2 0,0 2,7 0,9

Fontes: IBGE e BC
1/ Calculado na série sem ajuste sazonal

ATabela 2 mostra o desempenho daindustria de transformacao por categorias de uso e tipo de atividade. A alta
na producdo de bens de capital se deveu principalmente as atividades de veiculos automotores e de produtos
de informatica, eletronicos e 6ticos. O expressivo aumento da primeira atividade resulta majoritariamente
do avanco da producdao de caminhoes e 6nibus.* Na categoria de bens intermediarios, o crescimento foi
puxado principalmente pelas atividades de veiculos automotores e de produtos quimicos, e atenuado, em
parte, pelos recuos em produtos alimenticios e coque, derivados de petréleo e biocombustiveis. Veiculos
automotores também contribuiram de forma destacada para o crescimento da producdo de bens de consumo
durdveis, juntamente com maquinas, aparelhos e materiais elétricos. Por fim, para a alta na producdo de
bens de consumo semi e ndo duraveis, destacaram-se as contribuicdes de bebidas e de coque, derivados de
petroéleo e biocombustiveis®. A disseminacdo do crescimento da producdo também pode ser vista na abertura
por atividades da industria de transformacao (Tabela 3). No periodo em anélise, dezenove das 24 divisdes da
inddstria de transformacao cresceram. Esses dados mostram que o crescimento da producao industrial foi
bastante disseminado, ainda que algumas categorias de uso e atividades tenham se destacado.

4/ A producdo de caminhdo e 6nibus cresceu 47,8%, contribuindo com 0,29 p.p. para o crescimento da inddstria de transformacdo no
periodo em andlise. Esse crescimento é parcialmente atribuido a normalizacdo da producdo, que havia diminuido significativamente
no primeiro semestre de 2023 devido a antecipa¢do da producdo para 2022, motivada por mudangas nos requisitos de emissao de
poluentes a partir de 2023.

5/ Na PIM, os produtos da atividade de coque, produtos derivados de petréleo e biocombustiveis sdo classificados nas categorias de
uso de bens intermedidrios e de bens de consumo semi e ndo durdveis. A producdo de biocombustiveis, majoritariamente (95,6%)
classificada como bens de consumo semi e nao duraveis, cresceu 4,4%, contribuindo com 0,20 p.p. para o crescimento da indUstria
de transformacdo, enquanto a producdo de produtos derivados do petréleo, com 77,6% dos produtos rotulados como bens
intermediarios, recuou 0,9%, com contribui¢do de -0,12 p.p. na variacao da industria de transformagao.
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Tabela 2 — Producgao industrial - transformacéao por categoria de uso e atividades

Dados sem aiuste sazonal
Variacéo %

Discriminagao Peso /24 / Contr. I11/24 /
2022 (%) 123 1123 em p.p.

Industria de transformagao 100,00 4,47 4,47
Bens de capital 7,03 11,91 0,72
Equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e épticos 0,74 25,11 0,16
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,95 11,04 0,08
Maquinas e equipamentos 2,97 1,91 0,05
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 1,23 36,97 0,37
Outros equipamentos de transporte 0,64 4,21 0,02
Demais atividades 0,51 5,85 0,03
Bens intermediarios ex-extrativa 53,82 3,75 1,97
Produtos alimenticios 5,68 -2,88 -0,20
Produtos téxteis 1,19 4,11 0,05
Celulose, papel e produtos de papel 3,66 -0,20 -0,01
Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis 10,33 -1,16 -0,12
Produtos quimicos 7,15 6,82 0,46
Produtos de borracha e de material plastico 3,68 7,94 0,28
Produtos de minerais ndo metalicos 3,13 4,87 0,14
Metalurgia 5,78 4,42 0,24
Produtos de metal 3,11 10,34 0,30
Maquinas e equipamentos 1,37 5,96 0,07
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 3,70 18,18 0,59
Demais atividades 5,04 3,24 0,16
Bens de consumo duraveis 5,10 16,38 0,84
Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e épticos 0,43 16,06 0,07
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,66 23,40 0,16
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 2,30 13,22 0,31
Outros equipamentos de transporte 0,38 10,61 0,05
Moveis 0,89 16,18 0,14
Demais atividades 0,43 30,49 0,11
Bens de consumo semi e ndo duraveis 32,17 2,74 0,93
Produtos alimenticios 11,98 0,38 0,05
Bebidas 3,17 5,74 0,17
Produtos téxteis 0,29 11,25 0,03
Confecgéo de artigos do vestuario e acessorios 2,36 5,30 0,12
Couro e calgados 1,31 9,28 0,12
Impresséo e reprodugdo de gravagdes 0,22 38,40 0,06
Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis 5,50 2,73 0,21
Produtos quimicos 1,56 2,00 0,03
Produtos Farmoquimicos e farmacéuticos 2,83 0,41 0,01
Demais atividades 2,95 4,94 0,13
Bens nao especificados anteriormente 1,88 0,54 0,01

Fontes: IBGE e BC
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Tabela 3 — Produgao industrial - transformacgéao por atividades

Dados sem ajuste sazonal
Variacdo %

Discriminagao Peso /24 / Contr. 1124 /
2022 (%) 1123 11123 em p.p.
Industria de transformagao 100,00 4,47 4,47
Produtos alimenticios 17,66 -0,81 -0,16
Bebidas 3,50 2,71 0,09
Produtos do fumo 0,50 -2,56 -0,01
Produtos téxteis 1,48 5,39 0,08
Vestuario e acessorios 2,36 5,30 0,12
Calgados e couros 1,68 8,55 0,14
Produtos de madeira 1,23 9,45 0,11
Papel e celulose 4,34 -0,68 -0,03
Impresséo e reproducgédo de gravagdes 0,70 -10,02 -0,09
Coque, produtos deriv. petréleo e biocombustiveis 15,83 0,51 0,09
Produtos quimicos 8,70 5,89 0,50
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 2,83 0,41 0,01
Produtos de borracha e de material plastico 4,03 8,05 0,32
Produtos de minerais ndo metalicos 3,13 4,87 0,14
Metalurgia 5,78 4,42 0,24
Produtos de metal 3,53 10,06 0,33
Informatica, eletrénicos e dpticos 2,36 18,02 0,36
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 2,65 13,12 0,30
Maquinas e equipamentos 4,49 4,96 0,20
Veiculos automotores 7,24 19,31 1,27
Outros equipamentos de transporte 1,34 12,45 0,18
Moveis 1,34 16,72 0,21
Produtos diversos 1,43 7,90 0,10
Manutencgéo, reparagéo e instal. de maq. e equipamentos 1,86 -1,25 -0,02

Fontes: IBGE e BC

O aumento da producdo da industria de transformacdo parece associado ao aquecimento da demanda
doméstica, em particular do consumo das familias e do investimento. Estimativa da demanda aparente® por
bens industriais mostra avanco desde o inicio do ano, com alta de 7,5% no terceiro trimestre em relacdo ao
mesmo periodo de 2023 (Grafico 3). Esse crescimento da demanda aparente supera o da producdo doméstica
no periodo, de 4,5%, de forma que também houve aumento das importacdes, que contribuiram de forma
semelhante a producao doméstica para o atendimento a maior demanda.” Também houve crescimento das
exportacoes (que contribuem com sinal negativo para o calculo de demanda aparente) de bens industriais,
mas a contribuicdo desse fator ndo foi tdo relevante.

O crescimento da demanda por bens industriais pode ser corroborado pela evolucdo dos estoques da
industria. Os estoques®, que estavam em patamar elevado até o inicio do quarto trimestre de 2023, recuaram e
chegaram a niveis considerados adequados no final deste ano (Grafico 4). Isso ocorreu mesmo com o aumento
da producao, sugerindo, novamente, que a demanda cresceu ainda mais.

6/ Oindicador é uma proxyda demanda interna por bens industriais. E definido como a soma da producdo industrial doméstica com as
importacoes, subtraindo-se as exportacoes. Foi calculado a partir dos indices de volume de producao industrial (PIM) e de exportacao
e importacdo (MDIC/Secex), agregados com pesos obtidos a partir da Tabela de Recurso e Usos (TRU) das Contas Nacionais de 2021.

7/ O boxe Penetracdo de importados e coeficiente de exportacdo da industria de transformacdo publicado no Relatério de margo
de 2019 mostrou que a participagdo das importacdes na demanda nacional por produtos da indUstria de transformacgdo cresceu
significativamente na década passada.

8/ Dados qualitativos de estoques obtidos de sondagens empresariais da Funda¢do Getulio Vargas (FGV) e da Confederacao Nacional
da Industria (CNI).

Dezembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 43


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/201903/ri201903b3p.pdf

Grafico 3 — Demanda aparente por bens industriais Grafico 4 — Estoques: industria de transformagao
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O crescimento da producédo industrial foi acompanhado de maior uso de fatores de producdo. Dados da FGV
e da CNI mostram que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria vem aumentando desde
o segundo semestre de 2023 (Grafico 5). Da mesma forma, as estatisticas de emprego do Caged e da CNI
indicam que houve aceleracdo nas contratacoes de mao de obra na industria, no mesmo periodo (Grafico 6).

Grafico 5 — NUCI: industria de transformacao Grafico 6 — Emprego: industria de transformagao
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Outravariavel que atesta o momento favoravel da industria de transformacdo, em comparacao ao observado
nas Ultimas duas décadas, é a lucratividade do setor. Dados de empresas de capital aberto mostram que a
margem de lucro do setor, medida por indicadores como a margem liquida e a margem Ebit, segue em nivel
acima do observado antes da crise da Covid-19 (Grafico 7), o que sugere que o aumento das vendas nao foi
derivado de maiores sacrificios da lucratividade do setor.?

