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Cenário básico
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Cenário externo
• Novos estímulos fiscais em alguns países desenvolvidos, unidos ao avanço da implementação dos

programas de imunização contra a Covid-19, devem promover uma recuperação mais robusta da
atividade ao longo do ano.

• A presença de ociosidade, assim como a comunicação dos principais bancos centrais, sugere que os
estímulos monetários terão longa duração.

• Contudo, questionamentos dos mercados a respeito de riscos inflacionários nessas economias têm
produzido uma reprecificação nos ativos financeiros, o que pode tornar o ambiente desafiador para
economias emergentes.

Atividade econômica
• Indicadores recentes, em particular a divulgação do PIB do quarto trimestre, continuaram indicando

recuperação consistente da economia, a despeito da redução dos programas de recomposição de
renda.

• Em geral, os indicadores de maior frequência sugerem que esse movimento provavelmente se estendeu
até fevereiro, mas essa interpretação exige cautela diante da maior dificuldade de aplicação de ajustes
sazonais, em decorrência tanto da volatilidade recente das séries como da alteração do calendário de
feriados em nível estadual.

• Além disso, as últimas leituras ainda não contemplam os possíveis efeitos do recente e agudo aumento
no número de casos de Covid-19. Prospectivamente, a incerteza sobre o ritmo de crescimento da
economia permanece acima da usual, sobretudo para o primeiro e segundo trimestres deste ano.

3



Inflação
• As diversas medidas de inflação subjacente apresentam-se em níveis acima do intervalo compatível com

o cumprimento da meta para a inflação.

• As expectativas de inflação para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se/1 em
torno de 4,6%, 3,5% e 3,25%, respectivamente.

• A continuidade da recente elevação no preço de commodities internacionais em moeda local tem
afetado a inflação corrente e causou elevação adicional das projeções para os próximos meses,
especialmente através de seus efeitos sobre os preços dos combustíveis. Apesar da pressão inflacionária
de curto prazo se revelar mais forte e persistente que o esperado, o Comitê mantém o diagnóstico de
que os choques atuais são temporários, mas segue atento à sua evolução.

• No cenário básico, com trajetória para a taxa de juros extraída da pesquisa Focus e taxa de câmbio
partindo de R$5,70/US$, e evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), as projeções de
inflação do Copom situam-se em torno de 5,0% para 2021 e 3,5% para 2022. Esse cenário supõe
trajetória de juros que se eleva para 4,50% a.a. neste ano e para 5,50% a.a. em 2022. Nesse cenário, as
projeções para a inflação de preços administrados são de 9,5% para 2021 e 4,4% para 2022.

1/  em 17 de março
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Cenário externo
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 Estimativa crescimento do PIB em 2021
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Estados Unidos – Crescimento do PIB
Expectativa de crescimento robusto

Fonte: Bloomberg
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Estados Unidos – Efeito do pacote de US$1,9 tri. sobre hiato
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Fontes: Hutchins Center on Fiscal and Monetary Policy at Brookings, Congressional Budget Office e BCB
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Estados Unidos – Risco de inflação
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• Modelos usuais de inflação sugerem inflação controlada após elevação inicial (efeito-base)

• Discussão sobre outros fatores (demografia, globalização)

• Mercados precificando risco de surto inflacionário
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Boxe – Investimento Direto no País durante a pandemia
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Queda no fluxo de IDP no Brasil em 2020 (até o 3º tri.) foi
similar à observada em outras economias emergentes,
indicando a prevalência de fatores sistêmicos nessa
deterioração.

Além do interesse estrangeiro por investimentos no país,
fatores como a estratégia de financiamento das empresas
multinacionais podem ser determinantes para explicar
movimentos de curto prazo dessa variável.
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Boxe – Projeções para as contas externas de 2021
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Projeção indica ligeiro superavit em conta corrente

• Alta dos preços de commodities no mercado
internacional e crescimento da safra doméstica de grãos
têm impacto positivo nas exportações; Importações
também revistas para cima devido a melhor cenário para
indústria de transformação e preço dos combustíveis;

• Ligeira redução nos gastos esperados com serviços,
resultado de prolongamento das restrições a viagens
internacionais e câmbio em patamar mais elevado;

• Manutenção da projeção de investimento direto no país.
Apesar de recuperação mais gradual nos fluxos de
participação de capital, espera-se melhor resultado nas
entradas líquidas de operações intercompanhia.

US$ bilhões

Discriminação 20211/

RI Dez/20 RI Mar/21

Transações correntes -51 -12 -19 2

Balança comercial 40 43 53 70

Exportações 226 211 221 256

Importações 185 167 168 186

Serviços -35 -20 -26 -22

Viagens -12 -2 -3

Aluguel de equipamentos -15 -12 -11

Renda primária -57 -38 -48 -47

Juros -26 -21 -23

Lucros e dividendos -32 -17 -24

Investimentos passivos 55 -3 64 66

IDP 69 34 60 60

Carteira -10 -3 10

Outros invest. passivos -4 -35 -4

1/ Projeção.

