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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

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

A experiéncia, tanto doméstica quanto interna-
cional, mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentdvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

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

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

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

Implementac¢ao

A politica monetaria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante para a conducao da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é
de se esperar que, mesmo sob conducao apropriada
da politica monetaria, a inflagdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetdria de modo que suas projecdes de

inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

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

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

Relatoério de Inflacao

As projecdes para a inflacdo sdo apresentadas em
cenarios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetdrias da taxa de cambio e da taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia (Selic)
ao longo do horizonte de projecdo. Essas trajetérias
normalmente sdo oriundas das expectativas coletadas
pela pesquisa Focus, realizada pelo BCB com analistas
independentes, ou consideram constantes os valores
dessas variaveis. Os cenarios apresentados envolvem
uma combinacao desses condicionantes. Cenarios
alternativos também podem ser apresentados. E
importante ressaltar que esses cendrios sdo alguns dos
instrumentos quantitativos que servem para orientar
asdecisdes de politica monetaria do Copom, e que seus
condicionantes nao constituem e nem devem ser vistos
como previsdoes do Comité sobre o comportamento
futuro dessas variaveis.

As projecoes condicionais de inflacdo divulgadas neste
Relatério contemplamintervalos de probabilidade que
ressaltam o grau de incerteza associado as mesmas.
As previsoes de inflacdo dependem ndo apenas dos
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de
cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de varidveis exdgenas. O
Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e
cendrios, com condicionantes a eles associados, para
orientar suas decisoes de politica monetaria. Ao expor
alguns desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle da inflacao,
que é seu objetivo precipuo.
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A economia brasileira segue em processo de
recuperacao, em ritmo mais gradual do que o
esperado no inicio do ano. O Produto Interno Bruto
(PIB) cresceu no segundo trimestre, em relacdo ao
trimestre anterior, pelo sexto periodo consecutivo. Do
lado da oferta, destacou-se o comportamento distinto
dos componentes, com recuos mais expressivos nos
desempenhos daindlstria e dos segmentos do setor
terciario mais sensiveis a atividade fabril - como o
comércio e transporte —, repercutindo a paralisacdo
do setor de transportes de carga ocorrida no final de
maio. A maioria das atividades do setor de servicos,
entretanto, cresceu a taxas superiores a média
dos quatro trimestres anteriores. No ambito da
demanda, destacaram-se os impactos da retracao
nos gastos com investimentos e a desaceleracdo no
consumo das familias, em linha com o arrefecimento
dos indicadores de confianca de consumidores e de
empresarios.

A projecao central para o crescimento do PIB em
2018 foi reduzida para 1,4%, ligeiramente inferior
a projecdo divulgada no Relatério de Inflacdo de
junho (1,6%). Para 2019, ainda com elevado grau de
incerteza e condicionado ao cenério de continuidade
das reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira, projeta-se crescimento do PIB de 2,4%.

Os efeitos da paralisacdo no setor de transporte de
cargas e da Copa do Mundo de Futebol dificultaram
a leitura da evolucdo da atividade econémica no
periodo recente. Dados recentes relativos a atividade
e ao mercado de trabalho, contudo, ratificam a
perspectiva de crescimento mais gradual.

A economia segue operando com elevado nivel de
ociosidade dos fatores de producdo, refletido nos
baixos indices de utilizacdo da capacidade da inddstria
e, principalmente, na taxa de desemprego. Destaque-
se, entretanto, que a retomada da economia tem se
traduzido em reducdo gradual dessa ociosidade.

O cendrio externo permanece desafiador, com
reducdo do apetite ao risco em relacdo a economias
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emergentes. Os principais riscos seguem associados
a normalizacdo das taxas de juros em algumas
economias avancadas e a incertezas referentes ao
comércio global.

Ndo obstante, a economia brasileira apresenta
maior capacidade de absorver eventual revés no
cendrio internacional devido a situacdo robusta de
seu balanco de pagamentos e ao ambiente com
expectativas ancoradas e perspectiva de recuperacao
econdmica.

As expectativas de inflagdo para 2018 e 2019
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,1%. As expectativas para 2020 e 2021 situam-se
em torno de 4,0% e 3,9%, respectivamente.

No que se refere as projecoes condicionais de
inflacdo, de acordo com o cenario com taxa Selic
constante em 6,50% a.a. e taxa de cdmbio constante
aR$4,15/USS, as projecoes para ainflacdo do Copom
situam-se em torno de 4,4% para 2018 e 4,5% para
2019. Para 2020 e 2021, as projecoes de inflacdo
nesse cenario sao cerca de 4,2%. No cenario com
taxas Selic e de cambio da pesquisa Focus, projeta-se
inflacdo em torno de 4,1% para 2018 e de 4,0% para
2019. Para 2020 e 2021, as projecoes de inflacao
nesse mesmo cenario sdo de cerca de 3,6% e 3,8%,
respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2172 Reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, pela manutencdo da taxa
basica de juros em 6,50% a.a. O Comité entende que
essa decisdo reflete seu cenario basico e balanco de
riscos para ainflacdo prospectiva e é compativel com
a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante para a conducao da politica monetaria, que
inclui o ano-calendario de 2019.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
béasico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as direcdes. Por um lado, (i) o nivel
de ociosidade elevado pode produzir trajetéria
prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, (ii)
uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade
das reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira pode afetar prémios de risco e elevar a
trajetoria da inflacdo no horizonte relevante para a
politica monetaria. Esse risco se intensifica no caso de
(iii) deterioracdo do cenario externo para economias
emergentes. O Comité julga que esses ultimos riscos
se elevaram.




O Comité enfatiza que a continuidade do processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para a manutencdo da inflacdo
baixa no médio e longo prazos, para a queda da taxa
de juros estrutural e para a recuperacao sustentavel
da economia. O Comité ressalta ainda que a
percepcao de continuidade da agenda de reformas
afeta as expectativas e projecdoes macroeconémicas
correntes.

O Copom entende que deve pautar sua atuacao
com foco na evolucdo das projecoes e expectativas
de inflacdo, do seu balanco de riscos e da atividade
econdmica. Choques que produzam ajustes de
precos relativos devem ser combatidos apenas no
impacto secundario que poderdo ter na inflacdo
prospectiva (i.e., na propagacao a precos da economia
ndo diretamente afetados pelo choque). E por meio
desses efeitos secundarios que esses choques podem
afetar as projecoes e expectativas de inflacdo e
alterar o balanco de riscos. Esses efeitos podem ser
mitigados pelo grau de ociosidade na economia e
pelas expectativas de inflacdo ancoradas nas metas.
Portanto, ndo ha relacdo mecanica entre choques
recentes e a politica monetaria.

O Copom reitera que a conjuntura econémica ainda
prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. Esse
estimulo comecara a ser removido gradualmente caso
o cenario prospectivo para a inflagdo no horizonte
relevante para a politica monetéria e/ou seu balanco
de riscos apresentem piora.

Na avaliacdo do Copom, a evolucdo do cenario basico
e do balanco de riscos prescreve manutencdo da
taxa Selic no nivel vigente. O Copom ressalta que os
proximos passos da politica monetaria continuardo
dependendo da evolucdo da atividade econdmica,
do balanco de riscos e das projecoes e expectativas
deinflacao.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa
a evolucdo recente da conjuntura econémica
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a evolucdo da
economia do pais nos préximos trimestres. A
avaliacdo do cendrio internacional aborda as principais
economias avancadas e emergentes, com énfase em
aspectos que tendem a exercer influéncias sobre a
economia brasileira, em especial, os indicadores de
inflacdo e de atividade.

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

1.1 Cenario externo

A evolucdo recente da atividade nas principais
economias aponta para continuidade do
ciclo de expansdo global, ndo obstante maior
heterogeneidade entre paises. As economias
emergentes, particularmente, registraram revisao
para baixo no ritmo de crescimento, refletindo
antecipacdo de condicdes financeiras globais mais
restritivas e aumento das tensdes comerciais.

Indicadores do segundo trimestre de 2018
confirmaram a heterogeneidade na evolucdo da
atividade nas principais economias. Enquanto nos
Estados Unidos da América (EUA) e no Japao, o ritmo
de crescimento acelerou, os indicadores relativos a
Area do Euro sinalizaram a consolidacdo de ritmo
inferior de crescimento comparativamente ao ano
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anterior. A robustez da expansdo da atividade dos
EUA e a elevacdo moderada dos precos mantém as
condicoes para a normalizacdo gradual das condicoes
monetarias.

Nos EUA, o crescimento do PIB no segundo
trimestre de 2018 (4,2% ante trimestre anterior,
taxa anualizada) superou as expectativas. A evolucao
dos componentes da demanda doméstica mantém-se
consistente e com pouca sensibilidade as incertezas
dos mercados globais, enquanto a recuperacdo de
precos e saldrios confirma a fase expansionista da
economia. Os indicadores de mercado de trabalho
apontam para a continua reducdo dos hiatos,
projetando futuras pressoes salariais, consistente
com o aperto gradual das condicoes monetdarias
americanas.

Na Area do Euro, o desempenho da atividade no
segundo trimestre (0,4% ante o trimestre anterior)
ratifica a acomodacao do ritmo de crescimento da
regido em taxas inferiores aquelas apresentadas nos
trimestres anteriores. No Japao, apds a contra¢do do
PIB no primeiro trimestre, a atividade apresentou
expressivo crescimento no segundo trimestre de 2018
(3,0%, taxa trimestral anualizada e dessazonalizada).

As oscilacoes recentes dos mercados internacionais,
expressa na elevacdo do patamar do indice de
Volatilidade (VIX), refletem, em grande parte, a
evolucdo dos riscos associados a normalizacdo das
taxas de juros. Adicionalmente, os riscos relacionados
a escalada das tensbes comerciais aumentaram,
induzindo revisdes para baixo nas projecodes de
crescimento da atividade global no médio prazo.

As diferentes magnitudes dos ajustes de precos de
ativos de economias emergentes refletem as distintas
fases dos ciclos de crescimento, a composicao relativa
das contas externas, o nivel e o tipo de endividamento
externo e outros componentes idiossincraticos de
cada economiag, incluindo o grau de sensibilidade as
tensdes comerciais. As respostas de politica foram
variadas, com destaque para elevacoes de juros em
algumas economias e afrouxamento das condi¢des
monetdrias na China.

As taxas de inflacdo das principais economias
apresentaram ajustes moderados e consistentes
com o cenario de normalizacdo gradual das politicas
monetdrias. Os ajustes das politicas monetdrias sdo
dirigidos pela avaliacdo prospectiva de precos e
atividade, de maneira a dirimir riscos e volatilidade




Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagéo 2017 2018
ITri UTri WTri IVTri 1 Tri U Tri
PIB a precos de mercado 1,0 0,4 0,6 0,0 0,1 0,2
Agropecuaria 115 -25 -19 0,0 1,3 0,0
Indistria 1,3 -03 09 07 01 -0,6
Servigos 04 07 06 01 01 03
Consumo das familias 0,1 1,2 1,3 0,0 0,4 0,1
Consumo do governo 01 -03 -02 0,1 -0,3 0,5
FBCF .10 09 20 18 03 -1,8
Exportacéo 54 2,0 25 -1.2 1,8 -55
Importacéo 08 -15 6,4 1,9 08 -21
Fonte: IBGE
Gréfico 1.5 - PIBY
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1/ Série com ajuste sazonal.

no processo de normaliza¢do. As medidas de inflacdo
subjacentes tém se mostrado mais contidas do que o
esperado, em particular na Area do Euro e no Jap3o.
Nos EUA, em linha com a recuperacdo da atividade
econdmica e com o aperto no mercado de trabalho,
as medidas de inflacdo atingiram, em julho, a meta
de longo prazo.

Em resumo, desde o Relatério de Inflacdo anterior,
o crescimento global manteve-se robusto, porém
mais heterogéneo, apresentando desaceleracdo
do ritmo de crescimento de algumas economias,
enquanto os niveis de inflacdo mostram pressoes
ainda moderadas. Mantém-se os riscos associados
ao comportamento futuro de precos e saldrios
que possam determinar aceleracdo no ritmo de
normalizacdo das politicas monetarias, em ambiente
de escalada das tensdes comerciais.

1.2 Conjunturainterna

Atividade economica e mercado de
trabalho

Os efeitos da paralisacdo no setor de transporte de
cargas e da Copa do Mundo de futebol dificultaram
a leitura da evolugdo da atividade econémica no
periodo posterior a divulgacdo do Relatério de
Inflacdo de junho. Arapida normalizacdo da producao
nos setores mais afetados pelos eventos de maio e
o resultado positivo do PIB do segundo trimestre
sugerem resiliéncia do processo de recuperacao.
Dados recentes relativos a atividade e ao mercado
de trabalho, contudo, ratificaram a perspectiva de
crescimento mais gradual do que aquele esperado
no inicio do ano. Nesse contexto, a projecdo central
para o crescimento do PIB em 2018 foi reduzida para
1,4%, ligeiramente inferior a projecdo divulgada na
edicdo de junho do Relatério de Inflagao (1,6%). Para
2019, ainda com elevado grau de incerteza, projeta-se
crescimento de 2,4%."

O crescimento do PIB no segundo trimestre do ano -
alta de 0,2% relativamente ao trimestre anterior, na
série livre de efeitos sazonais — configurou o sexto
periodo seguido com variacdes positivas nessa base
de comparacdo, evolucdo que nao se observava
desde 2011. O comportamento do PIB no segundo
trimestre evidenciou desempenhos notadamente

1/ Ver box “Projec¢des para evolucdo do PIB em 2018 e 2019”, neste Relatério.
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distintos dentre os componentes da oferta. Enquanto
a industria e as atividades terciarias mais sensiveis a
atividade industrial - como o comércio e transporte
— apresentaram recuos expressivos repercutindo
a paralisacdo dos caminhoneiros, a maioria das
atividades do setor de servicos cresceu a taxas
superiores a média dos ultimos quatro trimestres.?
No ambito da demanda, destacaram-se os impactos
das retracdes nos gastos com investimentos e a
desaceleracdo no consumo das familias, em linha
com o arrefecimento dos indicadores de confianca
de empresarios e de consumidores.

Como ressaltado, as comparacoes trimestrais de
estatisticas do setorreal apresentadas neste Relatério
foram expressivamente influenciadas pelos impactos
da paralisacdo em maio. Nesse contexto, utilizaram-
se, alternativamente, comparacdes bimestrais que
procuram isolar os dados relacionados ao evento
ocorrido em maio e seus efeitos temporarios sobre
as séries estatisticas.

A producao industrial recuou 2,8% no trimestre
finalizado em julho, relativamente aos trés meses
encerrados em abril, quando permanecera estdvel,
nessa mesma base de comparacdo, de acordo com
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal
— Producado Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Esse resultado
repercutiu o crescimento de 4,0% da indUstria extrativa
e orecuo de 3,5% da industria de transformacao.

O recuo trimestral da atividade fabril, em grande
medida explicado pelo impacto da paralisacdo do
setor de transporte de cargas, ndo reflete a tendéncia
na margem. Comparando-se os dados do bimestre
finalizado em julho com o bimestre finalizado
em abril, periodo anterior a paralisacdo, houve
crescimento de 0,3% da indUstria de transformacao
com melhora no desempenho da producao de bens
intermediarios e de bens de consumo semiduraveis
e ndo-durdveis, nessa base de comparacao.

O indice de estoques da industria, calculado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV), aumentou 7,9 pontos
no trimestre encerrado em agosto em comparacao
ao trimestre finalizado em maio, atingindo o
patamar médio de 102,8 pontos, considerados dados
com ajuste sazonal.®> Nesse sentido, os estoques
permanecem em patamar elevado sugerindo que os
efeitos da paralisacdo ainda nao foram integralmente
compensados nos meses seguintes.

3/ Complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV. Valores acima de 100 pontos indicam estoques acima do planejado.
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Gréfico 1.7 — Estoques e confiangaV
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Gréfico 1.8 — indice de volume de servigosY
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Gréafico 1.9 — indice de volume de vendasY
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1/ Série com ajuste sazonal.