Grafico 7 — Margem de lucro da industria de
transformacgao
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9/ A margem liquida é calculada como a razao entre o lucro liquido e a receita liquida operacional e a margem Ebit é a razao entre o
lucro antes dos juros e impostos e a receita liquida operacional. O calculo dos indicadores se deu a partir de um painel ndo balanceado
de empresas da inddstria de transformacdo, de acordo com a classificacdo da Economatica. Tomou-se a mediana dos indicadores
em cada periodo.
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Por fim, refletindo esse quadro geral, a confianca dos empresarios da inddstria apresentou trés caracteristicas.
Considerando os ultimos dois anos e a comparacdo com os demais setores da economia, a confianca do
empresario industrial foi a Unica com um movimento claro de elevacdo (Gréfico 8). Todavia, apesar dos
indicadores positivos aqui mostrados, a confianca se situa apenas em nivel proximo ao da neutralidade, ainda
abaixo do nivel otimista observado em diversos periodos antes de 2014 (Grafico 9). Além disso, tem recuado
nos ultimos meses, com queda mais intensa do componente de expectativa em rela¢do ao futuro (Grafico 10).

Grafico 8 — Confianga dos empresarios Grafico 9 — Confianga da industria
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Grafico 10 — Confianga da industria
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Prospectivamente, a continuidade da expansao da indlstria depende da superacao de fatores que podem
dificultar o aumento da producdo no curto ou no médio prazo. Como ja citado, a utilizacdo da capacidade
instalada encontra-se em patamar elevado, fazendo com que o aumento da producdo dependa ainda mais de
novos investimentos. Dados da sondagem da CNI sobre os principais problemas daindustria (Graficos 11A e 11B)
mostram dificuldades que podem ser consideradas mais estruturais e outras possivelmente mais conjunturais.
No primeiro grupo, podemos apontar a elevada carga tributaria, com elevada citacdo na pesquisa. Misturando
aspectos estruturais e mais ciclicos, hd o aumento nas reclamacoes relativas a logistica de transporte, que pode
ter sido acentuada devido ao aumento da producio e da demanda. Nos Ultimos trimestres, também houve
um aumento nas queixas sobre a falta ou o alto custo de matéria-prima, possivelmente ligado a depreciacao
do real, embora as reclamacoes ainda estejam em nivel bem abaixo dos observados durante a pandemia.
Mesmo com a alta do délar, houve aumento das mencdes a competicdo com importados, o que pode estar
relacionado ao aumento das importacoes principalmente da China, cujos precos diminuiram.™ A citacdo da
falta ou custo elevado de trabalhador qualificado estd em elevacdo desde 2022, o que é condizente com o
cenario de mercado de trabalho apertado'. No ultimo trimestre a mencdo a taxa de juros elevada aumentou,
possivelmente reflexo do aumento da restricdo da politica monetaria a partir do segundo semestre desse ano.
Em sentido oposto, e em linha com a analise apresentada anteriormente, destaca-se a menor preocupacao
dos empresarios com o nivel de demanda.

10/ Ver texto Impacto do aumento nos custos de fretes e sequros nos precos importados da China, de autoria de Celso Nozema e Marcos
Torres, publicado no BC Blog.

11/ Ver boxe Indicadores complementares de mercado de trabalho, publicado no Relatério de setembro de 2024.
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Grafico 11A - Principais problemas da industria Grafico 11B - Principais problemas da industria
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Em resumo, este boxe caracterizou o momento favoravel da industria de transformacdo em 2024. Mostrou-se
que houve crescimento disseminado da producdo entre as categorias de uso e atividades, que o aumento da
producdo tem relacdo com o aquecimento da demanda doméstica e com o maior uso de fatores de producao,
que a lucratividade do setor ainda se encontra em patamar relativamente elevado e que a confianca dos
empresarios aumentou. Aumentar a produtividade e os fatores de producdo é essencial para que o setor
mantenha a tendéncia de expansdo. No curto prazo, no entanto, a trajetéria podera ser impactada por fatores
mais ciclicos, inclusive pela politica monetaria mais restritiva.
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Juros, renda e o consumo de duraveis e ndo duraveis

Os bens de consumo durdveis, como automoveis e eletrodomésticos, que fornecem utilidade aos seus donos
por um tempo prolongado, tendem a ter uma menor necessidade de reposicdo imediata do que a dos bens
de consumo nao durdveis, como alimentos e combustiveis. Essa diferenca de caracteristicas pode implicar
magnitudes distintas da elasticidade a renda para esses dois tipos de consumo. Além disso, pelo seu preco
elevado relativamente a renda mensal, muitas vezes os bens de consumo duraveis sdo comprados de forma
parcelada, sendo sua aquisicdo, portanto, mais influenciada pela taxa de juros. Este boxe avalia empiricamente
essa possivel heterogeneidade dos efeitos da taxa de juros e da renda sobre esses dois tipos de consumo
para a economia brasileira.

Para tanto, estimou-se um modelo de vetores autorregressivos (VAR) relacionando as quatro variaveis — proxies
para o consumo de bens duraveis e ndo duradveis, uma medida de renda das familias e uma medida da taxa
de juros. As proxies para o consumo foram construidas a partir de agregacoes dos itens da Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)." A medida de renda utilizada foi
a Renda nacional disponivel bruta das familias restrita (RNDBF restrita), deflacionada pelo IPCA, calculada
pelo Banco Central,?> enquanto a medida da taxa de juros foi a taxa Selic real ex-ante obtida a partir das
expetativas compiladas no Relatério Focus. As variaveis de consumo e renda foram utilizadas em primeira
diferenca logaritmica nas séries com ajuste sazonal, enquanto na taxa de juros foi empregada apenas a
primeira diferenca. Os Graficos 1 a 4 apresentam a evoluc¢do das varidveis usadas no modelo.

Grafico 1 — Selic Grafico 2 — RNDBF restrita
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1/ Para duréveis considerou-se os itens “mdveis e eletrodomésticos”, “equipamentos e materiais para escritério, informatica e
comunicacao”, “material de construcdo” e “veiculos, motocicletas, partes e pecas”; para ndo duraveis utilizou-se “combustiveis e
lubrificantes”, “hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo”, “tecidos, vestuario e calcados”, “artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e cosméticos” e “livros, jornais, revistas e papelaria”. O ajuste sazonal de duraveis e ndo duraveis
foi construido de maneira indireta, agregando os componentes ja ajustados sazonalmente.

2/ Disponivel no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) sob cédigo 29028.
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Grafico 3 — PMC - nao duraveis Grafico 4 — PMC - duraveis
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O VAR foi estimado em frequéncia trimestral com uma defasagem? e a amostra utilizada para a estimacao
compreendeu o periodo entre primeiro trimestre de 2004 e o quarto trimestre de 2019.% Para a identificacdo
dos choques estruturais foi utilizada identificacdo recursiva, através da decomposicao de Cholesky?, supondo
que a ordem das variaveis, da mais exdgena para a mais endégena, seja: juros, renda, ndo duraveis e duraveis.
A escolha por supor a taxa de juros como mais exégena do que a renda foi permitir ao modelo encontrar
efeitos contemporaneos da politica monetaria sobre essas atividades. Contudo, em uma especificacdo
alternativa, com a renda mais exdgena do que a taxa de juros, ndo foram encontradas alteracoes significativas
nas respostas de duraveis e ndo duraveis.

Os Graficos 5 a 8 mostram as funcoes de impulso-resposta (IRF) estimadas a um choque de 1 p.p. na taxa de
juros. Trata-se de funcdes de impulso-resposta acumuladas e, portanto, apesar do modelo ser estimado em
primeira diferenca, os Graficos 5 a 8 devem ser interpretados como efeitos sobre os niveis das variaveis. Esse
choque inicial de 1 p.p. na taxa de juros levaria essa prépria varidvel a um patamar aproximadamente 2 p.p.
mais alto apods sete trimestres (Grafico 5). Por sua vez, os Graficos 9 a 12 apresentam as funcoes de impulso
resposta a um choque de 1 p.p. na variacdao da renda — que igualmente levam a um aumento permanente
em nivel.

Grafico 5 — Resposta a juros - juros Grafico 6 — Resposta a juros - renda
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3/ Defasagem escolhida automaticamente segundo o critério Akaike.

4/ Optou-se por estimar o modelo utilizando apenas dados anteriores a pandemia devido a dificuldade em tratar de maneira satisfatéria
os efeitos da crise sanitaria nas varidveis econdémicas. Contudo, em especificacdo alternativa incluindo o periodo pés pandemia (até
o terceiro trimestre de 2024), os resultados mostraram-se qualitativamente proximos a estimacao base, mas com efeitos menores
e maior incerteza.

5/ O método de identificacdo de Cholesky se baseia na hipdtese de ordenacdo do componente mais exdégeno ao mais enddgeno. Na
forma estrutural das equacgoes, o componente considerado mais exdégeno ndo sofre impacto contemporaneo dos demais componentes.
Seguindo esta ordenac¢do, cada um dos componentes seguintes, considerados relativamente mais enddégenos, sofrerd o impacto
contemporaneo apenas de choques sobre os componentes anteriores.
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Grafico 7 — Resposta a juros - nao duraveis Grafico 8 — Resposta a juros - duraveis
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Como esperado, bens de consumo durdveis respondem mais aos juros do que os ndo duraveis. Um choque
inicial de 1 p.p. na taxa de juros leva a uma redugdo de 2,3 p.p. no consumo de durdveis no trimestre seguinte,
atingindo uma contracdo de aproximadamente 5 p.p., trés trimestres apos o choque.® A razao dessas respostas
de taxadejuros e de consumo de duraveis equivale a uma elasticidade de 2,3. Apesar da estimativa da resposta
dos duraveis aos juros ser alta e, apoés o segundo trimestre, estatisticamente diferente de zero no nivel de
confianca de 95%, essa estimativa vem acompanhada de grande incerteza. De acordo com o modelo estimado,
no mesmo nivel de confianca, a resposta apos sete trimestres pode ser tdo elevada quanto -8,4 p.p. ou tdo
reduzida quanto -1,3 p.p. Por sua vez, a resposta de nao durdveis ao mesmo choque em juros chega a pouco
mais de 1,5 p.p., implicando uma elasticidade a taxa de juros levemente menor do de um. Ao mesmo nivel de
95% de confianca, a resposta de nao duraveis é levemente diferente de zero a partir do segundo trimestre
apo6s o choque. A principal conclusao, portanto, é a maior reacao do consumo de bens durdveis, em comparacao
ao consumo de ndo duraveis, a movimentos na taxas de juros, apesar da incerteza sobre a magnitude.