2019 2020



Atividade econômica
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Boxe – Projeções para a evolução do PIB em 2021
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• Previsão de crescimento revista para baixo, 
ligeiramente; 

• Recuo moderado ao longo do primeiro semestre, com 
o agravamento da pandemia;

• Retomada robusta no 2º semestre, com efeitos mais 
abrangentes da vacinação;

• Efeitos da pandemia foram parcialmente compensados 
pelo maior carregamento estatístico e pelos 
indicadores mais fortes que o esperado no início de 
2020. 

Produto Interno Bruto
Variação %

Discriminação 2019 2020

IR Dez RI Mar

PIB a preços de mercado 1,4 -4,1 3,8 3,6

Impostos sobre produtos 2,0 -4,9 3,0 3,8

Valor adicionado a preços básicos 1,3 -3,9 4,0 3,5

Oferta

Agropecuária 0,6 2,0 2,1 2,0

Indústria 0,4 -3,5 5,1 6,4

Serviços 1,7 -4,5 3,8 2,8

Demanda

Consumo das famílias 2,2 -5,5 3,2 3,5

Consumo do governo -0,4 -4,7 3,1 1,2

Formação bruta de capital fixo 3,4 -0,8 3,5 5,1

Exportação -2,4 -1,8 6,1 5,8

Importação 1,1 -10,0 2,6 5,4

Contribuição do setor externo (p.p.) -0,5 1,1 0,5 0,2

Fontes: IBGE e BCB

1/ Estimativa.

2021
1/



Boxe – Projeções para a evolução do crédito em 2021
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Elevação marginal na projeção (de 7,8% para 8,0%), sem mudanças significativas no cenário de crédito:

• Assim como no RI de dezembro/2020, projeções para 2021 consideram um cenário de normalização das condições

de oferta e demanda de crédito, com a retomada do financiamento não bancário pelas grandes empresas e a volta

do protagonismo das famílias no SFN.

Indicadores de aprovação de crédito
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0,0
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I
2017

II III IV I
2018

II III IV I
2019

II III IV I
2020

II III IV I
2021*

Micro, pequenas e médias empresas Grandes empresas

Pessoas física –Consumo Pessoa física –Habitacional

Saldo de crédito
Var.% em 12 meses

2020 2021

Janeiro RI Dez RI Mar

Total 15,7 16,0 7,8 8,0

Livres 15,5 15,8 11,1 11,1
PF 10,8 10,0 12,0 12,0
PJ 21,3 23,1 10,0 10,0

Direcionados 15,9 16,2 3,3 3,7
PF 11,7 12,1 9,0 11,0
PJ 22,8 23,0 -5,3 -7,0

Total PF 11,2 10,9 10,6 11,5
Total PJ 21,9 23,1 4,2 3,4

1/ Projeção.

20211/



Mobilidade e confiança do consumidor
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ICC ICC – baixa renda ICC – alta renda

• Recuo da mobilidade foi maior nos municípios mais afetados pelo recrudescimento recente da Covid-19.

• A confiança dos consumidores permanece em patamar baixo e é menor na faixa de renda mais baixa, possivelmente 

influenciada pelo desempenho do mercado de trabalho informal, cesta de inflação e redução das medidas de transferência 

direta no final de 2020. 
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Mercado de trabalho
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Fontes: IBGE, ME, BCB e CEF
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• Caged mostra queda menos acentuada e recuperação mais rápida do emprego formal do que a PNAD.

• Número de autorizações de saques do FGTS por motivo de rescisão de contrato corrobora desligamentos do Caged.



Inflação
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3,51% (meta 3,5%)

3,25% (meta 3,25%)
3,25%

4,71% (meta 3,75%)

3,24%
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• Os preços de commodities continuaram a subir e em ritmo mais forte que o observado no trimestre anterior.

• Maioria dos preços de commodities (em dólar) estão acima do nível pré-pandemia e abaixo do máximo da série histórica.

• O prêmio do preço doméstico da soja em relação ao internacional medido em reais diminuiu.



Boxe – Repasse de custos na indústria de transformação

23

• Proxies de preços e custos com insumos para atividades da indústria de transformação (estrutura de consumo 
intermediário da Matriz Insumo-Produto de 2015 com séries de preços do IPA e IPCA, no caso de serviços). 

• Elasticidade menor que 1 (insumos representam fração do preço final), repasse é rápido na maior parte das atividades.

• Em 2020, alta dos preços foi maior que a predita pela variação dos custos, i.e., repasse já ocorreu. (auxílio emergencial?) 