4/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

O indice de Confianca da IndUstria (ICl) alcancou 100,0
pontos na média do trimestre encerrado em agosto,
segundo dados dessazonalizados da FGV, 1,3 ponto
abaixo do observado no trimestre encerrado em
maio.* O resultado refletiu as quedas nos indicadores
relacionados as industrias de bens de consumo
duraveis (7,5 pontos), de bens intermediarios (-0,4
ponto) e de bens de capital (-0,3 ponto), e a alta na
confianca dos segmentos de bens de consumo semi
e ndo-duraveis (1,7 ponto).

Em suma, a atividade industrial parece ter recuperado
o nivelanterior a paralisacdo sem, contudo, evidenciar
compensacao imediata do produto que deixou de
ser obtido durante o periodo. H4, ainda, evidéncias
de que o evento tenha afetado o grau de confianca
dos empresarios.

O volume de servicos recuou 0,6% no trimestre
encerrado em julho de 2018, em rela¢do ao encerrado
em abril, seqgundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), do IBGE,
acumulando cinco meses de recuo nessa base de
comparacdo. Trés dos cinco grandes segmentos
pesquisados mostraram queda, com énfase em
transportes, servicos auxiliares aos transportes e
correios (-1,5%), segmento diretamente impactado
pela paralisacdo dos caminhoneiros ocorrida em maio.
Vale destacar, novamente, que a métrica trimestral
estdinfluenciada pela ocorréncia do evento em maio,
més em que o volume de servigos recuou 5,0% em
relacdo a abril. Considerando a média do indicador
no bimestre junho-julho, observa-se recuperacdo da
atividade do setor em comparacao ao nivel observado
no bimestre finalizado em abril (0,5%).

No ambito da demanda, as vendas do comércio
ampliado recuaram 2,1% no trimestre finalizado em
julho, em relacdo ao terminado em abril, segundo
dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) do IBGE. O resultado interrompeu
tendéncia de expansdo que vinha sendo delineada
desde o final de 2016 e refletiu, em grande parte,
o desempenho do segmento de veiculos (-5,4%),
notadamente afetado pela paralisacdo do setor
de transportes. O conceito varejista, que exclui
o segmento automobilistico e o de material de
construcao, retraiu 0,8% no trimestre, interrompendo
dezoito meses consecutivos de crescimento nessa
base de comparacao.
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Gréfico 1.10 — Vendas de veiculos e indice Serasa¥
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Gréfico 1.11 — indices de confianga
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Gréfico 1.12 — Indicadores de FBCFY
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1/ Séries com ajuste sazonal.

5/ A Unica excecdo é o indicador de confianca do setor de servigos.

Indicadores coincidentes sugerem desempenho
positivo das vendas no comércio varejista no terceiro
trimestre. As vendas de automoéveis e comerciais
leves, divulgadas pela Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
embora ndo tenham retornado ao patamar anterior a
paralisacdo, apresentaram, em agosto, o terceiro més
consecutivo de expansao, tendo acumulado alta de
10,0% no periodo. O nimero de consultas ao Serasa,
proxy para atividade de comércio em ambito nacional,
apresentou recuperacdo apos a queda de maio, com
o total de consultas no trimestre encerrado em
agosto superando em 2,1% o patamar do trimestre
finalizado em abril.

Os indicadores de confianca de empresarios e
consumidores da FGV mostraram recuperacao
moderada apés a paralisacdo, permanecendo, porém,
em patamares inferiores aos observados no periodo
anterior ao evento.’ A evolugdo recente da confianca
corrobora a perspectiva de moderacdo nas decisoes
de consumo, producéo e investimento ao longo dos
proéximos trimestres.

Emrelacdo aoinvestimento, componente da demanda
com maior volatilidade, observou-se recuo de 1,8% da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) no segundo
trimestre de 2018, segundo as Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE, interrompendo sequéncia de
quatro altas consecutivas. No periodo, a producido de
bens de capital e a de insumos tipicos da construgdo
civil recuaram, respectivamente, 1,8% e 3,4%, em
relacdo ao primeiro trimestre, apos ajuste sazonal. Na
mesma base de comparacado, aimportacdo de bens de
capital recuou 28,4%¢, influenciada pela paralisacdo
de maio e, principalmente, pelo efeito daimportacdo
ficta de equipamentos para exploracdo de petréleo
ocorrida no primeiro trimestre do ano.”

A comparacdo da producao de bens de capital do
bimestre encerrado em julho com a do bimestre
encerrado em abril - isolando-se, portanto, os
dados de maio - registra recuo de 0,1%, enquanto
a importacdo de bens de capital decresceu 8,6%¢,
indicando arrefecimento na absorcdo de maquinas
e equipamentos. Na mesma base de comparacdo,
a producdo de insumos tipicos da construcdo civil
expandiu 1,2%. Ressalte-se, contudo, que restricdes
fiscais e estoques ainda elevados de iméveis novos

6/ Dados da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) ajustados sazonalmente pelo Banco Central do Brasil.
7/ Importagoes e exportacoes fictas de equipamentos para extracdo de petréleo ocorridas no primeiro trimestre de 2018 afetaram

contabilmente as variagoes da FBCF no segundo trimestre.

8/ Excluindo importacdo de equipamentos para extracdo de petréleo.
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Gréfico 1.13 — Taxa de. desocupagao¥
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1/ Série com ajuste sazonal.

Gréfico 1.14 — Emprego formalV
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Graéfico 1.15 — Rendimento do trabalho
Trimestre/Trimestre do ano anterior
Variacéo %
12 -+
10 4 /\
8 > —/ \ ~ ~ o
6 b ~7/ - A
4 4 e oF
v
: D /J_N\//\’\/\
0 —
2 \/\/\/_/
-4
-6

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2015

Rendimento real — — — Rendimento nominal

Fonte: IBGE

9/ Ajuste sazonal realizado pelo Banco Central do Brasil.

10/ Dados sem ajuste para contemplar declaragées fora do prazo.

11/ Ajuste sazonal realizado pelo Banco Central do Brasil.

continuam limitando a recuperacdo consistente da
construcao civil.

Atrajetéria dos indicadores do mercado de trabalho
continua evidenciando ajuste gradual do emprego
e da renda. A taxa de desocupacdo, divulgada pela
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), do IBGE, situou-se em 12,3% no
trimestre encerrado em julho - 0,5 p.p. menor que
no mesmo periodo do ano anterior —, consequéncia
dos aumentos de 1,1% da populacido ocupada e de
0,5% da forca de trabalho. Na série sazonalmente
ajustada,’ a taxa de desocupacao mostrou-se estavel
em 12,2% entre os trimestres finalizados em abril e
em julho, refletindo elevacoes da ordem de 0,3% na
populacdo ocupada e de 0,2% na forca de trabalho.
Na mesma base de comparacdo, o emprego com
carteira no setor privado cresceu 0,3%, apés longo
periodo de resultados negativos. A geracao de postos
em categorias associadas a informalidade, que havia
aumentado substancialmente no ano passado, segue
atenuada em 2018.

O emprego formal continuou mostrando recuperacao
em ritmo moderado. Dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério
do Trabalho registraram geracdo de 80,3 mil postos
formais no trimestre finalizado em julho (80,0 mil no
mesmo periodo do ano anterior).'® Apds correcao
para efeitos sazonais e de calendario (inclusive Copa
do Mundo), o trimestre apresentou saldo de 31,4 mil,
ante 57,9 mil nos trés meses encerrados em abril,
com destaque para a perda liquida de postos na
inddstria de transformacdo e no comércio. O indice
de emprego formal variou 0,1% no periodo, apds
aumentos de 0,2% nos dois trimestres precedentes,
na série com ajuste sazonal."

O rendimento médio real habitual do trabalho,
divulgado pela PNAD Continua, aumentou 0,4% no
trimestre encerrado em julho, frente ao terminado
em abril, quando registrara variacdo de 0,3%, na série
corrigida para outliere fatores sazonais.'? A massa real
desalarios expandiu 0,7%, repercutindo os resultados
dosrendimentos e da populacdo ocupada no periodo.
Em doze meses, a massa real cresceu 3,2%, diante de
variacoes de 1,6% tanto no rendimento quanto na
populacdo ocupada remunerada.

12/ O outlierrefere-se aindividuo com domicilio em bairro de baixa renda e rendimento mensalinformado de R$ 1 milhdo que permaneceu
na amostra da PNAD Continua entre dezembro de 2016 e dezembro de 2017, afetando a evolugdo da série de rendimento médio;

ajuste sazonal realizado pelo Banco Central do Brasil.
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Gréfico 1.16 — Saldo das operagGes de crédito
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Grafico 1.17 — Concessdes dessazonalizadas
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Gréfico 1.18 — Captagdes PJ (R$ bilhdes)Y
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1/ SFN — exclui conta garantida, cheque especial e cartdo de crédito.
Mercado de capitais — considera debéntures, notas promissorias e agdes.
S. externo — inclui emprést./titulos de empresas néo financ. e op. intercia.

Gréfico 1.19 — Indicador de Custo de Crédito (ICC)
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Crédito

O mercado de crédito continuou em trajetéria de
recuperacdo no trimestre encerrado em agosto.
O saldo total das operacoes de crédito do SFN
avancou 1,6% em relacdo ao trimestre anterior, com
destaque para as expansoes das operacdes com
recursos livres (3,0%) e das instituicdes privadas
(2,9%, comparativamente a 0,4% das instituicoes
publicas). No ambito das operacbes com recursos
livres, os desempenhos das carteiras de pessoas
fisicas e juridicas foram similares no periodo, com
variacoes de 2,9% e 3,0%, respectivamente. No
primeiro segmento, ressaltam-se as expansodes
dos saldos das operacdes de crédito pessoal e de
aquisicdo de veiculos, amparada pelo dinamismo
das vendas nesse setor. No segmento de pessoas
juridicas, destacaram-se as elevacdes das carteiras
de antecipacdo de faturas de cartdo de crédito,
financiamento a exportacdo e repasse externo — as
duas ultimas influenciadas pelo efeito da variacao
cambial no periodo.

As concessodes de crédito dessazonalizadas cresceram
3,5% no trimestre encerrado em agosto, comvariacoes
de 3,6% para as operacoes com recursos livres e de
2,5% com recursos direcionados. Considerando
médias moéveis trimestrais dessazonalizadas,
observou-se aceleracdo do volume de novas
operacoes a partir de julho, tanto para pessoas
fisicas quanto juridicas. As concessdes com recursos
direcionados, por outro lado, encontram-se em nivel
inferior ao do ano passado, notadamente em funcao
dos empréstimos para pessoas juridicas. Esse menor
dinamismo do financiamento as empresas com
recursos direcionados no SFN estd associado, em
parte, a migracdo das captacdes para os mercados de
capitais e externo, conforme apontado em edicbes
anteriores do Relatério de Inflacdo.™

O Indicador do Custo de Crédito (ICC), que mede o
custo médio das operacoes de crédito em aberto,
independentemente da data de contratacao,
manteve a tendéncia de retracdo iniciada no primeiro
semestre de 2017, recuando 0,4 p.p. no trimestre
encerrado em agosto, com variacoes de -0,5 p.p. e
-0,3 p.p. nos segmentos de pessoas fisicas e juridicas,
respectivamente. Nas operagdes com recursos
livres, mais sensiveis ao ciclo da politica monetaria,
o ICCrecuou 1,1 p.p. no periodo, alcancando 32,6%
a.a. em agosto, enquanto no segmento de recursos
direcionados oindicador permaneceu relativamente

13/ A esse respeito, ver, por exemplo, o box “Financiamento amplo das empresas” do Relatério de Inflagdo de junho de 2018.
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Gréfico 1.20 — Taxas de juros
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1/ Atrasos acima de 90 dias.

estdvel, atingindo 8,8% a.a. em agosto. Cabe destacar
que a trajetoria descendente do ICC refletiu, entre
outros fatores: a substituicdo de dividas de maior
custo contratadas em safras passadas por novas
dividas mais baratas, e o recuo da taxa média de
juros na modalidade cartdo de crédito rotativo,
influenciada, principalmente, pelas modificacoes
introduzidas pela Resolucdo do Conselho Monetério
Nacional n° 4.549, de 26 de janeiro de 2017."

A taxa média de juros das novas operacoes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) recuou
0,4 p.p. no trimestre encerrado em agosto —variacoes
respectivas de -0,9 p.p. e de 0,1 p.p. nos segmentos
de pessoas fisicas e juridicas -, repercutindo, a
semelhanca do ICC, efeitos defasados da politica
monetaria.”” Ressalte-se que, nas operacdes de
pessoas fisicas com recursos livres, a taxa média de
juros atingiu 51,8% a.a., com variac¢do de -1,9 p.p.
no trimestre encerrado em agosto, influenciada,
adicionalmente, pela entrada em vigor em 1° de
julho da Resolucao do Conselho Monetario Nacional
n° 4.655, de 26 de abril de 2018, que dispde sobre
a cobranca de encargos em decorréncia de atraso
no pagamento ou na liquidacdo de obrigacdes
relacionadas com faturas de cartdo de crédito.
Destaque-se que a taxa média de juros da modalidade
de cartdo de crédito rotativo ndo regular recuou
53,9 p.p. no periodo.

A taxa de inadimpléncia, consideradas as operagoes
com atrasos superiores a 90 dias, atingiu 3,0% em
agosto, com recuo trimestral de 0,3 p.p., patamar
historicamente baixo. A evolucdo do indicador
refletiu tanto o recuo dos saldos em atraso quanto
o crescimento da carteira. No segmento de pessoas
juridicas, o indicador situou-se em 2,5% em agosto
(recuo de 0,5 p.p. no trimestre), notadamente
em razao da reducdo da taxa de inadimpléncia na
modalidade de capital de giro. A inadimpléncia
relativa aos empréstimos para as familias situou-se
em 3,5% em agosto, com variacdo de -0,1 p.p. no
trimestre.

O crescimento nominal estimado para a carteira
de crédito do SFN em 2018 foi revisado de 3,0%,
conforme divulgado no Relatério de Inflacdo em
junho, para 4,0%. No segmento de pessoas fisicas,
projeta-se que o saldo total das operacdes de crédito
aumentard 7,5%, em linha com a recuperagao gradual

14/ AResolucdo n°4.549 limitou o tempo em que o saldo devedor da fatura de cartdo de crédito e de demais instrumentos de pagamento
pds-pagos, quando ndo liquidado integralmente no vencimento, pode ser objeto de financiamento na modalidade de crédito rotativo.
15/ A esse respeito, ver box “Evolu¢do do mercado de crédito nos ciclos de distensdo de politica monetaria” do Relatério de Inflagdo de

marco de 2018.
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Gréfico 1.22 — Pesquisa trimestral sobre concesséo

de crédito (PTC)
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Tabela 1.2 — Necessidades de financiamento
do setor publico — Resultado primario
Acumulado no ano até julho

R$ bilhdes

Segmento 2016 2017 2018
Governo Central 45,8 68,7 31,4
d/q Governo Federal -26,8 -28,1 -74,5
d/q INSS 72,3 96,4 105,4
Governos regionais -11,0 -16,3 -11,4
Empresas estatais 1,7 -1,1 -2,2
Total 36,6 51,3 17,8

da economia e os efeitos defasados do atual ciclo de
flexibilizacdo da politica monetaria. Para as pessoas
juridicas, espera-se crescimento de 0,5%, ante
estimativa anterior de queda de 2,0%. A modificacdo
repercutiu o impacto da evolucao recente do cdmbio
e o melhor desempenho das operacdes com recursos
livres nos Ultimos meses. Destaque-se que a dindmica
do crédito as pessoas juridicas no SFN continua sendo
influenciada pelo maior dinamismo nos mercados
externo e de capitais, notadamente no segmento de
recursos direcionados. Adicionalmente, projeta-se
crescimento nominal de 9,5% da carteira de crédito
com recursos livres e recuo de 1,5% do saldo de
crédito com recursos direcionados.