Por sua vez, a resposta a um choque inicial de 1 p.p. na renda é mais proxima para as duas classes de bens,
porém ainda maior nos durdveis. Apés dois trimestres, em resposta ao choque, ha altas de aproximadamente
1 p.p. para o consumo de duraveis e de 0,5 p.p. para consumo de nao duraveis. Portanto, de acordo com as
estimativas pontuais, o consumo de duraveis tem elasticidade a renda proxima de 1, enquanto o consumo
de ndo durdveis tem elasticidade menor do que um. Ambas as respostas sdo estatisticamente diferentes de
zero no nivel de confianca de 95%.

Grafico 9 — Resposta a renda - juros Grafico 10 — Resposta a renda - renda
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6/ Nessa especificacdo do modelo o choque na taxa de juros também impacta a renda das familias. Todavia, resultado similar é obtido
na especificacdo em que a renda é considerada a variavel mais exégena na ordenacdo da decomposicdo de Cholesky.
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Grafico 11 — Resposta a renda - ndo duraveis Grafico 12 — Resposta a renda - duraveis
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Outra maneira de analisar os efeitos da taxa de juros e da renda sobre os diferentes tipos de consumo é através
da decomposicao da variancia do erro de previsdo, na qual, para cada variavel, decompde-se a variancia do
seu erro de previsdo para um determinado ndmero de periodos a frente nos choques estruturais do modelo.
A Tabela 1 apresenta essa decomposicdo para as projecoes oito trimestres a frente. Choques nos juros
mostram-se mais importantes para a variancia de durdveis, sendo responsaveis por 18% da variancia do erro
de previsdo da variavel, ao passo que sua importancia para ndo duraveis é de 10%. Por sua vez, o choque na
renda tem importancia maior para o consumo de ndo duraveis (24%). Ja sobre os duraveis, aimportancia dos
choques na renda é menor (12%). Os choques do consumo de ndo duraveis também tem alguma relevancia
para a explicacdo da variacdo do consumo de durdveis. Assim sendo, essa métrica também sugere uma maior
importancia das variacoes da taxa de juros sobre o consumo de bens duraveis.

Tabela 1 — Decomposicao do erro de variancia de projecao
Oito trimestres a frente

%

Choque Juros Renda N&o duraveis Duraveis
Juros 93,2 5,0 10,4 18,5
Renda 0,8 94,7 23,8 11,9
N&o duraveis 4,8 0,1 63,5 12,4
Duraveis 1,3 0,2 2,3 57,3

Em resumo, os exercicios apresentados indicam que taxa de juros e renda das Familias — que inclui a
remuneracdo do trabalho e beneficios sociais — influenciam significativamente o consumo. Além disso, a
andlise mostra que, conforme o esperado, o consumo de bens duraveis é mais sensivel a mudancas na taxa
de juros. Esses resultados sdo particularmente relevantes na conjuntura atual, caracterizada por passado
recente em que houve diminuicdo da taxa de juros, pelo atual ciclo de aperto monetario e por expansao

robusta da renda das familias.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2024 e 2025

As projecoes de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2024 e
2025 foram revisadas para baixo. A projecao para 2024 passou de 11,1% para 10,6%; e a para 2025, de 10,3%
para 9,6% (Tabela 1). A revisdo nas projecoes considerou, em particular, o cenario de politica monetdria mais
restritiva e a reavaliacdo da trajetéria dos financiamentos com recursos direcionados, que prevaleceram
sobre as expectativas de maior crescimento da atividade econémica e mercado de trabalho mais aquecido.

A principal altera¢do na proje¢do do crédito em 2024 foi a redugdo no crescimento do segmento de pessoas
juridicas com recursos direcionados. O crescimento esperado para essa carteira diminuiu em funcdo da
reavaliacdo do crédito rural e dos empréstimos do Crédito Solidario ao Rio Grande do Sul, que tém evoluido
abaixo do previsto anteriormente. No crédito livre, a elevacdo do crescimento esperado no segmento de
pessoas juridicas compensou a diminuicdo no de pessoas fisicas.

A queda na projecao do crédito em 2025 refletiu, principalmente, a diminuicdo do crescimento do saldo
dos empréstimos com recursos livres a pessoas fisicas. Os efeitos do aperto da politica monetaria devem se
concentrar no proximo ano, afetando especialmente as operacdes de crédito livre. O crescimento esperado
da carteira de crédito livre as empresas foi mantido, porém em patamar inferior ao da carteira de pessoas
fisicas. No segmento direcionado, as condicoes de oferta mais restritivas do financiamento imobilidrio’ e o
crédito rural mais contido devem afetar tanto as operacdes com pessoas fisicas como as com pessoas juridicas.
Em termos reais, projeta-se crescimento de 4,9% no saldo de crédito total no préximo ano, discretamente
menor que a variacdo de 5,4% esperada para 2024 (Grafico 1).

Tabela 1 — Saldo de crédito

Variagdo % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2024 Proj. 2025

2022 2023 Out 2024 Anterior Atual Anterior Atual

Total 14,5 8,1 10,8 11,1 10,6 10,3 9,6
Livres 14,9 5,6 10,2 10,5 10,4 10,2 9,6
PF 17,4 8,4 11,3 12,0 11,5 11,0 10,0
PJ 11,9 2,1 8,7 8,5 9,0 9,0 9,0
Direcionados 14,0 11,9 11,7 12,0 10,8 10,5 9,7
PF 18,0 13,1 12,8 12,0 12,0 10,5 10,0
PJ 6,9 9,6 9,5 12,0 8,5 10,5 9,0
Total PF 17,7 10,5 12,0 12,0 11,7 10,8 10,0
Total PJ 10,1 4,7 8,9 9,7 8,8 9,5 9,0

1/ Conforme mostra a edigdo mais recente da Pesquisa Trimestral de Condicdes de Crédito (PTC) conduzida pelo Banco Central.
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ProjecOes para as contas externas de 2024 e 2025

Este boxe apresenta a revisdo da projecdo das contas externas da economia brasileira para 2024 e 2025.
Projeta-se aumento relevante do déficit em transacoes correntes entre 2023 e 2024 e um acréscimo mais
modesto entre 2024 e 2025. Contudo, o déficit em transacoes correntes nesses anos deve seguir inferior ao
fluxo liquido de investimento direto no pais (IDP).

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhces
Discriminagéo 2023 2024 Projegao 2024 Projegéo 2025

Jan - . .
Ano Anterior  Atual Anterior  Atual

Out

Transagdes correntes -25 -44 -51 -54 -60 -58
Balanga comercial 92 56 68 65 64 65
Exportacdes 344 287 335 337 341 338
Importagées 252 231 267 272 277 274
Servigos -40 -40 -48 -48 -49 -49
dos quais: viagens -8 -6 -8 -8 -10 -10
dos quais: transportes -13 -12 -16 -15 -15 -14
Renda primaria -79 -61 -72 -73 -75 -75
dos quais: juros -30 -24 -29 -28 -31 -31
dos quais: lucros e dividendos -50 -38 -43 -46 -44 -44
Investimentos — passivos 85 94 102 108 85 85
IDP 62 61 70 70 70 70
Inv. Carteira 14 14 12 18 15 15
Outros inv. Passivos' 9 19 20 20 0 0

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

Projegoes para 2024

A projecdo para o déficit em transacoes correntes em 2024 foi revisada ligeiramente para cima, de US$51
bilhoes para US$54 bilhoes (Tabela 1), equivalente a 2,5% do Produto Interno Bruto (PIB) (Grafico 1). Arevisao
reflete a expectativa de menor saldo comercial, devido principalmente as maiores importacoes. As projecoes
para as contas de servicos e renda primaria ficaram relativamente estaveis.

O valor projetado para as exportacoes foi ligeiramente majorado. O cenario se mantém muito similar, com
expectativa de pequeno aumento no volume exportado em relacdo a 2023 contraposto por precos de
commodities em patamar mais baixo. A nova projecdo para as importacoes considera quantum maior de bens
de capital e bens intermediarios, incorporando os bons resultados dos meses de setembro e outubro. Os
precos dos importados, em contrapartida, devem sofrer retracdo um pouco mais acentuada em relacdo ao
ano passado do a que previamente esperada.

Para a conta de servigos, a projecdo de déficit foi mantida. Em relagcao ao ano passado, destacam-se as altas
esperadas nos déficits de transporte e de servicos de tecnologia e Tl. O déficit em renda primaria, cuja projecao
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teve aumento pequeno, considera maiores despesas liquidas com lucros e dividendos diante do ritmo mais
intenso da atividade doméstica, o que aumenta a lucratividade dos investimentos diretos no pais.