• Salvo novas altas nos preços de commodities e na taxa de câmbio, a pressão dos custos tende a arrefecer.
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Boxe – Decomposição da inflação de 2020
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• A inflação do IPCA em 2020 foi de 4,52%, ou 0,52 p.p. acima da meta para a inflação.

• Permanência da Selic abaixo da taxa neutra estimada teve contribuição altista de 1,04 p.p.

Inflação: IPCA e Alimentação no domicílio 
Acumulada em 12 meses

Decomposição do desvio da taxa de inflação 
em relação à meta em 2020
Contribuição dos fatores (p.p.)

0,52

0,11

-0,52
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-2,62

1,65
1,42
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Contribuíram para cima:

• Inflação importada (0,48 p.p.): câmbio compensou commodities

• Choques de preços de alimentos (1,65 p.p.)

• Inércia do ano anterior e demais fatores (bandeiras de energia)

Contribuíram para baixo:

• Expectativas de inflação (-0,52 p.p.)

• Hiato do produto (-2,62 p.p.)
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Boxe – Volatilidade do câmbio no Brasil
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• Investiga os principais fatores que se relacionam à volatilidade do câmbio. Taxa de juros é relevante?

• Metodologia: puramente empírica (kitchen sink). Regressões que não incluem autorregressivos.

• As variáveis estatisticamente significativas são:

• VIX

• Volatilidade de preços de commodities

• Volatilidade de outras moedas emergentes

• Taxa a termo nominal entre 3 e 5 anos (risco)

• Quantidade de minicontratos de dólar futuro negociados

• Diferencial de juros interno e externo (e Selic) também foi
testado, mas não apresentou robustez ou relevância
quantitativa

Volatilidade implícita observada e prevista pelo modelo
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Boxe – Novo modelo desagregado com estimação bayesiana
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• Extensão do modelo agregado, com desagregação do Livres em Industriais, Alimentação e Serviços.

• Diferenças em termos de nível médio, dinâmica e determinantes (além de expectativas, inércia e hiato).

• Bens Industriais: commodities metálicas, petróleo, câmbio;

• Alimentos no Domicílio: commodities agrícolas em reais, clima, bastante ruído;

• Serviços: bastante inércia.
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Projeções condicionais
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Perspectivas para a inflação
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• Curto prazo: continuidade do repasse da alta dos condicionantes para os preços dos combustíveis;
persistência da pressão sobre preços de bens; em sentido contrário, o agravamento da pandemia deve
contribuir para manter baixas as variações de preços de serviços.

• Condições financeiras (o indicator implica atividade, não inflação ou estímulo monetário) menos
acomodatícias em relação ao Relatório anterior, embora ainda em níveis historicamente baixos.

IPCA – Projeção de curto prazo

Variação %

2021

Mar Abr Mai No trim. 12 meses 

Cenário do Copom1/ 0,82 0,61 0,31 1,75 7,70

Fontes: IBGE e BCB

1/ Cenário na data de corte.

Indicador de Condições Financeiras

Desvios-padrão em relação à média e contribuições

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas são as condições 

financeiras. Valores referem-se à média mensal. Valor de mar/2021 refere-se à 

média até o dia 12.
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Projeções condicionais para a inflação
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Ano Trim. Meta
RI de 

dezembro

RI de 

março

Diferença 

(p.p.)

2021 I 6,0 1,6

2021 II 7,8 2,1

2021 III 7,0 2,0

2021 IV 3,75 5,0 1,6

2022 I 3,9 0,3

2022 II 3,4 -0,2

2022 III 3,5 -0,1

2022 IV 3,50 3,5 0,1

2023 I 3,5 0,1

2023 II 3,7 0,3

2023 III 3,5 0,2

2023 IV 3,25 3,5 0,2

Projeções de inflação – cenário com Selic Focus e câmbio PPC

Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres %
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• Hiato no primeiro trimestre de 2021 estimado em -3,2%;

• Hiato atinge valor neutro em 2022;

• Juro real neutro igual a 3% no horizonte de projeção.

Estimativa do hiato do produto

Obs.: Dados do gráfico: 2003T4–2021T1.

IV
2003

II
2005

IV
2006

II
2008

IV
2009

II
2011

IV
2012

II
2014

IV
2015

II
2017

IV
2018

II
2020

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

Hiato Hiato ± 2 desvios-padrão

%



Boxe – Cenários alternativos de projeção de inflação
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• Simula uma situação de significativa deterioração da percepção sobre a situação fiscal com efeitos a 
partir de 2021T4. Como condicionantes, são utilizados indicador de incerteza, câmbio e prêmio de risco.

• Efeitos de 0,7 p.p. e 2,4 p.p. na inflação de 2021 e de 2022.

i) Risco fiscal

Projeções de inflação: cenário alternativo de risco fiscal

Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres %

Ano Trim. Cenário-base Cenário alternativo Impacto (p.p.)