Dados da ultima Pesquisa Trimestral sobre Condicoes
de Crédito (PTC), realizada entre 3 e 17 de setembro
de 2018 cominstituicoes financeiras, sugerem que as
expectativas sdo levemente positivas para o quarto
trimestre do ano no que se refere a aprovacoes
de crédito nos segmentos de pessoas fisicas. As
expectativas de aprovacoes de crédito no segmento
de pessoas juridicas apontam para manutencao
do atual ritmo de concessdes. De modo geral, as
expectativas para o crédito bancario no quarto
trimestre de 2018 indicam trajetéria de estabilidade
em relacdo ao ritmo observado no terceiro trimestre
deste ano.™®

Fiscal

O deficit primario do setor publico consolidado
atingiu R$17,8 bilhdes nos sete primeiros meses
de 2018, ante R$51,3 bilhdes no mesmo periodo
de 2017, repercutindo, principalmente, o menor
deficit do governo central (R$31,4 bilhoes, ante
R$68,7 bilhdes em 2017) — os governos regionais e
as empresas estatais alcancaram superavitde R$11,4
bilhoes e R$2,2 bilhdes, respectivamente.

A reducdo do deficit do governo central refletiu o
aumento real de R$50,9 bilhdes nas receitas liquidas
e o saque de RS$4,1 bilhdes em recursos do Fundo
Soberano do Brasil no periodo, contrabalanceados,
em parte, pela elevacdo real de R$14,0 bilhdes nas
despesas primarias.

16/ Os dados apresentados neste Relatério referem-se a avaliacdo das instituicdes sobre a porcentagem de aprovacdo de novos
empréstimos, considerando quatro segmentos (grandes empresas; micro, pequenas e médias empresas; crédito habitacional pessoas
fisicas; e crédito voltado ao consumo) tanto no que se refere aos Ultimos trés meses, como para os proximos trés meses. Para mais
detalhes da metodologia da PTC, ver Annibal, Clodoaldo e Koyama, Sérgio (2011), “Pesquisa Trimestral de Condi¢bes de Crédito no

Brasil”, BCB, Trabalho para Discussdo n° 245.
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Grafico 1.23 — Necessidades de Financiamento do
Setor Publico
Acumulado em 12 meses (% PIB)
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Registre-se que a expansdo das receitas liquidas
decorreu tanto da retomada da atividade econémica,
e seu impacto sobre receitas ordinarias, quanto
de fatores ndo recorrentes, notadamente aqueles
associados a majoracdo das aliquotas do Programa
de Integracdo Social (PIS)/Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre
combustiveis, aos parcelamentos especiais, no
contexto dos programas de renegociacao de dividas,
e a cota parte de compensacodes financeiras.' No
ambito das despesas, as elevacoes reais de R$11,5
bilhoes dos gastos discricionarios, de R$7,5 bilhdes no
pagamento de beneficios previdenciarios e de R$1,2
bilhdo com pessoal e encargos sociais, no periodo,
superaram o recuo de R$6,3 bilhdes observado em
outras despesas obrigatérias, reduzindo a margem
para o cumprimento da regra associada ao teto de
gastos (Emenda Constitucional n° 95/2016).

No acumulado em doze meses até julho, o deficit do
setor publico consolidado alcancou R$77,1 bilhdes,
ante R$110,6 bilhoes em dezembro de 2017. As
metas indicativas para o governo central e para o
setor publico consolidado, estabelecidas pela Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO), sdo de deficit de
R$159 bilhdes e R$161,3 bilhdes, respectivamente’.
O Decreto n° 9.452, de 30 de julho de 2018, estima
que o resultado primario do governo central atendera
a meta estabelecida.

O resultado de juros nominais apropriados do setor
publico atingiu R$228,7 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2018 ante R$235,1 bilhdes em periodo
correspondente do ano anterior. A taxa implicita
da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) seguiu
em trajetéria de queda, alcancando 12,4% quando
acumulada em doze meses até julho, em linha com o
atual ciclo da politica monetaria.

No tocante aos indicadores de endividamento, a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que inclui
governo federal, Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), governos estaduais e municipais, atingiu
R$5.186,5 bilhdes (77% do PIB) em julho, exibindo
crescimento de 3 p.p.do PIBem 2018, com destaque
para a contribuicdo dos juros nominais apropriados
(3,6 p.p. do PIB). A DLSP totalizou R$3.503,5 bilhdes
(52,0% do PIB) em julho de 2018, elevando-se 0,5 p.p.
do PIB no ano.

17/ O Decreto n° 9.101, de 20 de julho de 2017, aumentou as aliquotas do PIS/Cofins incidentes sobre os combustiveis, elevando
a arrecadacdao em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os parcelamentos especiais referem-se aos programas de
regularizagdo tributaria instituidos pela Receita Federal. J4 a cota-parte de compensacoes financeiras é o item de receita que
computa a arrecadacdo com exploracdo de petréleo e gas, influenciada pela dindmica recente do cambio e do preco do petréleo no

mercado internacional.

18/ Lei n® 13.473, de 8 de agosto de 2017, com redacdo dada pela Lei n® 13.480, de 13 de setembro de 2017.
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Tabela 1.3 — Balanco de Pagamentos
US$ bilhdes
Periodo 2017 2018
Ago Jan- Ano Ago Jan-

ago ago
Transages correntes -0,3  -3.2 -9,8 -0,7 -89
Balango comercial 53 46,3 64,0 34 347
Exportacdes 19,4 1456 217,2 22,5 158,7
Importagdes 141 99,3 1532 19,1 124,0
Servicos -29 -215 -339 -2,7 -22,3
dos quais: viagens -1,3 -85 -13,2 -09 -85
dos quais: transportes -0,5 -3,0 -5,0 -06 -43
dos quais: auguel de equip. -1,1 -11,1  -16,8 1,2 =97
Renda priméaria -29 -294 -42p6 -1,6 -23,0
dos quais: juros -0,8 -165 -21,9 -0,3 -13.1
dos quais: lucros e dividendos  -2,2 -13,0 -21,0 -1,4 -10,1
Renda secundaria 0,2 1,4 2,6 0,3 1,7
Conta capital 0,1 0,3 0,4 0,1 0,3
Conta financeira 02 -02 -6,2 -01  -30
Investim. ativos" 82 37,1 629 1,3 382
Inv. direto no ext. 0,3 1,8 6,3 1,8 -20
Inv. carteira 1,8 6,8 12,4 -0,1 2,3
Outros investimentos 6,0 286 443 -0,3 37,9
dos quais: ativos de bancos 0,4 -7,8 -8,6 -6,7 21
Investim. passivos 86 480 749 4,0 539
IDP 52 454 70,7 10,6 44,4
Participagao no capital 39 346 591 55 305
Operacéo intercompanhia 1,3 10,8 11,5 51 138
Agdes totais” 12 22 57 01 01
Titulos no pais -0,6 -0,6 5,1 7,7 1,1
Emprést. e tit. LP¥ 05 -81 57 14 -41
Crédito comercial e outros” 3,3 9,0 9,3 -02 124
Derivativos 01 -04 0,7 1,3 2,4
Ativos de reserva 05 111 51 1,3 10,4
Erros e omissdes 0.4 2,6 33 0,6 5,6
Memo:
Transag0es corr./PIB (%) -0,5
IDP / PIB (%) 34
Taxa de rolagem (%) 68,1 91,0 97,1 1292 934

1/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
2/ Inclui agbes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior e fundos.

3/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

4/ Inclui empréstimos e titulos de cuto prazo.

Destaque-se, portanto, que a reversao da trajetdria
ascendente da divida publica segue condicionada
a0 avanco do processo de reformas estruturais e de
ajustes no ambito da politica fiscal.

Demanda externa e Balanco de
Pagamentos

As transacoes correntes registraram deficit de US$8,9
bilhdes no periodo de janeiro a agosto deste ano, ante
deficit de US$3,2 bilhoes em igual periodo de 2017.
O crescimento foiinfluenciado, principalmente, pela
reducdo no saldo do balan¢o comercial, parcialmente
compensada pelo recuo nas despesas liquidas das
rendas primarias. Conforme box apresentado neste
Relatério, estima-se que o deficit em conta corrente
atingird 0,8% do PIB, ante 0,5% do PIB em 2017."

Osaldodobalanco comercial totalizou US$34,7 bilhdes
no acumulado do ano até agosto, recuando US$11,6
bilhoes em relacdo ao mesmo periodo de 2017. O
movimento do comércio de bens repercutiu o avanco
de 24,8% nas importacoes, refletindo a dinamica da
atividade econémica e asimportacoes de plataformas
para exploracdo de petréleo no ambito do Regime
Aduaneiro Especial de Exportacao e Importacao de
Bens destinados as Atividades de Pesquisa e Lavra
das Jazidas de Petrdleo e de Gas Natural (Repetro)?.
As exportacdes totalizaram US$158,7 bilhoes, 9,0%
acima do registrado no mesmo periodo de 2017,
destacando-se o crescimento das vendas de produtos
manufaturados, notadamente plataforma para
exploracdo de petréleo e automoéveis de passageiro.

O deficitda conta de servicos no acumulado nos oito
primeiros meses do ano cresceu moderadamente
(4,1%) na comparacdo interanual. Contribuiram
para esse movimento, o incremento dos gastos
liquidos em transportes (42,5%), em decorréncia
do fortalecimento da corrente de comércio e a
elevacdo do preco dos combustiveis, e 0 aumento
das despesas liquidas com viagens internacionais
(0,8%). Em sentido oposto, as despesas liquidas com
aluguel de equipamentos, rubrica em queda desde
2015, recuaram 12,7% no periodo.

19/ Para detalhamento da projecao do Balango de Pagamentos, ver box “Projecao para o Balan¢o de Pagamentos de 2018 e 2019” deste

Relatério.

20/ ALein®13.586 de 28 de dezembro de 2017 instituiu alteraces no tratamento tributério dispendido aos investimentos feitos no setor
de 6leo e gés, trazendo impactos sobre as importagoes brasileiras. As estatisticas de importacdo de bens, que tém como principal
fonte as informagdes de comércio internacional divulgadas pela Secretaria de Comercio Exterior (Secex), sdo sensibilizadas pela
transferéncia de propriedade de bens destinados a exploracdo e producdo de petréleo e gas natural, de empresa ndo residente

para residente.
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O deficit em renda primaria atingiu US$23 bilhoes
nos oito primeiros meses do ano, assinalando
recuo em relacdo ao mesmo periodo de 2017
(-21,7%). Esse comportamento refletiu o aumento
nas receitas de lucros e dividendos, oriundos dos
investimentos diretos brasileiros no exterior, e nas
receitas de juros, principalmente da remuneracdo das
reservas internacionais, com evolucdo ascendente
em resposta a normalizacdo das taxas de juros em
algumas economias avancadas.

O ingresso liquido de investimento direto no pais
totalizou US$44,4 bilhdes no acumulado do ano até
agosto, ante US$45,4 bilhdes em igual periodo do ano
passado. Em 2018, considerando dados até junho,
os investimentos estdo mais diversificados entre
os setores, com destaque para servicos financeiros
(11,4%) e extracdo de petréleo e gas (10,3%).

Os investimentos estrangeiros em acoes, fundos
e titulos negociados no pais registraram superavit
de US$1,2 bilhdo no acumulado do ano até agosto,
comparativamente a US$1,6 bilhdo no mesmo
periodo de 2017. Ressalte-se que esses fluxos tém
apresentado elevada volatilidade ao longo do ano,
dadas as evolucoes recentes do mercado financeiro
internacional e da conjuntura doméstica.

O crédito externo de longo prazo, considerando
operacoes de titulos e empréstimos diretos do setor
privado no mercado internacional, proporcionou
desembolsos de US$26,8 bilhdes entre janeiro e
agosto deste ano, resultando em taxa de rolagem de
93,4%, ante 91% verificada emigual periodo de 2017.

O estoque estimado de divida externa atingiu
US$298,6 bilhdes ao final de agosto, ante US$317,3
bilhdes ao final de 2017. A relacdo entre o estoque
de reservas internacionais e os vencimentos de
divida externa em doze meses alcancou 402% em
agosto (365% em dezembro de 2017). Em relacdo
ao PIB, o volume de reservas atingiu 19,7% em
agosto, montante equivalente a vinte e seis meses
de importacoes de bens.

1.3 Inflagcao e expectativas
de mercado

Ainflacdo ao consumidor mostrou-se mais elevada e
volatil no trimestre encerrado em agosto, refletindo,
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Gréfico 1.24 — Evolucéo do IPCA
Variacdo %
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Grafico 1.25 — Precos ao produtor — IPA-DI
Variacdo % em 3 meses
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Grafico 1.26 — IPCA — Padrao sazonal
Variagdo % mensal
1,3 1
11 \
0,9 1 // \
07 1 / \
05 / \

034 7~~~ =

- N =
0,1 A ~ N
b7 v v v v v v v v \/ v )

_013.
Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Faixa sazonal (3,0% — 6,0%) 2016/2017

— — — 2017/2018

Fontes: IBGE e BCB

Gréafico 1.27 — IPCA — Alimentacdo no domicilio
Variacdo % em 12 meses
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em grande parte, os impactos da paralisacdo do
setor de transporte de cargas e da desvalorizacdo
cambial. Apds expressiva alta em junho, a trajetoéria
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) nos meses seguintes corroborou a visdo de
que os efeitos da paralisacdo foram temporarios,
perspectiva reforcada pela evolucdo das expectativas
de mercado e pelo comportamento das medidas de
nlcleos de inflacdo.?" Apesar do avanco da inflacdo
no periodo, as diversas medidas de nucleo, inclusive
as mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica
monetaria, encontram-se em niveis apropriados, de
modo geral consistentes com as metas de inflacdo.

indices de precos

O indice de Precos ao Produtor Amplo -
Disponibilidade Interna (IPA-DI) variou 3,21% nos
trés meses encerrados em agosto, ante 4,45%
no trimestre anterior. A desaceleracdo esteve
concentrada nos precos agropecudrios (de 7,23%
para 2,40%), observando-se arrefecimento nos
precos de commodities, como milho e soja; e
queda nos de produtos in natura, favorecidos pela
sazonalidade e pela normalizagdo do abastecimento
apos a paralisacdo dos caminhoneiros. O segmento
de produtos industriais oscilou de 3,54% para 3,49%,
repercutindo o arrefecimento nos precos de produtos
derivados do petrdleo e biocombustiveis, em grande
parte compensado pelas altas em minerais metdlicos
e produtos quimicos.

O IPCA variou 1,50% nos trés meses encerrados em
agosto, refletindo impactos significativos, embora
temporarios, da paralisacdo no setor de transporte
de cargas, ocorrida no final de maio. O periodo foi
marcado por elevada volatilidade do indice, que
registrou a maior taxa para junho desde 1995 e a
primeira variacdo negativa para agosto nos ultimos
vinte anos. A variacdo acumulada em doze meses
mostrou aceleracado significativa, de 2,86% em maio
para 4,19% em agosto, como reflexo da elevacao
dos precos no trimestre e do descarte de variacoes
atipicamente baixas em igual periodo de 2017.%

A paralisacdo de transporte de cargas afetou,
particularmente, os precos de alimentacdo no
domicilio. A inflacdo desse subgrupo alcancou
3,09% em junho e, com a gradativa normalizacdo do

21/ Conforme discutido no box “Efeitos da paralisacdo dos caminhoneiros sobre a inflagdo ao consumidor”, neste Relatério de Inflagdo.

22/ Em particular, a queda de 0,23% em junho de 2017.
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Gréfico 1.28 — IPCA — Servigos
Variacdo % em 12 meses
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Gréfico 1.29 — IPCA — Bens industriais
Variacdo % em 12 meses
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Gréfico 1.30 — IPCA — Administrados
Variacéo % em 12 meses
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abastecimento e a sazonalidade favoravel, reverteu-
se em deflacdo de 1,31% nos dois meses seguintes,
destacando-se o recuo de 15,78% no segmento
de produtos in natura. Os precos de alimentos
acumularam alta de 1,74% no trimestre, acima da
mediana histérica para o periodo, observando-se
relativainfluéncia da recente desvaloriza¢do cambial
sobre os precos de alimentos industrializados. No
acumulado em doze meses, a inflacdo de alimentos
passou de -3,80% em maio para 1,47% em agosto.