Na conta financeira, a principal mudanca ocorreu na projecao para os investimentos em carteira, revisada para
cima, de US$12 bilhdes para US$18 bilhdes. Apesar do contexto de incertezas, tanto nos cenarios externo
como doméstico, o aumento do diferencial de juros tem atraido fluxos estrangeiros para titulos de divida
no pais. Ja a projecao para o fluxo liquido de IDP foi mantida desde o Relatério anterior em US$70 bilhoes,
equivalente a 3,2% do PIB (Grafico 2). A estimativa considera a recuperacao ao longo do ano do componente
de participacdo no capital, associado a lucros que sdo reinvestidos no pais.

Projecao para 2025

As projecoes para as contas externas em 2025 também sofreram alteracées pequenas em relacdo as do
Relatdrio anterior. Em relacdo a 2024, projeta-se aumento marginal do déficit em transacdes correntes para
USS$58 bilhdes, equivalente a 2,7% do PIB, com alteracoes modestas em todas suas contas. Em particular,
destacam-se as despesas liquidas com juros na conta de renda primaria. Apesar da perspectiva de reducao das
taxas de juros nos Estados Unidos da América ao longo do horizonte de projecdo em relacdo ao que vigorou
em 2023, o custo médio do estoque de divida deve aumentar devido a rolagem de empréstimos de longo
prazo a taxas de juros mais elevadas do que quando originados.

A projecdo de ligeiro aumento do déficit na conta de servicos, em relacdo a 2024, considera moderada
recuperacao nas despesas liquidas com viagens, que ainda ndo voltaram ao nivel pré-pandemia. Por sua vez,
a estabilidade do saldo comercial em relacdo a 2024 resulta de aumentos modicos nas exportacoes e nas
importacoes. O aumento de ambos deve se dar pelo maior quantum comercializado, ja que na média anual
os precos devem recuar em relacdo a 2024.

O IDP deve manter-se estavel em US$70 bilhdes. A boa perspectiva para as exportacoes e o ritmo da
atividade doméstica fFavorecem os aportes de capital estrangeiro em empresas no pais. A entrada liquida
representaria 3,2% do PIB, patamar proximo ao observado desde 2021 e ligeiramente inferior ao da década
anterior a pandemia (3,7%). Para os investimentos em carteira, a entrada liquida deve ser novamente positiva
e concentrada em titulos, favorecida pelo diferencial de juros mais atrativo.

Grafico 1 — Transacgoes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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Perspectivas para a inflacao

Este capitulo analisa as perspectivas para a inflacdo. As projecoes de inflacdo apresentadas se estendem
até o segundo trimestre de 2027, compreendendo assim dez trimestres a frente.* As projecoes utilizam
o conjunto de informacdes disponiveis até a 2672 reunido do Copom, realizada em 10 e 11.12.2024. Para
os condicionantes utilizados nas projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é
6.12.2024, a menos de indicacdo contraria.**

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visao do Copom e sdo condicionais em um
conjunto de variaveis. As projecdes sdo geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.** Os cenarios apresentados neste capitulo utilizam
como condicionantes as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa
de cambio baseada na teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC).*® As projecdes dependem ndo apenas
das hipoteses sobre as taxas de juros e de cambio, 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.

A anélise prospectiva é fundamental na tomada de decisdo de politica monetaria. A politica monetaria
tem impacto sobre a economia com defasagens longas, varidveis e incertas. Assim, a andlise prospectiva é
fundamental nas decisdes do Copom, envolvendo a elaboracdo de cenarios e projecoes e analise dos riscos
envolvidos. As projecoes apresentadas no Relatério de Inflagdo sdo alguns dos instrumentos quantitativos
que servem para orientar as decisdes do Copom. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes para
embasar suas decisoes. Na conducdo da politica monetdria, o horizonte que o BC vé como apropriado para o
retorno dainflacdo a meta depende da natureza e persisténcia dos choques e dos mecanismos de transmissao
em Ccurso na economia.

2.1 Revisoes e projecoes de curto prazo

A inflagdo ao consumidor no trimestre encerrado em novembro Foi acima da esperada, com surpresa
muito concentrada em alimentacdo no domicilio. A inflagdo observada ficou 0,42 p.p. acima da projetada
(Tabela 2.1.1). A principal surpresa ocorreu em alimentacdo no domicilio, devido as fortes elevacdes do preco
da carne bovina. Embora ja se esperasse que o ciclo do boi fosse reduzir a oferta de animais para o abate,
a evolucdo dos precos ocorreu mais cedo e foi mais intensa do que o antecipado. Em menor grau, também
houve surpresa altista em alimentos industrializados, enquanto os in natura surpreenderam para baixo. O
segmento de servicos também contribuiu para ainflacdo acima da esperada, com destaque para alimentacdo
fora do domicilio, que pode estar repassando a alta da carne bovina, e sequro voluntario de veiculo, que tem
se apresentado volatil no IPCA. Entre os administrados, mais um segmento com surpresa altista, o preco
da gasolina permaneceu praticamente estavel, enquanto a projecdo incorporava reducdo nos precos ao
consumidor. Por outro lado, o cenario hidrico teve evolucdo mais positiva, o que permitiu a transicdo para

43/ Ver o boxe Governanca para comunicacdo do horizonte de projecdes de inflacdo, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2024.
44/ Nesse caso, destaca-se a inclusdo da informacdo referente a variacdo do IPCA de novembro, divulgada em 10.12.2024.
45/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Relatério de Inflagdo de marco de 2023.

46/ Ver o boxe Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra, do Relatério de
setembro de 2020.
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bandeira amarela em novembro, ao invés da vermelha 1 que havia sido projetada. J4 os precos dos bens
industriais subiram um pouco menos que o previsto, com surpresas concentradas nos grupos vestuario e
artigos de residéncia. Além da surpresa realizada, a projecdo de inflacdo para dezembro foi revista de 0,44%
no Relatério anterior para 0,58% no atual, com alta mais forte do preco da carne bovina e comportamento
menos benigno de precos administrados*’.

Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagao %

2024

No trim. 12 meses

Set Out Nov X .
até nov.  até nov.

Cenario do Copom®/ 0,57 0,36 0,04 0,97 4,43
IPCA observado 044 056 0,39 1,40 4,87
Surpresa (p.p.) -0,13 0,20 0,35 0,42 0,44

Fontes: IBGE e BC
1/ Cendrio na data de corte do Relatério de Inflagdo de setembro de 2024.

Excetuada a oscilacdo entre janeiro e fevereiro, a inflagdo acumulada em doze meses deve permanecer
acima do limite superior do intervalo de tolerdncia nos proximos meses, em meio a taxas mensais mais
elevadas (Tabela 2.1.2). Os precos da alimentac¢do no domicilio devem seguir pressionados, em periodo de
sazonalidade mais forte e com repasses da depreciacdo do cdmbio e da alta do boi gordo para os precos
finais. O cendrio de médio prazo para a carne bovina é de oferta restrita e demanda aquecida. O repasse
da depreciacdo cambial também deve resultar em precos de bens industriais com variacoes elevadas, em
contexto de demanda doméstica ainda resiliente. A projecdo para a variacdo de precos administrados é
muito influenciada pelo desconto nas contas de energia de janeiro, resultante do repasse do bonus de Itaipu
aos consumidores.*® Além desse efeito, em dezembro ha transicdo da bandeira de energia, de amarela para
verde, e a expectativa é que a bandeira permaneca em verde ao longo dos meses seguintes. A projecao para
o segmento de servicos é de variacoes em patamar elevado, em contexto de mercado de trabalho aquecido
e efeito maior de inércia. Os precos da alimentacdo fora do domicilio, com peso elevado no segmento,
devem ser pressionados pela alta da carne bovina. A projecdo para o primeiro trimestre é compativel com a
média dos nucleos de inflagdo*, tanto na variacdo acumulada em dozes meses como na varia¢ao trimestral
dessazonalizada e anualizada, situando-se préoxima de 4,5%.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projegodes de curto prazo'/
Variagédo %

2024 2025

Dez Jan Fev Mar
Variagdo mensal 0,58 -0,08 1,17 0,42
Variacao trimestral 1,54 0,89 1,68 1,51
Variagdo em 12 meses 4,89 4,37 4,72 5,00

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

47/ Atransicdo anteriormente esperada de bandeira vermelha 1 em novembro para amarela em dezembro teria maior impacto baixista
no segmento de precos administrados do IPCA em dezembro do que a transicao entre amarela e verde que efetivamente ocorreu.

48/ Em 26.11.2024, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) aprovou o repasse aos consumidores do Bénus de Itaipu referente
aoano de 2023. O boénus seré direcionado a consumidores residenciais e rurais, proporcionalmente aos meses em 2023 em que seu
consumo foi inferior a 350kWh. O abatimento sera feito nas faturas emitidas ao longo do més de janeiro de 2025, com retorno das
tarifas ao valor original no més de fevereiro. O impacto estimado no IPCA de janeiro é da ordem de -0,60 p.p., com reversdo integral
em fevereiro (neutro para o ano).