2021 I 6,0 6,0 0,0

2021 II 7,8 7,8 0,0

2021 III 7,0 7,0 0,0

2021 IV 5,0 5,7 0,7

2022 I 3,9 5,4 1,5

2022 II 3,4 5,7 2,3

2022 III 3,5 6,6 3,1

2022 IV 3,5 5,9 2,4
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Boxe – Cenários alternativos de projeção de inflação
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• Cenário 2 incorpora um agravamento adicional da pandemia da Covid-19 por meio de condicionantes de 
atividade econômica. Efeitos de -0,5 p.p. e -0,3 p.p. na inflação de 2021 e de 2022.

ii) Agravamento adicional da pandemia

Ano Trim. Cenário-base Cenário alternativo Impacto (p.p.)

2021 I 6,0 5,9 -0,1

2021 II 7,8 7,5 -0,3

2021 III 7,0 6,6 -0,4

2021 IV 5,0 4,5 -0,5

2022 I 3,9 3,4 -0,5

2022 II 3,4 3,0 -0,4

2022 III 3,5 3,1 -0,4

2022 IV 3,5 3,2 -0,3

Projeções de inflação: cenário alternativo de agravamento 

adicional da pandemia de Covid-19 e de seus efeitos econômicos

Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres %
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Boxe – Cenários alternativos de projeção de inflação
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• 15% do cenário de risco fiscal e 50% da intensidade do cenário de agravamento da pandemia.

• Efeitos de -0,1 p.p. e +0,2 p.p. na inflação de 2021 e de 2022.

iii) Exemplo de cenário combinado

Ano Trim. Cenário-base Cenário alternativo Impacto (p.p.)

2021 I 6,0 6,0 0,0

2021 II 7,8 7,6 -0,2

2021 III 7,0 6,8 -0,2

2021 IV 5,0 4,9 -0,1

2022 I 3,9 3,9 0,0

2022 II 3,4 3,5 0,1

2022 III 3,5 3,8 0,3

2022 IV 3,5 3,7 0,2

Projeções de inflação: cenário combinado/1

Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres %

1/ Incorpora 15% da intensidade do cenário de risco fiscal e 50% da intensidade do cenário 

de agravamento da pandemia.



Relatório de Inflação
Março de 2021

Fabio Kanczuk



Condução da Política Monetária

34



Condução da Política Monetária – 1

• Em sua 237ª Reunião (16 e 17 de março), considerando o cenário básico, o
balanço de riscos e o amplo conjunto de informações disponíveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa básica de juros em 0,75 ponto
percentual, para 2,75% a.a.

• O Comitê entende que essa decisão reflete seu cenário básico e um balanço
de riscos de variância maior do que a usual para a inflação prospectiva e é
compatível com a convergência da inflação para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendário de 2021 e, principalmente, o de 2022
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Condução da Política Monetária – 2

• O Copom avalia que perseverar no processo de reformas e ajustes
necessários na economia brasileira é essencial para permitir a recuperação
sustentável da economia. O Comitê ressalta, ainda, que questionamentos
sobre a continuidade das reformas e alterações de caráter permanente no
processo de ajuste das contas públicas podem elevar a taxa de juros
estrutural da economia.

• Os membros do Copom consideram que o cenário atual já não prescreve um
grau de estímulo extraordinário. O PIB encerrou 2020 com crescimento forte
na margem, recuperando a maior parte da queda observada no primeiro
semestre, e as expectativas de inflação passaram a se situar acima da meta
no horizonte relevante de política monetária. Adicionalmente, houve
elevação das projeções de inflação para níveis próximos ao limite superior da
meta em 2021.
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Condução da Política Monetária – 3

• Por conseguinte, o Copom decidiu iniciar um processo de normalização
parcial, reduzindo o grau extraordinário do estímulo monetário. Por todos os
fatores enumerados anteriormente, o Comitê julgou adequado um ajuste de
0,75 ponto percentual na taxa Selic.

• Na avaliação do Comitê, uma estratégia de ajuste mais célere do grau de
estímulo tem como benefício reduzir a probabilidade de não cumprimento
da meta para a inflação deste ano, assim como manter a ancoragem das
expectativas para horizontes mais longos.

• Além disso, o amplo conjunto de informações disponíveis para o Copom
sugere que essa estratégia é compatível com o cumprimento da meta em
2022, mesmo em um cenário de aumento temporário do isolamento social.
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Condução da Política Monetária – 4

• Para a próxima reunião, a menos de uma mudança significativa nas projeções
de inflação ou no balanço de riscos, o Comitê antevê a continuação do
processo de normalização parcial do estímulo monetário com outro ajuste da
mesma magnitude.

• O Copom ressalta que essa visão para a próxima reunião continuará
dependendo da evolução da atividade econômica, do balanço de riscos, e
das projeções e expectativas de inflação.
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