O quadro conjuntural recente da economia brasileira,
caracterizado por elevada ociosidade dos fatores de
producdo e expectativas de inflacdo ancoradas, vem
limitando os efeitos de choques temporarios e ajustes
de precos relativos sobre a trajetoria da inflacdo
do setor servicos, que, nos trés meses encerrados
em agosto, situou-se em 0,78%, percentual abaixo
da mediana histérica compativel com o centro da
meta. No acumulado em doze meses, a inflacdo de
servicos permaneceu em 3,33% em maio e agosto,
repercutindo o arrefecimento do componente
subjacente (de 3,03% para 2,94%) e a aceleracdo do
ex-subjacente (de 3,84% para 4,03%), destacando-se
o avanco dos precos de passagens aéreas.

A despeito da desvalorizacdo cambial, os precos
de bens industriais registraram alta de 0,19% no
trimestre encerrado em agosto, variacdo abaixo
do padrao sazonal. Observa-se, contudo, efeitos
localizados da desvalorizacdo do cambio sobre os
precos de alguns itens industriais, como aparelhos
eletroeletronicos, artigos de limpeza e produtos de
higiene pessoal. Acumulada em doze meses, ainflacdo
do segmento segue em patamar historicamente baixo
(1,63% em agosto ante 1,37% em maio), em meio a
aceleracdo do componente subjacente do setor e a
desaceleracdo dositens mais volateis, com destaque
para a evolucao benigna do preco do etanol.??

Os precos administrados apresentaram alta de 3,53%
nos trés meses encerrados em agosto, ressaltando-se
oaumentode 14,77% em energia elétrica, decorrente
de reajustes anuais e mudanca de bandeira tarifaria
24 Destaque-se, adicionalmente, a alta de 2,43% no
preco da gasolina no trimestre e o recuo de 8,18%
em 6leo diesel. Em doze meses, a inflacdo dos
precos administrados passou de 8,14% em maio para
9,57% em agosto. Excluindo-se gasolina e energia
elétrica, avariacdo em doze meses dos demais precos

23/ A segmentacdo da inflagdo de bens industriais foi apresentada no box “Novas medidas de nucleo de inflagdo” publicado na edi¢do

de junho de 2018 do Relatério de Inflacéo.

24/ Destaque para os reajustes acima de dois digitos das tarifas das distribuidoras RGE, Copel, Eletropaulo, Celpa e Escelsa. Adicionalmente,
em junho, houve mudanca da bandeira tarifaria amarela para vermelha 2.
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Gréafico 1.31 — indice de difus&o e nucleos de inflagdo
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Grafico 1.32 — IPCA — Nucleos de inflagédo
Variacdo % em 3 meses, dessazonalizada e anualizada
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Graéfico 1.33 — Expectativas de mercado — IPCA
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administrados mostra trajetéria e patamar menos
adversos, registrando ligeira aceleracdo, de 6,09%
para 6,13%.

indice de difusdo e nicleos

O indice de difusdo, que mensura a proporgao
dos itens do IPCA com variacdo mensal positiva,
registrou média de 55,62% no trimestre encerrado
em agosto ante 53,21% no finalizado em maio e
45,13% em igual periodo do ano anterior. A alta do
indicador no periodo foi particularmente influenciada
pelo resultado de junho (65,54%), no contexto da
paralisacdo no setor de transportes. Ndo obstante
arecente elevacao, o indice permanece em patamar
relativamente baixo.?

As diversas medidas de nucleo de inflacdo
acompanhadas pelo Banco Central do Brasil também
mostraram elevacdo no trimestre encerrado em
agosto. Destaque para a elevacdo nas médias
moveis trimestrais dessazonalizadas e anualizadas
dos nucleos de Médias Aparadas com Suavizacdo
(de 2,71% em maio para 4,74% em agosto), Dupla
Ponderacdo (de 2,18% para 5,20%) e EX2 (de 1,17%
para 3,99%). No acumulado em doze meses, a média
desses trés nucleos acelerou de 2,68% em maio para
3,09% em agosto.

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus, a mediana das
projecOes para a varia¢do anual do IPCA em 2018
aumentou de 4,03%, em 29 de junho, para 4,09% em
14 de setembro. Para os anos seguintes, a mediana
das projecoes subiu de 4,10% para 4,11% em 2019,
manteve-se estavel em 4,00% para 2020, e recuou
de 4,00% para 3,92% em 2021.2¢ Para a inflacdo doze
meses a frente, suavizada, a mediana das previsoes
passou de 4,02% para 3,90%.

As medianas das expectativas para o aumento
dos precos administrados em 2018 e 2019 foram,
respectivamente, de 7,30% e 4,80%, em 14 de
setembro (6,30% e 4,50%, em 29 de junho). A mediana
das projecbes para 2020 aumentou de 4,00% para
4,20% e manteve-se em 4,00% para 2021.

25/ A média do indice de difusdo no periodo 2015 a 2017 situou-se em 61,98%.
26/ A meta de inflagdo para 2021 foi fixada em 3,75% em 26 de unho, apds a data de corte do Relatério de Inflagdo anterior.
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Tabela 1.4 — Resumo das expectativas de mercado

29.3.2018 29.6.2018 14.9.2018

2018 2019 2018 2019 2018 2019
Em %
IPCA 3,54 4,08 4,03 4,10 4,09 4,11
IGP-M 451 430 7,67 4,50 8,71 4,50
IPA-DI 451 420 858 450 10,44 4,50
Precos administrados 4,80 450 6,30 4,50 7,30 4,80
Selic (fim de periodo) 6,25 8,00 6,50 8,00 650 8,00
Selic (média do periodo) 6,34 7,27 653 7,25 6,53 7,27
PIB 2,84 3,00 155 250 1,36 2,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 3,30 340 3,70 3,60 3,83 3,75
Cambio (média do periodo) 3,29 335 361 3,62 3,70 3,74

(continua)

Tabela 1.4 — Resumo das expectativas de mercado

(continuagéo)
29.3.2018 29.6.2018 14.9.2018
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Em %
IPCA 4,00 400 4,00 4,00 4,00 3,92
IGP-M 4,00 4,00 4,10 4,00 4,10 4,00
IPA-DI 4,00 400 450 450 450 4,50
Precos administrados 4,00 400 4,00 4,00 4,20 4,00
Selic (fim de periodo) 8,00 800 8,00 8,00 8,13 8,00
Selic (média do periodo) 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
PIB 2,50 250 250 2,50 2,50 2,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 3,47 350 360 3,70 3,70 3,80
Cambio (média do periodo) 3,44 348 3,63 3,70 3,65 3,75

A mediana das projecdes para a taxa de cambio
no fim de periodo aumentou em todos os anos-
calendario pesquisados. Para 2018, a mediana subiu
de R$3,70/USS, em 29 de junho, para R$3,83/USS em
14 de setembro. Nos anos seguintes, as medianas
projetadas para o cambio passaram de R$3,60/
USS para R$3,75/USS em 2019; de R$3,60/USS para
R$3,70/US$ em 2020; e de R$3,70/USS para R$3,80/
USS em 2021.

Setembro 2018 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 27






Paralisacao do setor de transporte de cargas e expectativas
para o PIB

A paralisacdo do setor de transporte de cargas teve efeito imediato e expressivo sobre a atividade
econdmica, concentrado entre 20 e 30 de maio deste ano. Evidéncias desse impacto podem ser observadas
pela evolucdo de indicadores didrios, como a carga de energia elétrica (Grafico 1) ou por intermédio dos
resultados de pesquisas de atividade setoriais como a Pesquisa Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC) e Pesquisa Mensal do Comércio (PMS), referentes a maio e junho (ver secdo 1.2 deste
Relatoério).

Gréfico 1 — Carga diéria de energia elétrica
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Fonte: ONS, com tratamento para efeito sazonal e calendario realizado pelo

BCB.

Além do impacto direto sobre a atividade, a paralisacdo afetou a confianca dos agentes em relacdo a
recuperacao econémica, com possiveis impactos sobre as decisdes de producao, consumo e investimento.
Nesse contexto, este box utiliza dados da pesquisa Focus e analisa o comportamento das expectativas
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos periodos pré e pos-paralisacdo.

O Grafico 2 mostra a evolugdo da mediana das projecoes para o PIB de 2018. Desde o final de mar¢o, a
expectativa mediana vinha sendo revisada negativamente, de um pico de 2,9% em 26 de marco, até 2,5% em
18 de maio, as vésperas da paralisacdo. Essa revisao possivelmente esteve associada a surpresas negativas
nos indicadores mensais de atividade, emprego e confianca divulgados no periodo, que ja sinalizavam
arrefecimento no ritmo de recuperacao econémica.

Gréfico 2 — Expectativa Focus Gréfico 3 — Expectativa Focus
Variacao anual do PIB de 2018 Variacao interanual do PIB
% Divulgagéo PIB Divulgagéo PIB o Divulgagéo PIB Divulgagéo PIB
° 472017 172018 ° 4T17 1T18
3,5 4,0 7
3,0 35 1 S mewmaa
) =y T ‘Y A
e~ —— 3,0 1. ~
2,5
25 —_J“""_’_\‘*v-\__\v\
2,0
2,0 4
15 Pareglisagéq de g Paralisacéo de
caminhoneiros o caminhoneiros
1,0 1,0
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
2018 2018
112018 1112018 @=» e» «= o |V 2018
Fonte: BCB Fonte: BCB

As revisoes das previsoes de crescimento do PIB se intensificaram apos a paralisacdao do setor de
transportes, de tal modo que a mediana das projecdes atingiu 1,6% em 20 de junho, 0,9 p.p. abaixo do
nivel de 18 de maio. Revisodes similares foram observadas para as projecoes trimestrais (Grafico 3).
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E provavel que a queda mais intensa das expectativas no inicio de junho esteja associada, ao menos
parcialmente, a paralisacdo. Importante observar, no entanto, que a divulgacdo dos resultados do PIB do
primeiro trimestre do ano, ao final de maio, pode também ter impactado significativamente as revisoes,
visto que divulgacodes oficiais do PIB funcionam como gatilho para atualizacdo das projecdes de atividade
no Focus." Nesse sentido, as expressivas revisdes no inicio de junho estariam também relacionadas a
informacodes sobre o dinamismo da atividade em periodo passado — o primeiro trimestre do ano — ainda
ndo incorporadas as projecoes do Focus.

Restringindo a anélise aos respondentes que efetivamente modificaram suas projecoes tanto nas semanas
que antecederam a paralisacdo quanto nas semanas imediatamente posteriores, observam-se revisdes
significativas para baixo — na magnitude de aproximadamente 1 p.p. — nas expectativas para as variacoes
interanuais do PIB no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2018, em linha com o comportamento das
medianas agregadas, apresentadas nos Graficos 2 e 3.2

O PIB do primeiro trimestre também surpreendeu negativamente a maior parte dos analistas, o que pode
ter contribuido para as revisoes baixistas observadas em junho. Entretanto, o desvio da variacdo ocorrida do
PIB no primeiro trimestre em relacdo as projecoes para o periodo—de 0,2 p.p. considerando a mediana do
Focus — mostra-se insuficiente para explicar a magnitude do recuo observado nas expectativas em junho.?

O Grafico 4 compara as trajetorias esperadas para o PIB de 2018 antes e depois da paralisacdo, de acordo
com a mediana das expectativas do Focus. Observa-se, além da surpresa negativa no PIB do primeiro
trimestre, expressiva revisao na expectativa para o segundo trimestre e relativa estabilidade das projecoes
para o crescimento marginal do terceiro e quarto trimestres.*

As trajetorias trimestrais podem sugerir que a expectativa para o PIB de 2018 foi reduzida essencialmente
pela revisdo do primeiro e segundo trimestres (-0,33 p.p.) e pelo carry-over menor para o restante do ano
(-0,54 p.p.), sem mudancas relevantes no ritmo de crescimento do segundo semestre.
Grafico 4 — Expectativa Focus para evolucéo do PIB
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No entanto, a manutencdo da projecdo de crescimento no terceiro trimestre ndo pode ser considerada,
necessariamente, como manutencdo do ritmo de crescimento que se esperava antes da paralisacdo. Com
a queda pontual e expressiva da atividade em maio, implicando queda na base comparacao, o crescimento
do PIB no terceiro trimestre pode ser positivo, ainda que os indicadores mensais de atividade sugiram, na
margem, dindmica mais préoxima a estabilidade.

1/ A quantidade de revisdes nas proje¢des do PIB aumenta apds a divulgagao dos resultados do PIB trimestral pelo IBGE.

2/ Foram descartados, portanto, os agentes que mantiveram suas projecoes inalteradas.

3/ OPIBcresceu1,2% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, enquanto a previsdo mediana do Focus erade 1,4% na véspera
da divulgacdo do nimero oficial. No dia 18 de maio, antes do inicio da paralisacdo, a previsao era de 1,5%.

4/ Trajetérias para as séries em nivel foram obtidas a partir das medianas das expectativas para as variagoes interanuais. As séries
em nivel foram, em seguida, ajustadas utilizando os fatores sazonais e de calendario estimados com o PIB do segundo trimestre,
divulgado pelo IBGE.
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O Gréfico 5 mostra o resultado de exercicio de mensalizacdo das projecoes trimestrais do PIB utilizando o
algoritmo de Denton.® Observe-se que, mesmo sendo consistentes com um crescimento mais acentuado
no terceiro trimestre, relativamente ao segundo trimestre, as trajetérias mensais pos-paralisacdo exibem
relativa estabilidade entre junho e setembro. Assim, é possivel inferir, a partir das projecoes, que a
percepc¢ado dos agentes sobre a evolucao da atividade econémica apés a paralisacdo é de que observa-se
menor dinamismo, na margem.

Gréfico 5 — Mensalizagédo das expectativas Focus
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O quarto trimestre, nas projecoes do pés-greve, apresenta crescimento marginal préximo da estabilidade,
o que pode refletir a expectativa de que o dinamismo da atividade mantenha-se moderado até o final
do ano. Ressalte-se, entretanto, que a mediana das projecoes ja indicava essa desaceleracdo no quarto
trimestre, mesmo antes da paralisacdo — como pode ser observado no Grafico 4.

Em resumo, os dados das projecoes trimestrais na pesquisa Focus mostram-se consistentes com a avaliacdo
de que a paralisacdo do setor de transporte de cargas impactou negativamente, de forma relevante, a
atividade economica no segundo trimestre e as expectativas para o restante do ano. Adicionalmente,
embora as projecoes para a evolucdo do PIB no terceiro trimestre tenham permanecido relativamente
estdveis no pés-greve, indicando crescimento expressivo, a trajetéria é consistente com a percepcdo de
que a evolucdo mensal da atividade economica nesse periodo se mostra mais moderada relativamente a
dindmica implicita nas expectativas que eram observadas no periodo anterior a paralisacdo.

5/ A mensalizacdo foi realizada utilizando o algoritmo de Denton aplicado as projecoes trimestrais com ajuste sazonal e utilizando o
indice de Atividade Econémica do Banco Central - Brasil (IBC-Br) dessazonalizado como série indicadora mensal. O pré-greve utiliza
dados do Focus de 18 de maio em conjunto com a série do IBC-Br até abril. O pds-greve utiliza projecoes do Focus de 29 de junho e
a série do IBC-Br até junho. Para a projecao atual, foram utilizados os dados do Focus de 14 de setembro em conjunto com a série
completa do IBC-Br até julho. Nos trés casos, o IBC-Br é estendido até o final de 2018 supondo crescimento linear consistente com
a projecdo do PIB anual da época.
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Projecoes para a evolucao do PIB em 2018 e 2019

A projecao central para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2018 foi revisada de 1,6% para
1,4% (Tabela 1), incorporando os resultados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) para o segundo trimestre do ano e o conjunto de informacdes disponiveis até a data de corte deste
Relatério.