49/ Sao considerados os nlcleos Ex-0, Ex3, MS, DP e P55, discutidos no boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente
considerados pelo BCB para anélise de conjuntura econémica, do Relatério de Inflagdo de junho de 2020.
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2.2 Projecoes condicionais
Determinantes da inflagao e condicionamentos*®

Em decorréncia da piora do quadro inflacionario, a trajetoria considerada para a taxa Selic no cenario
de referéncia, extraida da pesquisa Focus, teve elevacao significativa, envolvendo aumento do ritmo
de ajuste, do valor terminal e da duracdo da contragdo monetaria. A reunido de setembro iniciou ciclo de
aperto monetdrio, com aumento de 0,25 p.p. da taxa Selic, seguido de elevacao de 0,50 p.p. em novembro,
chegando aSelicde 11,25% a.a. Na trajetoria Focus considerada, a taxa Selicaumenta 0,75 p.p. em dezembro
e em janeiro de 2025 e 0,5 p.p. em mar¢o e maio, atingindo ponto de maximo de 13,75%. Fica constante
por duas reunides, cai 0,25 p.p. na reunido de setembro e volta a estabilidade nas duas reunides seguintes,
terminando assim o ano em 13,50%. A taxa retoma trajetéria descendente no inicio de 2026, terminando o
anoem 11,00% e 2027 em 10,00% (Grafico 2.2.1). Em todo horizonte de projecao, a taxa é significativamente
superior a do Relatério anterior, que trazia aumentos de 0,25 p.p. nas reunidoes de setembro a janeiro, um
pico de 11,50% e queda ja em julho de 2025. A significativa elevacdo na expectativa da taxa de juros no
Focus reflete a piora do quadro inflacionario ocorrida nos Ultimos meses, com o aumento das expectativas
deinflacdo e dos seus riscos de alta, a atividade econémica mais robusta que o esperado e a elevacdo da taxa
de juros real neutra avaliada pelos analistas.>!

As expectativas de inflagdo da pesquisa Focus aumentaram de Forma consideravel em todo o horizonte,
elevando ainda mais o distanciamento em relacdo a meta para a inflagdo. A mediana das expectativas,
quando comparada com a do Relatoério anterior, subiu de 4,35% para 4,84% para 2024, de 3,95% para 4,59%
para 2025, de 3,61% para 4,00% para 2026 e de 3,50% para 3,58% para 2027. Portanto, a diferencaemrelacdo
a meta de 3,00%, fixada para 2024 e para o periodo a partir de janeiro de 2025, que ja havia aumentado
no Relatério anterior, se ampliou. Nos cendrios analisados, além da trajetéria das expectativas de inflacdo
advindas da pesquisa Focus, o Copom considera ainda outras fontes, podendo envolver expectativas extraidas
de instrumentos financeiros, expectativas geradas endogenamente utilizando os modelos disponiveis ou
ainda expectativas de outras sondagens, como a pesquisa Firmus®2,

A taxa Selic real ex-ante aumentou, refletindo a elevacdo das expectativas da taxa nominal de juros em
magnitude maior do que o aumento das expectativas de infla¢do. A taxa Selicacumulada quatro trimestres
afrente, descontada das expectativas de inflacdo para o mesmo periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus
e medidas em termos de médias trimestrais, aumentou em todo o horizonte em relacdo ao Relatério anterior
(Grafico 2.2.2). Por essa medida, a taxa de juros real ex-ante, que ja vinha em trajetoria ascendente no segundo
e terceiros trimestres de 2024, acentuou o ritmo de elevacao, alcancando o pico de 8,8% no segundo trimestre
de 2025, e depois entra em trajetéria de queda, alcancando 6,4% no final do horizonte. A elevacdo da taxa
real estd consistente com o chamado principio de Taylor, que estipula que aumentos na taxa nominal de juros
devem ser superiores aos aumentos na expectativa de inflacdo. Também reflete reavaliacoes dos analistas
de aumento na taxa de juros real neutra da economia.>?

50/ Para mais detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cambio e preco do petréleo,
ver o Apéndice metodoldgico deste capitulo.

51/ Ver, por exemplo, o QPC das ultimas reunides.

52/ Para mais detalhes sobre a pesquisa Firmus, ver https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus.

53/ De acordo com a mediana do QPC de dezembro de 2024, comparado com o QPC de junho de 2024, a taxa de juros real neutra avaliada
pelos analistas aumentou 0,6 p.p. no curto prazo e 0,5 p.p. para daqui a dois anos, mantendo-se estavel para daqui a cinco anos.
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Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas Grafico 2.2.2 — Selic real acum. quatro trimestres a frente

projecdes — Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
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A taxa de cambio depreciou novamente no trimestre, refletindo pressoes externas e principalmente
internas. Nas projecoes de inflacdo do cenario de referéncia, a taxa de cdmbio parte de R$5,95/US$, valor 6,3%
maior do que o considerado no Relatério anterior, de R$5,60/USS, e segue trajetéria de acordo com a PPC
(Grafico 2.2.3). A taxa de cdmbio vem em movimento de depreciacado, principalmente desde abril de 2024. Se
considerarmos a taxa de cdmbio utilizada no cenario de referéncia do Relatério de marco, de R$4,95/USS, a
depreciacdo foide 20,2%. No ambito externo, o resultado das eleicdes nos Estados Unidos e reavaliacdes sobre
o ritmo de queda da Fed Funds Rate tém valorizado globalmente o délar norte-americano. Internamente, a
piora da percepcao dos agentes sobre o cendrio fiscal, com preocupacdes sobre a capacidade de geracdo de
resultados primarios que estabilizem a divida publica, tém se refletido nos precos de ativos domésticos em
geral, incluindo taxa de cdmbio, inflacdo implicita e prémios de riscos. As médias consideradas da taxa de cdmbio
nos ultimos trimestres de 2024, 2025 e 2026 sdo de R$5,80/US$, R$6,00/USS e R$6,06/USS, respectivamente.

O preco do petroleo teve pouca alteracdo em relacdo aos niveis de setembro. O preco do petréleo teve
pequena elevacdo. Na trajetéria considerada, o preco do petréleo médio do tipo Brent para o primeiro
trimestre de 2025 é 1% superior ao do Relatério anterior, alcancando cerca de US$71 no segundo trimestre de
2025, e depois entra em crescimento de 2% a.a. (Grafico 2.2.4). De um lado, os precos do petréleo sofreram a
influéncia do acirramento das tensdes entre Russia e Ucrania e da decisdo da Opep+ de postergar o aumento
da producdo até abril de 2025. De outro lado, atua a expectativa de forte crescimento da oferta ndo Opep+.
Os precos de commodities, medidos pelo IC-Br em délares, cresceram desde o Relatério anterior, puxados
por agropecuarias, com oscilacdo em metalicas.

Grafico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas Grafico 2.2.4 — Prego do petréleo Brent
projecoes — Trajetéria PPC Médias trimestrais
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A taxa de juros real neutra considerada para as projecoes do cenario de referéncia subiu para 5,00%.
Em sendo uma varidvel ndo observavel sujeita a elevada incerteza na sua mensuracdo, o BC utiliza varias
metodologias para a estimacdo da taxa neutra.>* Considerando esse conjunto de medidas, o Copom decidiu
elevar a taxa de juros real neutra utilizada nas projecdes de 4,75% para 5,00% a.a. no horizonte considerado.
No processo de andlise e decisdo, sdo também considerados cendrios alternativos de inflacdo com diferentes
valores para a taxa neutra.

54/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Relatério de junho de 2024.
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Do ponto de vista Fiscal, supoe-se que os resultados melhoram ao longo do tempo. Para as projecoes, a
varidvel considerada é o resultado primario do governo central corrigido por outliers e ajustado pelo ciclo
econdmico, no acumulado em doze meses. Supde-se que essa variavel, depois de ter terminado 2023 com
déficit significativo, em parte decorrente daincorporacdo do pagamento do estoque atrasado de precatérios,
se recupera parcialmente ao longo do tempo. Ressalta-se que as projecdes avaliadas pelo Copom dependem
de consideracdes sobre a evolucdo das politicas fiscal e parafiscal e de seu arranjo institucional, das reformas
e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre as projecdes sdo capturados por meio dos precos
de ativos, 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.

As projecoes consideram, de um lado, a melhora nas condi¢oes climaticas relacionadas as bandeiras
tarifarias e, de outro lado, os efeitos da seca em parte do pais e os impactos do ciclo do boi. A melhora
nas chuvas nos ultimos meses permitiu que o cendrio utilizado no Relatério anterior, de bandeira vermelha
2 em outubro, vermelha 1 em novembro e amarela em dezembro de 2024, somente se concretizasse para
outubro, com novembro sendo de bandeira amarela e dezembro de verde. Para 2025 em diante, considera-
se, para os meses finais de trimestre, a mesma sequéncia verificada em 2024: verde em marco e junho,
vermelha 1 em setembro e verde em dezembro. Assim, as projecoes de médio prazo nao ficam afetadas por
esse fator incerto e pontual, isto é, usa-se hipotese de sequéncia de bandeiras “neutra” do ponto de vista
das projecoes interanuais. Os precos de alimentos tém sido particularmente pressionados pelos precos das
carnes, refletindo ainda efeitos da seca e do ciclo do boi. Por fim, a previsdo do fenémeno La Nifa perdeu
intensidade nos uUltimos meses, com temperaturas do Oceano Pacifico ficando acima do previsto.

As condi¢oes financeiras ficaram bem mais restritivas desde o Relatério anterior, principalmente em
decorrénciadadepreciacdocambialedaeleva¢dodosjuros Futurosdomésticos.Ascondicdesfinanceiras,depois
de arrefecerem parcialmente em agosto e setembro, ficaram crescentemente restritivas ao longo dos ultimos
meses, como medido pelo Indicador de Condicoes Financeiras (ICF), calculado pelo BC (Graficos 2.2.5 e 2.2.6).>°
A piora nas condicoes financeiras foi puxada principalmente pela depreciacdo do real e elevacdo das taxas
dejuros futuras domésticas, complementada pela queda da bolsa de valores doméstica, aumento do prémio
de risco pais, valorizacao global do délar norte-americano e elevacao dos juros futuros externos. No sentido
contrario, atenuando os efeitos restritivos, atuaram somente varidveis externas, como a queda do VIX, a leve
queda do preco do petréleo, a ligeira subida dos precos de commodities agricolas e a valorizacdo das bolsas
de valores externas.*®

Grafico 2.2.5 — Indicador de Condig¢6es Financeiras Grafico 2.2.6 — Indicador de Condigoes Financeiras
Desvios-padrao em relagdo a média — Série diaria Desvios-padrdo em relagdo a média e contribui¢cdes
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financeiras. Dados do grafico: 1.12.2022-06.12.2024. refere-se é.média até o dia 6. ’

55/ Por construcdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria na amostra considerada desde janeiro de 2006.
Para descricdo da metodologia empregada no célculo do ICF, ver boxe Indicador de Condicoes Financeiras, do Relatério de margo
de 2020, e para decomposicdo em fatores domésticos e externos, ver boxe Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras
em fatores domésticos e externos, do Relatério de dezembro de 2022.

56/ Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo ser interpretado como indicador de estimulo ou aperto monetério.
Além disso, arelacdo do indicador com a inflagdo 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, condi¢des financeiras mais
restritivas apontam para menor atividade econdémica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflacdo, dependendo
dos fatores que condicionam seu movimento.
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O ritmo de crescimento da atividade economica tem sido Forte e novamente superado as expectativas,
expresso pelo crescimento significativo do PIB no terceiro trimestre do ano. O PIB, ajustado sazonalmente,
cresceu 0,9% no terceiro trimestre de 2024 na comparacdo com o trimestre anterior, superando as
expectativas e incidindo sobre crescimento de 1,1% e 1,4% verificado nos primeiro e segundo trimestres
do ano, respectivamente. O crescimento do PIB tem refletido o forte crescimento da demanda doméstica,
especialmente consumo das familias e FBCF, que cresceram 1,5% e 2,1%, respectivamente, na comparacao
com o trimestre anterior (dados ajustados sazonalmente). Considerando o acumulado no ano até o terceiro
trimestre, PIB, consumo das familias e FBCF cresceram 3,3%, 5,1% e 6,6%, respectivamente. O crescimento
do consumo tem refletido o aumento da massa salarial real, o aumento das transferéncias governamentais
e a expansao do crédito. O crescimento da demanda doméstica tem se refletido em elevacao expressiva das
importacoes, embora com desaceleracdo na margem. Para 2024, a projecao de crescimento do PIB teve nova
revisdo para cima. Depois de passar de 1,9% para 2,3% no Relatério de junho, a projecdo subiu para 3,2% no
de setembro e agora para 3,5%.°’

A taxa de desocupagdo caiu a minimos histéricos, novamente surpreendendo para baixo. A taxa de
desocupacdo caiu novamente, atingindo 6,5% no trimestre encerrado em outubro (ajustado sazonalmente),
0,3 p.p. mais baixo do que em julho. E a menor taxa da série histérica. Também se sobressai a velocidade da
queda, maior da série histérica: depois do rdpido aumento resultante da pandemia da Covid-19, a taxa de
desocupacado caiu 8,5 p.p. em periodo de cerca de quatro anos (pico de 15,0% em setembro de 2020), embora
no ultimo ano a queda tenha sido menos rapida. No mesmo sentido, as contratacdes liquidas medidas pelo
Novo Caged tém se mantido em niveis significativos, em torno de 140 mil empregos por més (dados ajustados
sazonalmente). O Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado pela FGV com ajuste sazonal,
depois de atingir 83,4% em setembro, recuou para 82,6% e 81,6% em outubro e novembro, respectivamente,
embora ainda representem niveis historicamente elevados.

O radar do mercado de trabalho continua mostrando aquecimento. Essa medida considera informacoes
historicas de uma série de indicadores de mercado de trabalho até outubro de 2024 (Gréafico 2.2.7).58 A
maioria das varidveis encontra-se nos dois quartis mais elevados, isto é, estdo acima da mediana historica.
Na comparacdo com julho de 2024, as principais varidveis que indicaram um aumento no aquecimento do
mercado de trabalho foram a queda na taxa de desocupacao, que atingiu o minimo histérico, e o aumento
no nivel de ocupagdo e na taxa de participacdo (pessoas na forca de trabalho em rela¢do a populacdo em
idade ativa, medida pelo IBGE). No sentido contrario, destacam-se a queda no reajuste real das negociacoes
coletivas, no saldo do emprego formal (menor geracdo liquida de postos de trabalho) e, em menor medida,
no crescimento do rendimento médio real (PNAD-IBGE). No comparativo com doze e meses atrds, a maioria
das séries mostra maior aquecimento, com destaque para a taxa de desocupacao, o nivel de ocupacdo e a
taxa de participacdo. O indicador de desligamentos voluntarios no mercado formal, medido pelo Novo Caged,
permanece préximo ao nivel maximo ja observado.

Em fFuncdo das surpresas na atividade econdmica, o hiato do produto utilizado no cenario de referéncia
foi novamente reavaliado para cima. Na comparacao com o Relatério anterior, o hiato do produto estimado
para o terceiro trimestre de 2024 foi revisado de 0,5% para 0,7% (Grafico 2.2.8). Para o quarto trimestre de
2024, o valor estimado também é 0,7%.%° Para o segundo trimestre de 2026, projeta-se hiato de -0,6%. Nas
projecoes do hiato do produto, as condicoes monetarias restritivas desempenham papel fundamental na
reducdo dos niveis projetados. Nessas projecoes, o substancial aumento da taxa de juros real ex-ante desde
o Relatorio anterior aparece como principal fator na desaceleracao da atividade econémica. Ressalta-se que,
em virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do produto, o Copom avalia projecoes
com diferentes estimativas e cenarios para essa variavel.

57/ Ver o boxe “Projecoes para a evolucao do PIB em 2024 e 2025", deste Relatério.
58/ Ver o boxe Mercado de trabalho no radar, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2022.
59/ Para o quarto trimestre de 2024, utilizaram-se projecdes das variadveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.7 - Radar do mercado de trabalho Grafico 2.2.8 — Hiato do produto: estimativas e dispersao
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maximo.

Projecoes de inflacao

As projecoes de inflagdo apresentadas representam a visdao do Copom e sao resultado da combinagao
da analise de conjuntura, da utilizacdo de modelos e condicionamentos e da avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projecoes envolvem os seguintes elementos: i. andlise
de conjuntura e projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para precos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos satélites,
de modelos especificos para os itens de precos administrados e de estudos; iii. construcao de trajetoérias e
hipéteses sobre os condicionantes;® e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.’

Nas projecoes do cenario de referéncia, a inflagcdo esta acima do limite do intervalo de tolerancia até o
terceiro trimestre de 2025, entrando depois em trajetoria de declinio, mas ainda permanecendo acima da
meta. Nesse cendrio, que utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC, a inflagdo de
2024 atinge 4,9%, situando-se assim acima do limite superior do intervalo de tolerancia, de 4,50%, referente
ametade 3,00% (Tabela 2.2.1). Ainda no cenario de referéncia, as projecoes de inflacdo acumulada em quatro
trimestres sdo de 4,5% para 2025, 4,0% para o horizonte relevante de politica monetaria, considerado como
sendo o segundo trimestre de 2026, e 3,6% para 2026.

Tabela 2.2.1 — Projecdes de inflagdo — Cenario de referéncia
Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

2023 2024 2025 2026 2027
indice de pregos \Y% | I ] \% | ] n \% | 1] n \% | ]
IPCA 4,6 3,9 42 4,4 4,9 5,0 5,0 51 4,5 4,2 4,0 3.8 3,6 3.4 32
Diferenga RI anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,2] [0,6] [1.0] 1.2 1,61 [0,8] [0,7] [0,5] 0,4] [0,3] [0,2]
IPCA Livres 3.1 3.1 3,5 4,1 5,0 53 54 55 4,5 4,1 3.8 36 34 3,2 3,0
Diferenga RI anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0.2] [0,6] [1.0] [1.31 n7n [0,9] [0,7] [0,5] [0.4] [0,3] [0,1]
IPCA Administrados 9.1 6,4 6.4 55 4,6 4,1 3.9 4,0 4,5 4,6 4,6 4.4 4.1 4,0 3.8
Diferenga RI anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,2] [0,4] [0,8] .11 [1,5] [0,5] [0,7] [0,5] [0,6] [0,3] [0,4]

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado s&o projegdes. Os valores apresentados sdo arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem nao coincidir com a
combinag&o dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagéo as proje¢des do Relatdrio anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

Ainflacdo ao longo de 2024 decorreu da combinacdo de diferentes Fatores, principalmente a deprecia¢ao
cambial, o ritmo Forte de crescimento da atividade econdomica e Fatores climaticos ou relacionados ao
ciclo do boi, em contexto de expectativas de inflacdo desancoradas e inércia dainflacdo do ano anterior.
No sentido contrario, destaca-se a queda do preco internacional do petréleo no segundo semestre do ano. A
pressao inflacionaria tem envolvido os diferentes segmentos que compdem o IPCA, refletindo a diversidade
das fontes inflacionarias. A depreciacdo cambial afeta mais fortemente alimentacdo no domicilio e bens
industriais; a atividade econdémica afeta todos os segmentos, mas mais fortemente servicos; os fatores

60/ Para detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo, ver o
Apéndice metodoldgico deste capitulo.
61/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Relatério de margo de 2023.
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climaticos e o ciclo do boi impactam alimentacdo no domicilio; a inércia tem mais peso no comportamento
de servicos; e expectativas de inflacdo perpassam todos os segmentos.

Na comparac¢do com o Relatdrio anterior, as proje¢cdes de inflacio subiram em todo o horizonte
apresentado, aumentando assim o distanciamento em relacdo a meta e tornando a convergéncia para
a meta mais desafiadora. A projecdo para o segundo trimestre de 2026 aumentou 0,5 p.p. em relacdo ao
Relatorio anterior. Nesse horizonte, contribuiram tanto as projecoes de precos livres como de administrados.®?
Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da reunido do Copom em novembro (2662 reunido), houve
aumento de 0,4 p.p. para o mesmo trimestre (ver Ata da 2662 reunido).