A revisao reflete a incorporacao dos resultados
do PIB no segundo trimestre e o arrefecimento na
atividade econémica ap6s a paralisacdo no setor

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres
Variagdo %

Discriminagao 2017 2018 de transporte de cargas, ocorrida em maio, como
VT v THY sugerido por indicadores de alta frequéncia.

Agropecuaria 13,0 1,5

Indastria 0.0 13 A projecdo do crescimento anual da agropecudria
Extrativa mineral 4,3 1,0 passou de 1,9% para 1,5%, reducao compativel
Transformag&o L7 2.2 com o resultado mais recente do Levantamento
jonstruedp clvi i » o0 Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, que
Producéo e dist. de eletricidade, gas e agua 0,9 2,3

reduziu a estimativa de safra para alguns produtos

Senleos 03 13 om elevada participacio no valor adicionado da
Comércio 1,8 2,3 b p .D ¢ 3
Transporte, armazenagem e correio 0,9 2,0 agrlcultura, como milho e cana-de-agucar.
Servigos de informacgao -1,1 -0,7
Interm. financeira e servicos relacionados -1,3 0,7 A projeg:éo para a evolugéo da atividade industrial
Outros servicos 0,4 1,3 q q o o q
Atividades imobilidras e aluguel 1 2s no ano~F0| rewsadg de~1 ,6% para 1,3%, repngutlndo
Administracao, satde e educagéo publicas -0,6 0,3 redugao nas projecoes em tOdaS as atmdades:
N 1 ? J R0
el e o 05 inddstria ext~rat|va, de 1,7% para 1,0%; |ndus~tr|a. c!e
transformacao, de 2,4% para 2,2%; construcao civil,
Impostos sobre produtos 1,3 2,0 _ 3 oL
de -0,7% para -1,0%; e producao e distribuicdo de
PIB a precos de mercado 1,0 14 . 2 . o o
eletricidade, gés e dgua, de 2,6% para 2,3%.
Consumo das familias 1,0 1,8
Consumo do governo -0,6 -0,3 ar .
Formagé&o Bruta de Capital Fixo -1,8 55 A projecao para o setor de servicos manteve-se
Exportagéo 5,2 3,3 inalterada em relacdo a do Relatério anterior,
Importag&o 50 102 indicando crescimento de 1,3% em 2018. Destacam-
e se 0s aumentos nas projecdes em atividades
N EE, imobiliarias e aluguel (de 1,6% para 2,5%), e em

intermediacdo financeira e servicos relacionados (de
0,2% para 0,7%). Em sentido oposto, ressaltam-se os recuos nas estimativas para as atividades de comércio
(de 2,7% para 2,3%) e transporte, armazenagem e correio (de 2,6% para 2,0%), setores mais diretamente
influenciados pela producao fabril.

No ambito dos componentes domésticos da demanda agregada, a estimativa para a variacao anual do
consumo das familias recuou de 2,1% para 1,8%, em linha com a evolucdo mais gradual do mercado de
trabalho e com recuo de indicadores de confianca dos consumidores. A projecao para o consumo do governo
ficou praticamente estdvel, enquanto a estimativa para a formacao bruta de capital fixo passou de 4,0%
para 5,5%, refletindo, em grande medida, importacdo de equipamentos destinados a inddstria de petréleo
e gas natural.




Em relacdo aos componentes externos da demanda agregada, a variacdo anual das exportacoes foi revisada
em-1,9 p.p., para 3,3%, e a variacao das importacoes foi revisada para 10,2%, ante 6,4% na projecao anterior.
A alta expressiva na estimativa para o volume de importacoes também estd associada as importacdes de
equipamentos para a industria de petréleo e gas natural.

As contribui¢coes da demanda interna e do setor externo para a expansdo do PIB em 2018 sdo estimadas

em 2,2 p.p. € -0,8 p.p., respectivamente.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagdo %

Discriminagédo 2017 018" 2019Y
Agropecuéria 13,0 1,5 2,0
Inddstria 0,0 1,3 2,9
Servigos 0,3 1,3 2,0
Valor adicionado a precos basicos 0,9 1,3 2,2
Impostos sobre produtos 1,3 2,0 31
PIB a precos de mercado 1,0 1,4 2,4
Consumo das familias 1,0 1,8 2,4
Consumo do governo -0,6 -0,3 0,5
Formacéo Bruta de Capital Fixo -1,8 55 4,6
Exportacéo 5,2 33 6,0
Importacao 5,0 10,2 59
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Projecao do PIB para 2019

Para 2019, projeta-se crescimento de 2,4% do PIB
(Tabela 2). E fundamental destacar que essa projecao
€ condicionada a um cenario de continuidade das
reformas, notadamente as de natureza fiscal, e
ajustes necessarios na economia brasileira. Também
incorpora expectativa de iniciativas que visam a
aumento de produtividade, ganhos de eficiéncia,
maior flexibilidade da economia e melhoria do
ambiente de negdcios.

Pelo lado da oferta, as atividades da agropecudria,
daindustria e de servicos devem avancar 2,0%, 2,9%
e 2,0%, na ordem. Ressalta-se que a projecdo para
o setor secundario repercute, principalmente, o
desempenho favoravel esperado para a atividade
da inddstria de transformacdo e a expectativa de
elevado crescimento na industria extrativa, devido
a previsao de entrada em operacao de novas
plataformas para extracao de petrdleo.

No dmbito dos componentes da demanda interna, as taxas de crescimento esperadas para o consumo das
familias e para a formacao bruta de capital fixo sdo de 2,4% e 4,6%, nessa ordem. Estima-se que o consumo
do governo registre expansao de 0,5%, em cendrio de restri¢do fiscal. Exportagdes e importagoes de bens
e servicos devem crescer 6,0 % e 5,9%, respectivamente. As contribuicdes respectivas da demanda interna

e externa estdo estimadas em 2,3 p.p. e 0,1 p.p.
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Custo do Financiamento as pessoas juridicas

O box Financiamento junto ao mercado de capitais e ao setor externo e estoque de endividamento das empresas,
do Relatério de Inflacdo de marco de 2018 apresentou evidéncias do processo recente de substituicdo de
fontes de financiamento corporativo. A divida ampla' das empresas que captaram recursos no mercado de
capitais e/ouinternalizaram recursos do exterior registrou expressivo crescimento no ano passado (17,8%), a
despeito do recuo no endividamento bancario (-10,6%) no mesmo periodo. Entre outros fatores, a evolucao
dos custos relativos de financiamento, nas diversas formas de captacao, contribuiu para esse processo.

Este Box apresenta estimativa dos custos de captacdo no mercado externo e no de capitais doméstico e de
sua evolucdo desde dezembro de 2013. Adicionalmente, procede-se a comparacao entre esses custos e as
taxas médias de juros de operacoes realizadas no Sistema Financeiro Nacional (SFN) por grupo selecionado
de empresas.

Calculo dos custos de capta¢dao nos mercados externo e de capitais doméstico

Em relacdo as captagdes no mercado externo, consideraram-se operacoes intercompanhia e emissoes
de titulos e empréstimos de empresas ndo financeiras, desagregando-as pela moeda em que a divida
foi contratada, prefixadas e pds-fixadas remuneradas pela London Interbank Offered Rate de doélar
estadunidense (Libor USD) ou pelo Certificado de Depésito Interbancario (CDI), existentes no sistema de
Registro Declaratoério Eletronico de capitais estrangeiros no pais (RDE) do Banco Central do Brasil, entre
janeirode 2013 e junho de 2018.2 O custo de captacdao médio das operagoes foi calculado considerando-se
trés componentes: parcela prefixada, parcela pés-fixada e custo de protecdo cambial para operacdoes em
moeda estrangeira. No caso das parcelas pés-fixadas referenciadas ao CDI, adotaram-se os vértices da
curva de juros do Swap DI x pré correspondentes aos prazos da operacdo. De modo analogo, utilizou-se
a curva de juros do Swap Libor x pré para as operacoes referenciadas a Libor USD. A parcela referente a
protecao cambial foi calculada como a diferenca entre o Swap DI x pré e o Forward Rate Agreement (FRA)
de Cupom Cambial.?

Para o mercado de capitais doméstico, estimaram-se os custos das emissoes de debéntures e de notas
promissarias. A amostra compreendeu titulos prefixados e titulos pds-fixados remunerados pelo CDI, pela
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O célculo
da parcela pos-fixada indexada ao CDI seguiu a mesma metodologia aplicada ao calculo dos custos das
operagoes no mercado externo vinculadas ao CDI. No caso de operagdes indexadas ao IPCA, o componente
pos-fixado foi computado considerando o vértice da curva de inflacdo implicita correspondente ao prazo da

1/ Adivida ampla refere-se ao endividamento das empresas no sistema bancario, nos mercados externo e de capitais doméstico.

2/ Foram desconsideradas as operacoes que apresentaram mais de um tipo de indexador. O conjunto de operacées utilizado para
calculo do custo de financiamento no setor externo representou 90,6% do nimero total de operacdes e 92,5% em termos de valores
expressos em dolares estadunidenses. Em relacdo aos indexadores das operacoes utilizados no calculo, o valor total expresso em
ddlares estadunidenses pode ser dividido em operacoes prefixadas (62,7%), operacoes remuneradas pela Libor USD (35,4%) e
operagoes remuneradas pelo CDI (1,9%).

3/ Ascotacoes de Swap Libor USD x Pré foram coletadas da Bloomberg, enquanto as informagoes sobre contratos de Swap DI x Pré e
FRA de Cupom Cambial foram obtidas da B3. Em todos os casos, na auséncia de vértice equivalente ao prazo da operacao, adota-se
aquele que for mais proximo. Assinala-se que o custo de protecdo cambial foi calculado da forma indicada para todas as operagoes
em moeda estrangeira, independente da moeda em que a operacao foi registrada.
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operacao.’ Por ultimo, o componente pos-fixado de operacdes remuneradas pela TJLP considerou o valor
dessa taxa no més da contratacdo da operacao.

Custos médios de captacao nos mercados externo e de capitais doméstico

Para os dois mercados considerados, calculou-se o custo médio ponderando-se os custos das captacoes
pelos respectivos volumes, em cada més.> O Grafico 1 evidencia que os custos médios mensais de captagao
no mercado externo (expressos em médias moveis de doze meses) cresceram até o final de 2015, quando
iniciaram trajetoéria de queda até o final da série. Entre dezembro de 2015 e junho de 2018, os custos das
operacoes intercompanhia recuaram 4,4 p.p., de 13,4% a.a. para 9,0% a.a. No caso de emissoes de titulos
e empréstimos para empresas nao financeiras, a reducao atingiu 5,0 p.p., de 14,1% a.a. para 9,2% a.a., no
mesmo periodo. Como se pode notar (Grafico 1), esse comportamento dos custos de captacao refletiu,
principalmente, o componente associado a protecdo cambial, uma vez que os custos sem a protecdo cambial
exibiram menor volatilidade.

Grafico 1 — Custo de captagdo no setor externo Gréfico 2 — Prazo médio — captacdes no setor externo
Média mével 12 meses Média mével 12 meses
% a.a. Anos

16 6

14
12
10

8
4
6
4
2 T T T T T T T T J g
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Emprést./titulos 2
— — — Intercomp Dez  Jun Dez  Jun Dez  Jun Dez  Jun Dez  Jun
) 10 X 2013 2014 2015 2016 2017 2018
== == == o Emprést./titulos s/ custo prot. cambial _ | .
Intercomp s/ custo prot. cambial Emprést./titulos —— —— — |ntercompanhias

Note-se ainda que, na medida em que os vértices mais curtos da curva de custo da protecdo cambial
apresentaram taxas maiores que os vértices mais longos durante a maior parte do periodo analisado, as
operacoes intercompanhia, por terem prazos maiores que as operacoes de empréstimos e emissoes de titulos
para empresas nao financeiras, apresentaram custos menores que essas ultimas no periodo considerado
(Grafico 2). Outro fator que explica os menores custos relativos das operacoes intercompanhia estd associado
a natureza das contrapartes envolvidas (empresas pertencentes ao mesmo grupo econémico), considerando
que parcela pequena, mas significativa, das operacoes registraram taxas de captacdo nulas.® Note-se, porém,
que a curva de custos sem protecao cambial das operacoes intercompanhia manteve-se em patamar superior
a relativa aos empréstimos/titulos, tendo em vista a maior proporcao de operacdes em reais.

O Grafico 3 apresenta os custos de captacao no mercado externo por tipo de moeda da operacdo contratada.
Durante o periodo analisado, 73% do valor total das operacoes foram contratados em délar estadunidense,
18% em reais, 7% em euros e 3% em outras moedas. As trajetorias dos custos das operacoes de acordo com
os diferentes tipos de moeda foram similares aquelas verificadas no Grafico 1, com excecdo das operacoes

4/ Consideraram-se vértices de 1,2 e 5 anos da curva de inflacdo implicita anual divulgada pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima), no endereco http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/renda-fixa-
tesouraria/boletim-renda-fixa/boletim-renda-fixa.htm.

5/ No caso das operacoes no mercado externo, o valor da ponderacdo considerado é aquele registrado no sistema, independentemente
da data deinternalizacdo dos recursos. No mercado de capitais doméstico, os valores utilizados foram aqueles observados na data
de emissao. Nao se levou em conta o risco de crédito (rating) das empresas.

6/ Considerando o valor total registrado no periodo, 2,9% das operagdes intercompanhias apresentaram taxas nulas, comparado a
0,3% para emissoes de titulos e empréstimos de empresas nao financeiras.
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contratadas em reais, que ndo embutem o valor da protecao cambial em seu calculo. Note-se que a volatilidade
das séries em moedas estrangeiras se reduz significativamente quando se expurga o componente associado
a0 custo de protecdo cambial, conforme evidencia o Grafico 4.

Grafico 3 — Custo de captagdo no setor externo por tipo Gréfico 4 — Custo de captagdo no setor externo por tipo
de moeda de moeda — sem protecéo cambial
Média mével 12 meses Média mével 12 meses
% a.a. % a.a.
16 12 -

14 105

12

10

A eeere——= .

SN — e —
8 ‘Q\g_. 2_____-’~‘,."" Sy g L
S
6 0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UsD — — — EUR e» e e o Outros BRL UsD — — — EUR == e e o Outros BRL

Observa-se, ainda, no Grafico 3, o descolamento entre os custos de operacoes contratadas em délares
estadunidenses e euros a partir do inicio de 2016. Esse movimento foiinfluenciado pela elevacio recente das
taxas de juros do mercado interbancario estadunidense, visto que a maior parte das operacdes contratadas
emdoélar (97% do valor contratado) sdo remuneradas pela Libor USD. Logo, no caso das operacoes contratadas
em dolar, a elevacdo da Libor atenuou o efeito associado a queda do custo da protecdo cambial no Brasil.

O Gréfico 5 apresenta, por sua vez, os custos de emissao de debéntures e notas promissoérias, expressos em
médias moveis de dozes meses, no mercado de capitais doméstico até junho de 2018.” O comportamento
dos custos de emissdo repercutiram, sobretudo, o atual ciclo da politica monetaria, uma vez que a maior
parte das emissoes consideradas refere-se a debéntures e notas promissérias com remuneracao vinculada
a0 CDI.8 Observou-se reducdo dos custos de emissao de debéntures de 17,1% a.a. de marco de 2016 (maxima
no periodo) para 10,8% a.a., em junho de 2018. No caso de notas promissérias, os custos passaram de 17,0%
a.a.para 8,7% a.a. no mesmo intervalo. Vale atentar para os custos de emissao relativos a esses instrumentos,
que se encontram em seus valores minimos considerando o periodo analisado.

Grafico 5 — Custo de captagdo no mercado de capitais Grafico 6 — Prazo médio das operagdes no mercado de
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As trajetdrias recentes dos custos de captacdo no mercado de capitais doméstico trouxeram implicacoes
imediatas para os volumes de captacdo desses instrumentos, como se observa no Grafico 7. No periodo
considerado, as emissdes acumuladas em doze meses para notas promissorias e debéntures atingiram
maximas no primeiro semestre de 2018. No acumulado do primeiro semestre de 2018, o volume de emissoes
cresceu 133% para debéntures e 151% para notas promissérias, quando comparado a igual periodo do ano
passado.