O aumento da projecao de inflagdo no horizonte relevante resultou principalmente da atividade
econdmica mais forte que o esperado, que levou a uma elevac¢do no hiato do produto estimado, da
depreciacdo cambial e do aumento das expectativas de inflagdo. As recentes surpresas inflaciondrias e
a revisao das projecoes de curto prazo também contribuiram, no caso via inércia, assim como a elevacao da
taxa de juros neutra considerada. Esses fatores mais do que compensaram os efeitos da subida da taxa de
juros real, que, entretanto, contribuiram para evitar um aumento mais acentuado nas projecoes.

Refletindo a elevac¢do das projecoes, a probabilidade de a inflagdo ultrapassar o limite superior
do intervalo de tolerancia aumentou. A probabilidade estimada, construida a partir dos intervalos de
probabilidade (Grafico 2.2.9), passou de 36% para perto de 100% no caso de 2024, de 28% para 50% no caso
de 2025 e de 19% para 26% no caso de 2026 (Tabela 2.2.2).3 Como as projecdes sdo superiores a meta, as
probabilidades de ultrapassar o limite superior sdo maiores do que as de ultrapassar o limite inferior.

Grafico 2.2.9 — Projegoes e leque de inflagao — Cenario Tabela 2.2.2 — Probabilidades estimadas de a inflagao
de referéncia ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres
o %
4’8 : Ano Limite Probabilidade Limite Probabilidade de
inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o
6 1 limite inferior limite superior
4 2024 1,50 0 4,50 100
) 2025 1,50 1 4,50 50
0

2:)\;2 ! 2(;|23 v 20|24 v 20|25 v 20I26 v 20|27 i Nota: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.
. = . As probabilidades para 2025 e 2026 ndo representam probabilidades de
Meta de inflagdo = = = = Intervalo de tolerancia descumprimento da meta, pois, a partir de 2025, a caracterizagdo de
Nota: As areas hachuradas representam intervalos de projegoes assoclados descumprimento exige que a inflagio se situe fora do intervalo de tolerancia por
aos seguintes niveis de probabilidade (indo do intervalo central até o mais seis meses consecutivos (em qualguer més do ano).

externo): 10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.1V, as metas de inflagéo e
intervalos de tolerancia se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas,
por questdes visuais, as respectivas linhas sdo apresentadas para todos os
trimestres.

2.3 Balanco de riscos

O Copom avalia a presenca de diversos riscos ao redor das projec¢oes de inflacdo do cenario de referéncia.
S3o basicamente duas as fontes de riscos considerados. A primeira decorre da utilizacdo, no cenério de
referéncia, de condicionamentos baseados em governanca estabelecida, como sdo os casos das trajetdrias da
Selic, do cdmbio e do preco do petréleo, que ndo necessariamente refletem o cenario mais provavel avaliado
pelo Comité. A segunda advém da avaliagdo sobre a possibilidade de materializacdo de determinados eventos
e respectivos impactos sobre a inflacdo ndo considerados como os mais provaveis quando da construcdo do
cenario de referéncia. Esses eventos podem ocorrer tanto no curto como no médio prazo.

62/ No caso do terceiro trimestre de 2025, as projecoes de administrados foram particularmente afetadas por mudanca na hipdtese
sobre a bandeira de energia elétrica ao se adotar o procedimento de bandeira neutra também para esse ano.

63/ Notar que, com a implementacdo da nova sistematica de “meta continua” a partir de janeiro de 2025, a ultrapassagem dos limites
dointervalo de tolerdncia somente significa descumprimento da meta no caso de ocorrer por seis meses consecutivos, em qualquer
més do ano. A afericdo do nimero de meses comeca a partir de janeiro de 2025.
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O balango deriscos apresentado é um instrumento de comunicac¢do da politica monetaria e trazinformagao
importante sobre as incertezas avaliadas pelo Comité para o horizonte de projecées. Alguns fatores de
risco podem ser avaliados quantitativamente com o uso de cenarios baseados em modelos, enquanto outros
tém uma avaliacdo mais qualitativa. Nem todos os fatores de riscos analisados sdo divulgados na comunicacao
da politica monetaria. O Comité avalia, seleciona e comunica aqueles fatores de riscos que entende como mais
substantivos para a dindmica da inflacdo no horizonte relevante, considerando a probabilidade de ocorréncia
e seu impacto sobre a economia.

Em sua reunido mais recente (2672 reunido), o Copom informou que, em funcdo da materializacdo de riscos,
avalia que o cenario se mostra menos incerto e mais adverso do que na reunido anterior. Ressaltou, no entanto,
que persiste uma assimetria altista no balan¢o de riscos para os cendrios prospectivos para a inflagdo. Os
riscos destacados sdo elencados abaixo.

Riscos para infla¢do acima do cenario de referéncia:

i. desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado

A avaliacdo sobre a presenca ou ndo de desancoragem das expectativas de inflacdo considera horizontes
mais longos, tipicamente a partir de dois ou trés anos a frente, de forma a utilizar medidas desprovidas dos
efeitos de curto prazo de desvios dainflacdo emrelacdo a meta. As expectativas de inflacdo na pesquisa Focus
aumentaram para 4,00% para 2026, 3,58% para 2027 e se mantiveram em 3,50% para 2028, diante de meta
para ainflacdo de 3,00%. A manutencdo da desancoragem por periodo mais prolongado teria consequéncias
sobre a credibilidade do sistema de metas, tendendo a tornar as expectativas mais sensiveis a choques na
economia, afetar a dindmica de precos e salarios e aumentar o repasse cambial para precos.

ii. maiorresiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em fun¢dao de um hiato do produto mais
positivo

No caso de materializacdo de atividade econdémica mais alta que a prevista, a inflacao ficaria pressionada
para valores acima do cenério de referéncia. A inflacdo de servicos seria especialmente afetada por ser a
mais sensivel ao hiato do produto. Além disso, por apresentar inércia mais elevada que os outros grupos,
tende a ter desinflagdo mais custosa e demorada que os demais grupos. A atividade econdmica tem mostrado
ritmo mais forte do que o previsto, o que aumenta a possibilidade de que processos subjacentes nao
completamente mensurados ainda continuem pressionando a atividade. Soma-se aisso a presenca de incerteza
nas mensuracoes do hiato do produto, que pode significar a subestimacao dos niveis correntes de hiato.

iii. conjuncdo de politicas econémicas externa e interna que tenham impacto inflacionario, por exemplo,
por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

No cendrio internacional, as expectativas sobre a politica monetaria do Fed tém afetado os precos de ativos
domésticos. Em paralelo, a possibilidade de mudancas na conducdo da politica econdmica nos Estados Unidos
também traz adicional incerteza ao cenario, particularmente com possiveis estimulos fiscais, restricdes na
oferta de trabalho e introducdo de tarifas a importacdo. Do ponto de vista doméstico, no caso de verificacdo
de politicas, especialmente no ambito fiscal, que levem a nova deterioracdo da percepcdo dos agentes,
poderiam ocorrer novos efeitos na taxa de cdmbio e nas expectativas de inflacdo, com as pressdes inflacionarias
decorrentes.

Ressalta-se que no caso de concretizacdo de mais de um cendario acima, os efeitos de um podem ser amplificados
pelo outro. Por exemplo, em contexto de expectativas desancoradas por periodo mais prolongado e de hiato
do produto positivo, a transmissao aos precos de uma depreciacdo cambial tende a ser de maior magnitude,
amplificando os impactos inflaciondrios.

64/ Para evidéncia no Brasil de que, com niveis positivos do hiato do produto e expectativas de inflacdo desancoradas, o repasse cambial
aos precos ao consumidor é de maior magnitude, ver, por exemplo, o boxe Repasse cambial sob a dtica de um modelo semiestrutural,
do Relatério de Inflagdo de setembro de 2018.
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Riscos para infla¢do abaixo do cenario de referéncia:

i. desaceleracdo da atividade econémica global mais acentuada do que a projetada

A atividade econémica global, apesar de resiliente, tem mostrado sinais de desaceleracdo moderada. No
caso de materializacdo de uma desaceleracdo mais acentuada, haveria uma pressdo desinflaciondria externa,
que seria transmitida internamente via preco de commodities e outros bens transaciondveis. Além disso, o
enfraquecimento da atividade global poderia levar os bancos centrais das economias avancadas a reduzirem as
taxas de juros de forma mais pronunciada, o que tenderia a favorecer o desempenho das moedas de economias
emergentes. A dinamica da economia chinesa merece atencao especial uma vez que tem apresentado taxas
decrescentes de crescimento e enfrentado problemas mais estruturais, como o descompasso entre a demanda
doméstica e a capacidade instalada e a contracdo no setor imobiliario.

ii. impactos do aperto monetario sobre a desinflacdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado

Os bancos centrais das economias avancadas conduziram, nos Ultimos anos, processo relevante de elevacao das
taxas basicas de juros para combater a escalada inflacionaria, elevando-as a niveis inéditos quando comparados
com as ultimas décadas. Alguns bancos centrais, como o Banco Central Europeu e o Fed, considerando que
o processo de desinflacdo, embora lento, segue avancando, iniciaram processo de reducdo da taxa basica
de juros. Entretanto, as taxas de juros encontram-se em territério restritivo ha algum tempo e os efeitos
do processo de aperto monetdrio tendem a ser cumulativos ao longo do tempo. Caso esses efeitos sobre a
inflacdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado, a economia brasileira poderia se beneficiar de
uma menor pressao inflacionaria externa.

2.4 Conducao da politica monetaria

Na reunido de setembro, o Copom iniciou ciclo de aperto monetario, aumentando a taxa Selic em 0,25 p.p.,
para 10,75%, considerando que o cenario demandava uma politica monetaria mais contracionista (Grafico
2.4.1). O cenario era marcado por resiliéncia na atividade, pressdes no mercado de trabalho, hiato do produto
positivo, elevacao das projecoes de inflacdo e expectativas desancoradas. Na sua analise, o Comité destacou o
dinamismo maior do que o esperado da atividade econémica e do mercado de trabalho levando a uma reavaliacdo
do hiato do produto para o campo positivo. Quanto ao inicio do ciclo, o Comité julgou que deveria ser gradual
de forma a, por um lado, se beneficiar do acompanhamento diligente dos dados, ainda mais em contexto de
incertezas, tanto nos cendrios externo como doméstico, mas, por outro lado, permitir que os mecanismos de
transmissao da politica monetaria que possibilitardo a convergéncia da inflacdo a meta ja comecem a atuar.

Grafico 2.4.1 — Meta para a taxa Selic
% a.a.
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Nota: Valores diarios de 1.1.2014 a 13.12.2024.
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O Copom enfatizou que o ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo eram
ditados pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependeriam da evolucio da
dinamica da inflagdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade econdomica e a politica
monetaria, das proje¢oes de inflacdo, das expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do balango de
riscos. Em virtude das incertezas envolvidas, o Comité preferiu uma comunicacdo que reforcava aimportancia
doacompanhamento dos cenérios ao longo do tempo, sem conferirindicacdo futura de seus proximos passos,
insistindo, entretanto, no seu firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta.

Na reunido de novembro, considerando a necessidade de uma politica monetaria mais contracionista, o
Comiteé julgou adequado realizar um aumento de maior magnitude na taxa Selic, elevando em 0,50 p.p.,
para 11,25%. O Comité considerou apropriado o aumento nessa magnitude, diante das condicdes econémicas
correntes e das incertezas prospectivas, refletindo o compromisso de convergéncia da inflacdo a meta,
essencial para a construcao continua de credibilidade. O Comité ressaltou que a percepcdo dos agentes
econdmicos sobre o cenario fiscal tem afetado, de forma relevante, os precos de ativos e as expectativas
dos agentes, especialmente o prémio de risco e a taxa de cambio.

Na sua ultima reunido, em dezembro, o Copom aumentou a taxa Selic em 1,00 p.p., para 12,25%,
considerando que o cenario mais recente, marcado por desancoragem adicional das expectativas de
inflacao, elevacgao das projegoes de inflagao, dinamismo acima do esperado na atividade e maior abertura
do hiato do produto, exige uma politica monetaria ainda mais contracionista. O Copom considerou que a
magnitude da deterioracdo de curto e médio prazo do cenario de inflacdo exigia uma postura mais tempestiva
para manter o firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta. Na sua andlise, o Copom destacou
que o conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de trabalho segue apresentando
dinamismo, com destaque para a divulgacdo do PIB do terceiro trimestre, que indicou abertura adicional do
hiato. Ressaltou ainda que a inflagdo cheia e as medidas subjacentes tém se situado acima da meta para a
inflacdo e apresentaram elevacdo nas divulga¢des mais recentes.

O Copom ressaltou também que, diante de um cenario mais adverso para a convergéncia da inflagao,
antevé, em se confirmando o cenario esperado, ajustes de mesma magnitude nas préximas duas reunides.
Varios riscos se materializaram tornando o cenério mais adverso, mas menos incerto, permitindo maior
visibilidade para que o Comité oferecesse uma indicacdo de como antevia as proximas decisdes. A magnitude
total do ciclo de aperto monetério sera ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta
e dependerd da evolucdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade
econdmica e a politica monetaria, das projecdes de inflacdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto
e do balanco de riscos.

Apéndice metodolégico
Condicionamentos

Na construcdo do cenario de referéncia, foram utilizados os seguintes procedimentos na construcdo dos
condicionamentos da Selic, cAmbio e preco do petréleo:

i. Taxa Selic — ponto de partida: meta vigente quando da realizacdo da reunido de setembro; trajetoria:
utilizacdo da mediana das expectativas para a meta da taxa Selic extraidas da pesquisa Focus de 6.12.2024.
Utiliza-se interpolacdo para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos dados, considerando os
valores de final de cada ano. Em funcdo da utilizacdo da Selic acumulada quatro trimestres a frente para o
calculo da taxa de juros real ex-ante, a taxa utilizada estende-se por quatro trimestres a frente do horizonte
de projecoes apresentado;
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ii. Taxa de cambio — ponto de partida: cotacdo média da taxa de cambio observada nos dez dias Uteis
encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom, arredondado na segunda casa decimalem
intervalos de cinco centavos; trajetdria: baseada na PPC. Considerando facilidade no processo de formulacdo
das projecoes e simplicidade de comunicacdo, o diferencial de inflacdo considerado é a diferenca entre a
meta para a inflagcdo no Brasil, de 3% a.a., e a infla¢cdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos;

iii. Precodo petroleo—ponto de partida: valorem torno da média dos precos vigentes do petréleo tipo Brent
no periodo de dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom; trajetoria:
preco do petrdleo segue aproximadamente a curva futura de mercado pelos préximos seis meses e depois
crescea 2% a.a.

Hiato do produto

O hiato do produto é uma variavel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na sua mensuragdo, sendo
recomendavel a utilizacdo de vérias metodologias. Parte-se de estimativas advindas dos diferentes modelos
semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informacoes provenientes de outras metodologias®®.
Portanto, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacoes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Entre as variaveis de atividade utilizadas, destacam-se o PIB, o Nuci calculado pela FGV, a taxa de
desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE, todas
ajustadas sazonalmente.

65/ Ver, por exemplo, o boxe Medidas de hiato do produto no Brasil, do Relatério de Inflagdo de junho de 2024, onde sdo apresentadas
vérias dessas metodologias e estimativas.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Comité de Politica Monetaria
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Administracao do Banco Central do Brasil

Diretoria Colegiada

Roberto de Oliveira Campos Neto
Presidente

Ailton de Aquino Santos
Diretor de Fiscalizagdo

Carolina de Assis Barros
Diretora de Relacionamento, Cidadania e Supervisao de Conduta

Diogo Abry Guillen
Diretor de Politica Econdmica

Gabriel Muricca Galipolo
Diretor de Politica Monetéria

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulac¢do

Paulo Picchetti
Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestao de Riscos Corporativos

Renato Dias de Brito Gomes
Diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de Resolucao

Rodrigo Alves Teixeira
Diretor de Administracao
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Comité de Politica Monetaria

Membros do Copom

Presidente
Roberto de Oliveira Campos Neto

Diretor
Ailton De Aquino Santos

Diretora
Carolina de Assis Barros

Diretor
Diogo Abry Guillen

Diretor
Gabriel Muricca Galipolo

Diretor
Otavio Ribeiro Damaso

Diretor
Paulo Picchetti

Diretor
Renato Dias de Brito Gomes

Diretor
Rodrigo Alves Teixeira
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Comité de Politica Monetaria

Departamentos cujos chefes sdo responsaveis por apresentacoes técnicas nas reunidoes do Copom
(Resolucao n® 61/2021)

Departamento de Assuntos Internacionais — Derin
Marcelo Antonio Thomaz de Aragao

Departamento Econémico — Depec
Ricardo Sabbadini

Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep
André Minella

Departamento de Operacoes Bancdrias e de Sistema de Pagamentos — Deban
Rogério Antonio Lucca

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

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

a.a.
a.s.
Adin
ANEEL
BC
BCE
BNDES
BoE
BPC
BPC
CCT
CMN
CNI
CNT
Copom
Covid-19
Depec
Depep
Derin
Dstat
EGAER
EUA
FBCF
Fed
FGV
IBC-Br
IBGE
IC-Br
ICF
IDP
INPC
IPA-DI
IPCA
IPI

IR
MDIC
Mediador
MTE
Novo Caged
Nuci
Opep+

Ao ano

Dados com ajuste sazonal

Acdo Direta de Inconstitucionalidade

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco da Inglaterra

Banco do Povo da China

Beneficios de Prestacdo Continuada

Convencoes Coletivas de Trabalho

Conselho Monetario Nacional
Confederacao Nacional da Industria

Contas Nacionais Trimestrais

Comité de Politica Monetéria

Doenca Coronavirus

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas

Departamento de Assuntos Internacionais
Departamento de Estatisticas

Eletricidade e gas, dgua, esgoto, atividades de gestdo de residuos
Estados Unidos da América

Formacao Bruta de Capital Fixo

Federal Reserve

Fundacao Getulio Vargas

indice de Atividade Econémica do Banco Central
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de Commodities - Brasil
Indicador de Condicbes Financeiras

Investimento direto no pais

indice Nacional de Precos ao Consumidor

indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto de Renda

Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos
Sistema de Negociacdes Coletivas de Trabalho
Ministério do Trabalho e Emprego

Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
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P-P- Pontos percentuais

PCE Deflator dos gastos com consumo

PEAC Programa Emergencial de Acesso ao Crédito

PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PLOA Projeto de Lei Orcamentaria Anual

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PMS Pesquisa Mensal de Servicos

PNAD Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
PPC Paridade do Poder de Compra

PTC Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito no Brasil
QPC Questionario Pré-COPOM

RARD Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias
RI Relatério de Inflacdo

RNDBF Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias

RS Rio Grande do Sul

Selic Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
SFN Sistema Financeiro Nacional

SGS Sistema Gerenciador de Séries Temporais

TRU Tabelas de Recursos e Usos

VAB Valor Adicionado Bruto

VAR Vetor autorregressivo

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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