7/ Nao se consideram os custos operacionais relativos ao processo de emissao.
8/ Especificamente, para as operacdes usadas no calculo dos custos, 99% do volume de emissdes de notas promissérias nesse periodo
tiveram remuneracao vinculada ao CDI, comparado a 85% do volume de emissoes de debéntures.
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Gréfico 7 — Volume de emissdes (R$ bilhdes)
Acumulado em 12 meses

140 50
120 40
100 30
80 20
60 10
40 0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Debéntures —— —— — Notas promissoérias (eixo d.)

Comparacgao entre os custos de captacao nos mercados externo e de capitais
doméstico e as taxas de médias de juros de operacées no SFN

Com o proposito de comparar os custos de captacdo das empresas no SFN e nos mercados externo e de
capitais doméstico, selecionaram-se dois grupos de empresas a partir de microdados com informacoes
individualizadas pelo Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ). O primeiro e o segundo grupo
consideraram empresas que se financiaram em algum momento, entre 2011 e junho de 2018, no exterior e
no mercado de capitais doméstico, respectivamente.

Para as duas amostras de empresas, foram calculadas as taxas médias de juros nos segmentos de recursos
livres e direcionados do SFN, considerando-se, principalmente, operacoes prefixadas e pds-fixadas vinculadas
ao CDI e ao IPCA no segmento de recursos livres e operacdes referenciadas a TJLP e a Taxa de Longo Prazo
(TLP) no segmento de recursos direcionados.’

O Grafico 8, que considera o grupo de empresas que captou recursos no mercado externo, evidencia que os
custos de captacdo no setor externo tornaram-se mais atrativos ou equivalentes as taxas médias de juros
cobradas no segmento de recursos direcionados do SFN a partir de 2017, a despeito da trajetoéria de queda

Gréfico 8 — Custo de captacdo das empresas que se Gréfico 9 — Custo de captacdo das empresas que se
financiaram no setor externo financiaram no mercado de capitais
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9/ Foram consideradas, no calculo dessas taxas, operagoes que totalizaram 89% do valor total contratado no SFN no periodo analisado. O
valor total esta distribuido entre operacoes prefixadas (53%), operacoes pds-fixadas vinculadas ao CDI (34%), operacoes pos-fixadas
vinculadas ao IPCA (0,1%) e operagdes pos-fixadas vinculadas a TJLP e A TLP (2,1%). A forma de célculo das taxas remuneradas pelo
IPCA e pelo CDI foi andloga ao caso dos custos calculados anteriormente para as emissdes de debéntures e notas promissorias.
No caso das operacoes remuneradas pela TJLP e pela TLP, considera-se o valor dessas taxas no més da contratacdo. A taxa média
do més para cada amostra foi obtida pela média ponderada da taxa de juros de cada operacao pelo respectivo volume. Cabe
destacar que, diferentemente das taxas médias de juros publicadas nas Notas econémica-financeiras para aimprensa — Estatisticas
monetarias e de crédito —, ndo foram considerados os custos relativos aos tributos de responsabilidade do tomador de crédito e
0S encargos operacionais.
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dessas taxas, influenciadas pelo atual ciclo da politica monetaria e pela reducao da TJLP. Um ponto a destacar
€ que o custo de captacao do setor externo sem protecdo cambial, que pode ser uma proxy de custo para
empresas que detém parcela significativa de suas receitas em ddlares, manteve-se sempre abaixo das taxas
médias do SFN no periodo analisado. Nesse sentido, é plausivel que esse fator seja aspecto determinante
do alto volume de captagdes no setor externo mesmo antes de 2017.

De forma semelhante, para as empresas que realizaram operacdes no mercado de capitais doméstico (Grafico
9), o custo médio de captacdo no mercado de capitais no periodo recente passou a se situar abaixo ou em
patamar equivalente as taxas médias de juros cobradas no segmento de recursos direcionados, sinalizando
vantagens comparativas em relacdo ao SFN.

Em resumo, os custos de captacdo no setor externo e no mercado de capitais exibiram tendéncia de reducao
desde 2016, em linha com o recuo do custo de protecdo cambial e com o atual ciclo da politica monetaria,
com consequente impacto sobre o volume de captacoes. A partir de 2017, em termos relativos ao SFN,
esses custos se tornaram mais competitivos ou equivalentes as taxas médias de juros cobradas no SFN para
as amostras selecionadas, em especial no segmento de recursos direcionados, favorecendo o processo de
substituicdao de fontes de financiamento assinalado em versoes anteriores do Relatério de Inflacdo.
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Projecoes para o Balanco de Pagamentos de 2018 e 2019

Tabela 1 — ProjecOes do balanco de pagamentos

USS$ bilhdes
Periodo 2017 2018 2019
Jan- Ano  Jan- AnoY  AnoY
ago ago
Transag6es correntes -32 -98 -8,9 -14,3 -34,1
Balango comercial 46,3 64,0 34,7 55,3 41,6
Exportacdes 145,6 217,2 158,7 2310 237,0
Importacées 99,3 153,2 1240 1757 195,4
Servigos -215 -339 -223 -325 -36,3
dos quais: viagens -85 -13,2 -8,5 -13,0 -17,0
dos quais: aluguel de equip. -11,1 -16,8 -9,7 -15,0 -13,5
Renda priméria -29,4 -42,6 -23,0 -39,9 -42,1
dos quais: juros -16,5 -21,9 -13,1 -19,7 -19,9
dos quais: lucros e dividendos -13,0 -21,0 -10,1 -20,6 -22,5
Renda secundaria 14 2,6 1,7 2,7 2,7
Conta capital 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
Conta financeira -02 -62 -3,0 -138 -33,7
Investim. ativos? 37,1 629 382 619 647
Inv. direto no ext. 1,8 6,3 -2,0 3,0 7,0
Inv. carteira 6,8 124 2,3 5,0 10,0
Outros investimentos 28,6 443 379 539 47,7
dos quais: ativos de bancos -7,8 -8,6 2,1 -1,4 -6,3
Investim. passivos 48,0 74,9 539 89,1 104,4
IDP 454 70,7 4.4 72,0 80,0
Agdes totais” 22 57 01 30 5,0
Titulos no pais -06 -51 1,1 - -
Emprést. e tit. LPY 81 57 -41 59 06
Emprést. e tit. CP -36 -53 0,6 - -
Crédito comercial e outros 126 146 11,8 20,1 20,0
Derivativos -0,4 0,7 2,4 - -
Ativos de reserva 11,1 51 104 135 6,0
Erros e omissdes 26 33 5,6 - -
Memo:
Transagoes corr./PIB (%) -0,5 -0,8 -1,7
IDP / PIB (%) 3,4 38 4,0
Taxa de rolagem (%) 91,0 97,1 93,4 90,0 100,0
1/ Projecé&o.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui a¢cBes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior e fundos.
4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

Este box apresenta a revisdao das projecoes para
o balanco de pagamentos de 2018 e as primeiras
estimativas para 2019. O novo cenario de previsdes
considera a evolucdo econdmica doméstica e
internacional e os dados mais recentes relativos ao
estoque e ao servi¢o do endividamento externo do
pais.

A projecdo do saldo do balanco comercial para
2018 levou em conta também ajustes relativos
a exportacdo e importacdo de plataformas para
exploracao de petréleo no ambito do Regime
Aduaneiro Especial de Exportacdo e Importacao
de Bens destinados as Atividades de Pesquisa e
de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural
(Repetro)?, que deverao elevar as importacoes, com
contrapartidas na conta financeira, notadamente
sobre os investimentos diretos no pais. Nesse
sentido, a nova projecdo apresentada neste box
estimou que o balanco comercial encerrard o ano
com superavit de US$55,3 bilhdes (ante projecdo de
superavitde US$61 bilhdes no Relatério de junho de
2018), como resultado da expansdode 6,3% e 14,7%
nas exportacoes e importagoes, respectivamente.
Registre-se que a projecao para as exportacoes foi
ampliada para US$231,0 bilhdes, enquanto a das
importacoes se elevou em US$8,7 bilhoes, para
USS$175,7 bilhoes.

O deficit da conta de servicos esta estimado
em US$32,5 bilhdes para o ano, valor US$3,2
bilhoes abaixo da previsdo anterior. A revisao
reflete, sobretudo, ajustes na conta de aluguel de
equipamentos, de US$17 bilhdes para US$15 bilhoes,
seguindo a tendéncia de reducdo das despesas
liquidas verificada desde 2015, e na conta viagens,
de USS$15 bilhoes para US$13 bilhdes.

Os pagamentos liquidos de juros foram projetados
em US$19,7 bilhoes, ligeiramente acima da projecao

1/ A Lein® 13.586/2017 instituiu alteracdes no tratamento tributdrio dispendido aos investimentos no setor de 6leo e gés, o que
produzird impactos nas transferéncias de propriedade de bens entre empresas nao residentes e residentes. Os valores considerados
nas projecoes apresentadas neste Relatério podem passar por ajuste em decorréncia das estratégias empresariais sobre o pagamento
dessas importacoes. A esse respeito ver, por exemplo, Nota divulgada pelo Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servicos
em julho deste ano, disponivel em: http://www.mdic.gov.br/index.php/component/content/article?id=3423.
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anterior (US$19,1 bilhoes), em conformidade com a atualizacdo do cronograma previsto para o pagamento do
servico da divida externa. A projecdo para as remessas liquidas de lucros foi mantida no em US$20,6 bilhoes.

O saldo em transacdes correntes devera alcancar deficit de US$14,3 bilhdes em 2018 (0,8% do PIB), acima
da previsao constante no Relatério de Inflacdo de junho de 2018 (USS$11,5 bilhdes, correspondente a 0,6%
do PIB), notadamente em razao da revisdo no montante projetado para as importagoes.

No que diz respeito a conta financeira, a projecdo para os ingressos liquidos de Investimentos Diretos no
Pais (IDP) foi ampliada de US$70 bilhdes (3,6% do PIB) para US$72 bilhoes (3,8% do PIB). Esse ajuste na
projecao considera os dados mais recentes e a contrapartida de parte importante do total de importacoes
de plataformas previstas com as mudancas no Repetro, financiadas por operacdes intercompanhia. Dessa
forma, o valor estimado de IDP para o ano segue em patamar significativamente superior ao deficit previsto
para transagoes correntes.

A atualizacdo dos dados desde o Relatério de Inflacdo anterior indicou a necessidade de revisar as projecoes
para as aplicacoes liquidas em Investimentos Diretos no Exterior (IDE) e os investimentos em carteira no
exterior (ativos). As estimativas para as duas rubricas foram reduzidas em USS$3 bilhoes e USS5 bilhoes,
respectivamente.

Nao houve revisao nos demais itens da conta financeira. No &mbito dos investimentos em carteira do lado
do passivo, os ingressos liquidos em acoes e fundos de investimento foram mantidos em US$3 bilhoes, e,
em titulos no pais, em zero. As taxas de rolagem projetadas, calculadas sobre as operacoes de longo prazo
em empréstimos e titulos negociados no mercado internacional, permaneceram em 90%.

Projecao para 2019

Para 2019, considerando a acelera¢do da atividade econémica interna e as mudangas promovidas pelo
Repetro, espera-se expansao do deficit em transacoes correntes, que deverd atingir US$34,1 bilhdes ao
final do ano (1,7% do PIB).

E fundamental destacar que essa projecdo é condicionada em cenéario de continuidade das reformas,
notadamente as de natureza fiscal, e ajustes necessarios na economia brasileira. Também incorpora
expectativa de iniciativas que visam aumento de produtividade, ganhos de eficiéncia, maior flexibilidade
da economia e melhoria do ambiente de negdcios.

Projeta-se recuo do saldo do balanco comercial para US$41,6 bilhdes, resultado de US$237 bilhdes de
exportacoes, crescimento de 2,6% em relacdo a 2018, e de US$195,4 bilhdes de importacoes, expansao de
11,2%. O crescimento correspondente da corrente de comércio devera ser de 6,3%.

Em relacdo a conta de servicos, projeta-se incremento do deficit em relacdo a 2018, atingindo US$36,3
bilhdes (expansdo de 11,8% em relacdo ao previsto para 2018). Os destaques sdo as maiores despesas
liguidas com viagens (crescimento de 30,8%) — considerando o cenario de crescimento mais acelerado da
renda —, e com transportes (crescimento de 20,3%), em virtude do maior volume na corrente de comércio.
Em sentido oposto, as despesas liquidas com aluguel de equipamentos deverdo se manter em trajetéria de
recuo em 2019, alcancando US$13,5 bilhdes, ante USS$15 bilhdes esperados para 2018 (reducdo de 10%).
Entre outros fatores, essa trajetéria é explicada pelas mudancas no Repetro, uma vez que as plataformas
de ndo residentes, que operam no Brasil e implicam despesas de aluguel, deverao ser nacionalizadas.

Do lado darenda primaria, espera-se elevacdo do patamar das remessas liquidas, atingindo deficitde US$42,1
bilhdes. A projecao para o pagamento liquido de juros, US$19,9 bilhdes, permaneceu muito préximo ao valor
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esperado para 2018, refletindo o comportamento estavel da divida externa. As remessas liquidas de lucros,
projetadas em US$22,5 bilhoes, por sua vez, deverdo crescer em relacdo ao previsto para 2018, dada a sua
sensibilidade em relacdo ao comportamento da atividade doméstica.

A melhor perspectiva para a performance da economia doméstica em 2019 devera estimular os ingressos
de investimentos estrangeiros, a despeito das incertezas no cendrio externo associadas a normalizagao
das politicas monetarias de algumas economias avancadas e ao comércio internacional. Projeta-se que o
IDP alcancara US$80 bilhdes no ano, US$8 bilhdes a mais que o projetado para 2018, ja incorporando as
contrapartidas das importacoes de plataformas com as mudancas no Repetro. Os investimentos em acoes
devem apresentarincremento, de US$3 bilhdes para USS5 bilhdes. As captacdes de longo prazo, por meio de
empréstimos e titulos, também deverao avancar em relacdo a 2018, com a taxa de rolagem chegando a 100%.

Do lado dos ativos, a projecdo para o investimento direto brasileiro no exterior é de US$7 bilhoes em 2019,
crescimento em relacdo ao esperado para 2018 (US$3 bilhdes), admitindo que os regressos de capital
ocorridos ao longo deste ano ndo se repetirdo em 2019. Por Gltimo, estima-se elevacdo dos investimentos
em carteira no exterior, que deverao alcancar US$10 bilhoes em 2019, ante previsdo de USS5 bilhdes para
0 ano corrente.
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Efeito da paralisacao no setor de transporte de cargas sobre a
inflacao ao consumidor

A paralisacdo no setor de transporte de cargas, ocorrida no Gltimo decéndio de maio, gerou efeitos altistas na
inflacdo de junho, que se dissiparam parcialmente em julho. Este box investiga a magnitude e a persisténcia
desses impactos, considerando a evolucdo diaria dos precos dos produtos mais afetados pelo movimento,
bem como as expectativas dos agentes para a inflacdo futura.

Os Gréficos 1,2 e 3 mostram a evolucdo dos precos de alimentos in natura, dos demais alimentos da cesta do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de combustiveis, respectivamente. As trajetdrias
dos precos desses bens foram obtidas a partir de dados diarios de inflacdo’, empregando-se modelos de
espaco de estado?.

Gréfico 1 — Precos de alimentos in natura
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Grafico 2 — Precos de alimentos ex-in natura
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o item “carnes” repercutiu ndo apenas a reducao
da atividade produtiva nos frigorificos durante a greve, mas também fatores alheios a paralisacdo, ainda
presentes na conjuntura, como a depreciacdo cambial, incertezas referentes ao comércio global e o inicio
do periodo de sazonalidade desfavoravel para as cotacoes do boi gordo. No caso de “aves e ovos” e “leite
e derivados”, além dos efeitos da paralisacdo sobre os estoques comerciais e a menor disponibilidade de
insumos para o ciclo produtivo, houve também influéncia de outros ajustes de precos relativos sobre os
custos de producdo. Esses precos mostram, desde o final de julho, trajetéria declinante.

1/ Dados do Monitor da Inflagao Oficial, produzido pelo Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) da Fundacao Getulio Vargas (FGV).
2/ Os modelos relacionam os dados de inflagdo média e ponta, divulgados pela FGV, a uma série latente do nivel de precos. Utiliza-se
o suavizador de Kalman para recuperar a série didria de precos.

42 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Setembro 2018



Gréfico 3 — Precos de combustiveis
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Gréfico 4 — Expectativas para a inflagdo mensal
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Grafico 5 — Expectativa para a inflagdo anual e cambio
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O comportamento dos precos de combustiveis ndo
evidenciou altas extraordinarias durante a paralisacao
(Gréfico 3), em parte devido ao procedimento
estatistico previsto para o caso de impossibilidade de
coleta de precos?. Vale notar que os precos do diesel
e do etanol, que mostravam trajetéria ascendente
mesmo antes do evento, ja retornaram para niveis
inferiores a tendéncia pré-paralisacdo, influenciados,
no primeiro caso, pela subvencdo a comercializacdo*
e, no segundo, pela sazonalidade favoravel. Os
precos da gasolina, no entanto, continuaram a
subir mesmo apés a normalizacdo das condicoes de
oferta, acompanhando o movimento dos precos na
refinaria, referenciados na paridade com o mercado
internacional.

Aevolucdo das séries de preco exibidas nos Graficos
1, 2 e 3 indica que os efeitos altistas da paralisacdo
nos precos tendem a se dissipar com a normalizacdo
das condicoes de oferta, o que ja vem ocorrendo
com a maioria dos precos impactados. Ressalte-se
que desvios dos precos em relacdo a tendéncia
pré-paralisacdo refletem, na maior parte das séries
analisadas, outros fatores ndo vinculados ao evento,
tais como sazonalidade e movimentos do cambio.

A percepcdo dos agentes de mercado reforca a
tese de que o impacto da paralisacdo teve carater
apenas tempordrio. Apés o movimento, os agentes
elevaram suas expectativas para a inflacdo de junho
e julho, mas reduziram suas projecoes para ainflacao
de agosto a dezembro (Grafico 4)°, de acordo com
dados da pesquisa Focus do Banco Central. Em
termos liquidos, as projecdes para o ano fechado
se elevaram, uma vez que as projecoes para o
periodo de agosto e dezembro ndo compensaram
integralmente o aumento dos meses anteriores
(Grafico 5).

Em suma, este box apresenta evidéncias de que os
efeitos altistas gerados pela paralisacdo do setor

de transporte de cargas sobre a inflacdo caracterizaram-se como transitérios. Essa perspectiva é reforcada
pelas expectativas de mercado, que logo ap6s a greve mostraram revisoes de alta da inflacdo esperada dos
meses de junho e julho, e de baixa da inflacdo prevista de agosto até dezembro.

3/ Nocaso de falta do produto nos estabelecimentos procurados, costuma-se repetir o Gltimo preco observado. O desabastecimento
nos postos de combustiveis, que ocorreu durante o periodo de greve, pode ter acionado esse procedimento durante a coleta de

precos.

4/ Subvencao econémica a comercializagdo de éleo diesel em territorio nacional, instituida pelo Decreto n® 9.392, de 30 de maio de

2018.

5/ As expectativas citadas neste box refletem a mediana das projecées do Focus para o IPCA mensal e anual.
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Propagacao da inflacao de alimentos: comparac¢ao
internacional

Os precos do subgrupo alimentacdo no domicilio tém apresentado comportamento benigno desde o quarto
trimestre de 2016, evolucdo que contribuiu significativamente para a reducdo das taxas de inflacdo no biénio
2016-2017. Mesmo em alta nos meses mais recentes, em parte, refletindo os impactos da paralisacdo dos
caminhoneiros em maio, a inflacdo no subgrupo registrou elevacdo de 1,47% nos doze meses encerrados
em agosto de 2018, patamar reduzido em relacdo ao histérico do setor. As variacdes desses precos,
frequentemente provocadas por choques de oferta, afetam os indices de inflagdo ao consumidor ndo sé
diretamente, por sua participacdo na cesta de consumo, mas também de forma indireta, propagando-se
por mecanismos inerciais. O Grafico 1 mostra que a variacdo dos precos de alimentos antecipa, em alguma
medida, movimentos no nucleo de inflacdo que exclui alimentos e energia, sugerindo impactos indiretos
dos precos de alimentos sobre os demais precos da economia.’ Este box analisa essa relacdo em abordagem
comparativa internacional.?

Gréafico 1 — Inflagdo de alimentos x Nucleo Para avaliar os efeitos de um choque da inflagdo de
o G B IESES alimentos sobre o ntcleo, foram utilizados modelos
34 12 o .

de vetores autorregressivos (VAR), estimados
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10 para cada pais da amostra, com dados trimestrais
8 dessazonalizados, do 1° trimestre de 1999 ao 4°
trimestre de 2017:
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(PIB), a inflacdo de alimentos e o nucleo que exclui

alimentacao e energia.®> A Fun¢do de Resposta ao

Impulso (FRI) do choque de um ponto percentual na inflacdo de alimentos sobre o nucleo é apresentada

no Grafico 2.# A estimativa pontual indica que o efeito acumulado do choque no Brasil é consideravelmente
superior ao observado nos paises avancados e maior do que a média dos paises emergentes.

1/ Ondcleo foi utilizado como proxy para avaliacao de impactos indiretos dos precos de alimentos sobre os demais precos da economia.
Observe-se que a exclusdo dos precos de energia na composicao do nucleo favorece a analise, tendo em vista a maior volatilidade
desses precos. Adicionalmente, a medida de nicleo que exclui precos de alimentacdo e energia é amplamente utilizada por outros
paises, o que favorece a comparacao internacional.

2/ Além do Brasil, foram considerados 26 paises, sendo 21 avancados (Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Coreia do Sul,
Dinamarca, Espanha, Estado Unidos, Franga, Grécia, Holanda, Israel, Itélia, Japdo, Noruega, Nova Zeldndia, Portugal, Reino Unido,
Suécia e Suica) e cinco emergentes (Africa do Sul, Chile, Hungria, México e Pol6nia). Para a analise, considera-se o nicleo de
inflacdo por exclusdo de alimentos e energia de cada um desses paises, obtidos de compilacdo da Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE). A classificacdo dos paises em avancados e emergentes segue critérios definidos pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI).

3/ Para o calculo do hiato considerou-se a extracdo estatistica do componente de tendéncia por um filtro HP.

4/ A funcdo de resposta ao impulso foi computada usando decomposicao de Cholesky, considerando o hiato do produto como
variavel mais exdgena, seguido da inflacdo de alimentos e do nicleo de inflacdo. Tal ordenamento justifica-se economicamente
pelaimportancia de fatores de oferta exdgenos, como questoes climaticas, sobre a dindmica da inflagao de alimentos. Um teste de
robustez que usa variaveis climaticas como instrumento externo na identificacdo do VAR sugere superioridade desse ordenamento
sobre aqueles que consideram o nicleo mais exégeno que a inflagdo de alimentos.




Gréfico 2 — Resposta acumulada de nucleo a choque
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5/ Utilizou-se o peso médio em 2010 para todos os paises.

Como o peso dos alimentos na cesta de consumo
varia em cada pais, normalmente de forma inversa
3o grau de desenvolvimento, o Grafico 3 compara
o impacto da inflacdo de alimentos sobre o nicleo
com o respectivo peso da alimentacdo na cesta de
consumo de cada pais, evidenciando uma relacdo
positiva entre as varidveis. O Brasil, no entanto,
destoa desse padrao, ja que o impacto estimado
da inflacdo de alimentos no nucleo ndo parece ser
explicado pelo peso dos alimentos na inflacdo. Esse
peso, de 14,5%, é similar a média dos pesos dos
paises da amostra (14,9%), mas significativamente
inferior ao peso médio dos demais paises emergentes
(21,2%)5.

Outro fator que pode influenciar a relacdo entre a
inflacdo de alimentos e o nucleo é a persisténcia do
processo inflacionario, que tende a ampliar o efeito
acumulado dos choques e, nesse sentido, elevar a
importancia dos precos de alimentos na dindmica
inflacionaria geral. A medida de persisténcia do
nicleo ex-alimentos e energia no pais supera
amplamente os resultados encontrados para a média
da amostra e para a média dos paises emergentes
(Gréfico 4), ajudando a explicar o maior impacto
acumulado de um choque de alimentos sobre o
nucleo.®

Em suma, este box investigou a transmissao de
um choque nos precos de alimentos para o nicleo
de inflacdo, usando abordagem comparativa
internacional. Os resultados sugerem que os precos
de alimentos sdo mais relevantes para a trajetéria no
nucleo de inflacdo no Brasil que nos demais paises da
amostra, o que, ao menos em parte, estd relacionado
a maior persisténcia da inflacao brasileira.

6/ A medidade persisténciareportada neste Box é a média de quatro estimativas, considerando-se dados trimestrais: (i) o coeficiente
de um AR(1); (ii) a soma dos coeficientes de um AR(4); (iii) a soma dos coeficientes de um AR(p), sendo p estimado por critério de
informacao de Akaike; e, finalmente, (iv) o critério anterior, mas com coeficientes estimados por Minimos Quadrados Generalizados
(MQG) ao invés de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). E importante ressaltar que todas essas medidas refletem a persisténcia

da prépria inflagdo enquanto processo estocastico univariado.
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Evolucao da sazonalidade do IPCA

A compreensao dos efeitos da sazonalidade em uma série econémica’ é fundamental para a analise de
conjuntura. As variacdes do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) estdo sujeitas a influéncias sazonais
seja por padroes climaticos — que afetam, por exemplo, o desempenho das atividades agricolas -, datas
comemorativas, caracteristicas especificas do mercado de determinado produto ou mesmo por questoes
metodoldgicas da coleta de precos. Tendo em vista que esses aspectos sdo passiveis de mudancas ao longo
dos anos, o presente box analisa alteracdoes no padrdo sazonal do IPCA na série desde 2000.

Grafico 1 — Grupos: fator sazonal direta e indiretamente Como mostra o Gréfico 1, a inflacdo ao consumidor
calculado . A -
% exibe um padrao sazonal, caracterizado por altas

mais expressivas no inicio e no fim de cada ano,
e mais moderadas nos meses intermediarios.?
Conclui-se do grafico que houve uma mudanca desse
padrao sazonal ao longo do tempo, com reducdo da
sazonalidade de 2000 a 2008, elevacao no periodo
2008 a 2013 e estabilidade desde entao.
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participacdo de componentes sazonais no calculo
doindice, ou a mudancas no comportamento sazonal de cada componente (efeito nivel). A principio, se um
grupo com padrao sazonal marcante como alimentacdo e bebidas, tem suaimportancia relativa aumentada,
isso deve se refletir em aumento de sazonalidade no IPCA. Por sua vez, mudancas no comportamento sazonal
de cada componente podem capturar questdes mais estruturais entre as quais, alteracoes regulatérias
em precos administrados (com efeitos sobre as datas de reajustes) ou modificacdo nas praticas comerciais
associadas a determinado produto (promocoes).

Fontes: IBGE e BCB

Para estimacao dos efeitos, decompode-se as mudancas do padrdo sazonal entre dois anos usando a seguinte

expressao:
Pit + Pit-12 Sie + Sie-12
A58 = z (—l 21 ) (Alzsi,t) + Z <—l 21 (Alzpi,t)

Efeito Nivel Efeito Composi¢ao
naqual S; e S;; representam o fator sazonal do IPCA e de seu /-ésimo componente, respectivamente, no
periodo ¢, e p;, representa o peso desse componente no periodo. O simbolo A;; se refere ao operador de
diferenca interanual — ou seja, compara-se sempre um més com o mesmo més do ano anterior.

Para que essa decomposicdo faca sentido, é necessario trabalhar com um método indireto de dessazonalizacao
do IPCA, ou seja, primeiro dessazonaliza-se cada componente e, apos esse procedimento, agrega-se os
componentes dessazonalizados ponderando-se pelo respectivo peso. O resultado desse método nao

1/ Uma série temporal pode ser decomposta em quatro componentes nao observaveis: tendéncia, sazonalidade, ciclo e residuo. A
sazonalidade é causada por oscilagoes na série, no mesmo periodo do ano. Essas oscilagoes podem ser causadas por variagoes
climaticas, férias, feriados, entre outros.

2/ Os fatores sazonais foram obtidos com a aplicacdo do X-13ARIMA-SEATS. Optou-se por uma simples especificacdo aditiva das
séries de variacao percentual.




corresponde necessariamente ao de dessazonalizacdo direta. Contudo, as séries de fatores sazonais obtidas
por cada método ficam bastante proximas quando a desagregacao do IPCA em componentes ocorre apenas
até o nivel de grupo, o que se faz neste primeiro momento.

Grafico 2 — Efeito marginal normalizado: nivel x O Gréfico 2 mostra os efeitos nivel e composicdo
f/?mpos'gao normalizados pelo sinal do fator sazonal, de tal
0,10 forma que um valor positivo (negativo) significa

aumento (reducdo) do fator sazonal naquele més,
em comparacdo com igual més do ano anterior.
Observa-se que o efeito nivel prevalece sobre o
efeito composicdo como determinante da evolucdo
da sazonalidade do IPCA, exceto nos periodos de
atualizacdo da cesta de consumo utilizada no indice
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Fontes: IBGE e BCB a variacao de sazonalidade na série do IPCA.

Como forma de quantificar aimportancia relativa desses efeitos ao longo de toda a série, optou-se por utilizar
a soma dos quadrados dos efeitos. De acordo com essa métrica, os efeitos composicao e nivel explicam,
respectivamente, 21% e 79% da alteracdo observada na sazonalidade do IPCA.

Destaque-se, entretanto, que os percentuais acima, obtidos com a desagregacdo em nivel de grupo, podem
subestimar aimportancia do efeito composicdo, na medida em que mudancas nos pesos de itens dentro de
um grupo que afetem sua sazonalidade sdo contabilizadas como efeito nivel e ndo como efeito composi¢do. O
mesmo poderia ocorrer para mudancas nos pesos de subitens que venham a afetar a sazonalidade dos itens.

Com o objetivo de neutralizar esses possiveis efeitos, o exercicio foi replicado na maior abertura possivel,
a de subitens. Uma primeira dificuldade com essa abordagem esta na necessidade de se compatibilizar as
séries historicas para lidar com a inclusdo e exclusdo de subitens.® Outra dificuldade esta no fato de que
os fatores sazonais indiretamente calculados usando essa maior desagregacao sdo menos aderentes aos

3/ APOF é areferéncia para a atualizacdo da estrutura de ponderacdo para os indices de precos. A atualizacdo da estrutura reflete
as mudancas no padrao de consumo das populacdes-objetivo captadas pela Pesquisa.

4/ Essamétrica de quantidade de sazonalidade, apesar de ignorar mudancas de sazonalidade em determinados meses do ano, condiz
com a tendéncia natural do olho humano focar no envoltério formado por maximos (ou minimos) da série de fator sazonal mostrada
no Grafico 1.

5/ lssoocorreu quando houve atualizagdo da estrutura do IPCA com base na POF. Subitens foram excluidos ou incluidos na medida em
que faziam parte ou ndo da cesta de consumo representativa captada pela POF. Como procedimento geral atribuiu-se ao subitem
faltante a variagdo do item correspondente. Esse procedimento ndo afeta o calculo do IPCA cheio porque, nesse caso, o subitem
tem peso zero, mas permite que uma série temporal de sazonalidade seja computada para todo o periodo analisado.
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Grafico 4 — Subitens: fator sazonal direta e

indiretamente calculado
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diretamente calculados (Grafico 4). Em particular,
o método indireto tende a suavizar variacoes mais
fortes de fator sazonal. De todo modo, e como
esperado, a decomposicdo no nivel de subitem
tende a dar relativamente mais peso para o efeito
composicdo, que passa a responder por 51% da
mudanca no fator sazonalindiretamente computado.

Aandlise permite identificar quais subitens exerceram
maior contribuicdo para esses efeitos. Exemplos de
subitens cuja mudanca de peso teve contribuicao
importante para a mudanca de sazonalidade do
IPCA sdo batata inglesa (Grafico 5), passagem aérea

(Grafico 6), etanol (Gréfico 7), ensino fundamental (Grafico 8) e ensino superior (Grafico 9). Entre os subitens
cuja alteracdo no padrao sazonal foi mais importante, destacam-se energia elétrica (Grafico 10), passagem
aérea (Grafico 6), gasolina (Grafico 11) e telefone fixo (Grafico 12).

Gréfico 5 — Batata-inglesa
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Grafico 7 — Etanol
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Gréfico 6 — Passagem aérea
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Grafico 8 — Ensino fundamental
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Grafico 9 — Ensino superior
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Gréfico 11 — Gasolina
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Grafico 10 — Energia elétrica residencial
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Gréfico 12 — Telefone fixo
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Em suma, este box analisou a mudanca no padrao sazonal do IPCA considerando a série a partir de 2000.
As alteracoes observadas na sazonalidade do indice ao longo dos anos decorreram tanto de mudancas
nas representatividades dos itens sobre a composicdo do indice geral quanto de modificacoes na propria
sazonalidade dos componentes. Ressalte-se que tanto itens no segmento de precos administrados — em
especial gasolina, energia elétrica e telefonia — como no segmento de livres — batata inglesa, passagem
aérea, educacao e etanol - exerceram influéncia relevante no comportamento da sazonalidade do IPCA no

periodo analisado.
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Variacao passada e previsibilidade da taxa de cambio

Este box apresenta uma analise do poder preditivo das expectativas de cambio do Sistema de Expectativas
de Mercado do Banco Central do Brasil (doravante, Focus). O objetivo é comparar os erros de projecao
das expectativas de cambio do Focus com um benchmark historicamente dificil de ser superado (passeio
aleatério) em periodos com diferentes niveis de volatilidade cambial.’

Abordagem

Representando todas as varidveis em In(:), seja s; a taxa de cdmbio no periodo, medida em unidades de
moeda doméstica por unidade de moeda externa (por exemplo, no caso brasileiro, R$/USS$ ). Denote também
a mediana da expectativa do Focus para essa taxa por f,. Representando a variacdo de uma variavel x entre
o periodo t e o periodo t+h por Dy, = x¢45 — X¢, 3 andlise serd baseada nas seguintes regressoes:

Dsnt — Drne = ¢rn + € nes (1)

para t=1,2,..T meses, onde cs; é uma constante, &¢;, € um termo de erro, T é o tamanho da amostra
considerada e h é o horizonte de projecdo, em meses.

A equacdo (1) possui como variadvel dependente o erro da variacdo cambial implicita nas projecoes do Focus
em cada periodo t para cada horizonte h. Esta equacdo nos fornece dois elementos: (i) uma avaliacdo de
possivel viés das expectativas e (ii) a variancia dos erros de projecao. Se ¢, ndo for distinguivel de zero do
ponto de vista estatistico, as expectativas sao nao-viesadas. Ja a variancia do termo de erro &¢ . nos fornece
a variancia da projecdo. Com estes dois elementos, obtém-se o erro quadratico médio (EQM) da previsao:

EQMf,h,t = C;Z‘,h aF Var(ef,h,t). (2)

O benchmark utilizado serd o modelo de passeio aleatério, que possui as seguintes equacoes equivalentes
a (1) e (2) acima:

Ds,h,t = Crp T Ernts (3)

E QMT’h,t = cflh - Var(er,hlt), (4)

Por fim, denotando-se a diferenca dos erros ciuadréticos das projecoes do Focus e do passeio aleatorio para o

mesmo horizonte h por Ay ;= (Dspe — Dpne)” — DZp, obtém-se a Gltima regressdo para avaliar se os desvios
produzidos pelas expectativas do Focus e aqueles produzidos pelo benchmark sao estatisticamente distintos:?

Api=cp+ &n. (5)

1/ Veja Rossi (2013) para uma revisdo desta vasta literatura.

2/ Formalmente, foiempregadaa metodologiade Diebold e Mariano (1985), que faz uso dos erros-padrao robustos a heterocedasticidade
e autocorrelacdo, propostos em Newey e West (1987). Além disso, baseado em Harvey et al (1997), utilizou-se correcao de viés
para amostras pequenas de tamanho N no calculo do desvio-padrao dos erros de projecao h-passos a frente. A estatistica t, obtida
a partir do desvio-padrao corrigido, foi comparada com os valores criticos da distribuicdo t-Student com (N-1) graus de liberdade,
3o invés da Normal.
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Resultados para a amostra completa

Os dados utilizados compreendem a mediana das expectativas individuais das instituicdes constantes no
Focus, entre 1.12.2001 e 15.5.2018 para os horizontes mensais h=0,1,...,12, para a varidvel taxa de cdmbio -
Ptax fim do periodo (R$/USS). Essas expectativas foram coletadas na data de referéncia da taxa de cambio,
ou seja, no dia do més em que sdo construidos os rankings Top 5 para a taxa de cambio.?

A Tabela 1 apresenta os resultados do EQM das projecoes do Focus obtidas através das equacoes (1) e (2).
Esses resultados foram normalizados pelo EQM do passeio aleatério para o mesmo horizonte obtido pela
utilizacao das equacgoes (3) e (4). Além do EQM do Focus relativo ao passeio aleatério, sao apresentadas as
proporcoes do EQM relativas ao viés e a variancia dos erros.

Tabela 1 — Performance preditiva do Focus

Horizonte EQM Focus Passeio aleatério

de projeg;éoll relativo do Focus % viés % variancia % viés % variancia

1 1,13 0,02 99,98 0,19 99,81
2 1,10 0,07 99,93 0,32 99,68
3 1,08 0,19 99,81 0,38 99,62
4 1,07 0,35 99,65 0,43 99,57
5 1,06 0,40 99,60 0,51 99,49
6 1,04 0,50 99,50 0,59 99,41
7/ 1,01 0,59 99,41 0,63 99,37
8 0,99 0,83 99,17 0,60 99,40
9 0,99 1,00 99,00 0,57 99,43
10 0,99 1,27 98,73 0,53 99,47
11 0,99 1,62 98,38 0,46 99,54
12 1,00 2,04 97,96 0,39 99,61

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Em meses a frente.
De acordo com a Tabela 1, o EQM do Focus é numericamente superior ao EQM do passeio aleatoério para as
projecoes de 1 a 7 meses a frente, sendo numericamente inferior de 8 a 11 meses a frente. Por fim, embora
tanto o viés do Focus quanto o do passeio aleatério ndo sejam distinguiveis de zero do ponto de vista estatistico,
numericamente as projecoes do Focus apresentam uma proporcao de viés crescente com o horizonte de projecao.

Variacao cambial e previsibilidade do cambio

Os resultados da Tabela 1 foram obtidos para a amostra completa. Na Tabela 2, a amostra completa é
estratificada com base na magnitude davariacdo cambial acumulada em 4 meses (em mddulo) e se compara
a capacidade preditiva do Focus com a do passeio aleatério para os meses seguintes. Em cada caso, foram
excluidas as k% menores variacoes, em valores absolutos. Para facilitar a comparacao, os resultados para a
amostra completa, apresentados na Tabela 1, sdo reproduzidos (k=0).

A Tabela 2 indica que, logo ap6s periodos de maior variacdo cambial, as projecoes do Focus entre 1 e 5 ou
6 meses a frente tendem a se deteriorar em ritmo superior as do passeio aleatoério. Para a projecao entre
7 e 12 meses a frente, o resultado tende a se inverter quando se consideram os periodos que sucedem as
maiores variacdes cambiais observadas no periodo amostral (k = 50).

3/ Ataxade cambio possuiduas datas de referéncia para apuragao da acuracia das previsdes feitas pelos participantes do Focus. Foram
testadas as séries construidas utilizando-se a primeira ou a seqgunda data de referéncia de cada més, sem alteracao significativa
nos resultados.
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Tabela 2 — Performance preditiva do Focus apds diferentes niveis de variagdo cambial

Horizonte EQM relativo do Focus excluindo as k% menores variaces

de projego™ k=0 k=25 k=50 k=75 k=85 k=90

1 1L AL 1,16 1,20 1,23 1,29 1,30
2 1,10 1,15 1,23 1,29 1,42 1,47
3 1,08 1,14 1,21 1,32 1,43 1,50
4 1,07 i A5l 1,18 1,37 1,44 1,53
5) 1,06 1,09 1,14 1,29 1,33 1,32
6 1,04 1,07 1,11 1,18 1,15 1,09
7 1,01 1,02 1,03 1,06 0,98 0,93
8 0,99 1,01 1,00 1,01 091 0,86
9 0,99 1,00 0,99 0,98 0,88 0,81
10 0,99 0,99 0,98 0,96 0,86 0,80
11 0,99 1,00 0,98 0,94 0,84 0,77
12 1,00 1,00 0,98 0,94 0,84 0,77

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Em meses a frente.

Asinformacoes da Tabela 2 fornecem um indicativo de que as projecoes do Focus perdem/ganham acurécia
para os horizontes mais curtos/longos em relacdo ao passeio aleatério apés periodos de variacdo cambial
mais acentuada. Esse resultado poderia decorrer de uma tendéncia dos participantes de ndo alterarem
suas projecoes para a taxa de cambio logo apos periodos de grande variacdao cambial. Nesse caso, como
historicamente a taxa de cdmbio exibiu tendéncia de reversao gradual apés seus movimentos mais extremos,
as projecoes do Focus teriam exibido maior acurdcia. Entretanto, esse nao parece ser o caso, pois os resultados
obtidos neste box sdo similares quando se restringe a analise apenas aos subconjuntos de participantes que
de fato alteraram suas projecoes a cada momento do tempo.

Cabe destacar, contudo, que a maior parte dos resultados reportados na Tabela 2 ndo apresenta significancia
estatistica. Isso é especialmente verdadeiro para os horizontes mais longos, para os quais o nimero de
observacoes independentes é pequeno. A excecdo sdo os horizontes mais curtos — especialmente os de 1
e 2 meses a frente —, para os quais ha significancia estatistica. Portanto, os resultados aqui apresentados
devem ser vistos como indicativos.

Conclusoes

O objetivo deste box foi analisar como o poder preditivo da mediana da expectativa de cambio da pesquisa
Focus se comporta em relacdo a um benchmark padrao (passeio aleatério) apds periodos com diferentes niveis
de variacao cambial. Os resultados indicam que, embora nao exista diferenca estatisticamente significativa
entre o grau de acuracia da mediana do Focus e o do passeio aleatério para a maioria dos horizontes de
projecao, o poder preditivo do Focus relativo ao benchmark se reduz/eleva para horizontes mais curtos/
longos quanto maior a variacdo cambial do periodo anterior. Resumidamente, os resultados indicam que
projecoes de cambio realizadas ap6s periodos de grande variacdo cambial podem ser uma fonte util de
informacao, particularmente para horizontes mais distantes.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2021, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas paraainflacdo, por parte
do Conselho Monetério Nacional (CMN).

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a ultima reunido do
Comité de Politica Monetaria, realizada em 18 e
19.9.2018. Para os condicionantes utilizados nas
projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus,
realizada pelo Banco Central do Brasil, a data de corte
€ 14.9.2018, a menos de indicagdo contrdaria.

As projecdes condicionais para a inflagdo sdo
apresentadas em quatro cenarios, dependendo do
condicionante usado para as trajetorias da taxa de
cambio e da taxa Selic ao longo do horizonte de
projecdo. Os condicionantes podem ser trajetdrias
oriundas das expectativas coletadas na pesquisa
Focus ou trajetdrias em que os valores dessas
varidveis permanecem constantes ao longo do
horizonte de projecao.

O primeiro cendrio assume que a taxa Selic e a taxa
de cambio permanecem constantes ao longo do
horizonte de projecado, enquanto o segundo cendrio
supoOe trajetérias extraidas da pesquisa Focus para
essas duas variveis.

Também sdo apresentados outros dois cendrios,
chamados de cenarios “hibridos”, que combinam
como pressupostos taxa Selic constante e taxa de
cambio da pesquisa Focus e, alternativamente, taxa
Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio constante.

Eimportante salientar que as projecdes condicionais
de inflacdo divulgadas neste Relatério contemplam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de
incerteza presente na supracitada data de corte. As
projecoes dependem nao apenas das hipdteses sobre
as taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de varidveis exégenas.
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Tabela 2.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria
Variacéo %

2018
Jun Jul Ago . -~ g meses
trimestre  até ago
Cenério do Copomll 1,06 027 0,20 1,54 4,23
IPCA observado 1,26 0,33 -0,09 1,50 4,19
Surpresa 0,20 0,06 -0,29 -0,04 -0,04

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de junho de 2018.

Tabela 2.2 — IPCA — Projeg¢des de curto prazo — Cenarios

do Copom*”
Variagéo %
2018
Set Out Nov No 12 r’neses
trim. até nov
Selic e cambio constantes 0,40 043 0,24 1,07 4,41
Selic e cambio Focus 0,38 0,34 0,15 0,87 4,20

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenérios na data de corte.
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Em seu processo de tomada de decisdo, o Copom
analisa um amplo conjunto de varidveis e modelos,
em relacdo aos quais exerce julgamentos com base
no conjunto de informacodes disponiveis. Ao expor
alguns cendrios que informam suas deliberacoes, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisoes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.

2.1 RevisOes e projecoes de
curto prazo

No trimestre encerrado em agosto, a inflacdo ao
consumidor, medida pelo IPCA, situou-se 0,04 p.p.
abaixo do cendrio basico apresentado no Relatério de
Inflacdo anterior (Tabela 2.1). O periodo foi marcado
por elevada volatilidade do indice, que registrou
a maior taxa para junho desde 1995 e a primeira
variacdo negativa para agosto nos Gltimos vinte anos.

O impacto da paralisacdo no setor de transporte
de cargas sobre os precos de alimentos mostrou-se
mais expressivo que o antecipado, respondendo
por parcela significativa da surpresa de 0,26 p.p. no
IPCA de junho e julho. Em contrapartida, a inflacdo
de agosto situou-se abaixo do que fora projetado
(-0,09% ante 0,20%), devolvendo a surpresa inicial,
em linha com a avaliacdo de que a paralisacao
representou um choque de cardter temporario.
Destaque para a evolucao mais favoravel que
a esperada, em agosto, dos precos do etanol,
passagem aérea e alimentos.

Neste relatério, as projecoes de curto prazo dos
cendrios com taxas Selic e de cdmbio constantes e
com taxas Selic e de cdmbio oriundas da pesquisa
Focus apresentam uma diferenca de 0,2 p.p.,
decorrente da diferenca entre as trajetorias de
cambio consideradas. Assim, excepcionalmente,
neste Relatério, sdo apresentadas projecdes
considerando esses dois cenarios.

As projecoes de curto prazo associadas ao cenario
com Selic e cAmbio constantes sdo de variacoes
respectivas de 0,40%, 0,43% e 0,24% para o IPCA de
setembro a novembro de 2018. Caso essa trajetoria se
concretize, aaltade 1,07% do IPCA no trimestre ficard
acima daquela observada no mesmo periodo de 2017
(0,86%), implicando elevacao da inflacdo acumulada
em doze meses, de 4,19%, em agosto, para 4,41%, em




Gréfico 2.1 — Taxa de cambio usada nas projecdes
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Gréfico 2.2 — Meta da taxa Selic usada nas proje¢cdes
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novembro (Tabela 2.2). No cenario que assume Selic
e cambio oriundos da pesquisa Focus, as projecoes
para os mesmos meses sao 0,38%, 0,34% e 0,15%,
respectivamente. Caso esse cendrio se concretize, a
inflacdo no trimestre terminado em novembro serd
0,87%, sendo que no acumulado em doze meses
alcancaria 4,20%, nivel semelhante ao de agosto.

Ainda que limitada pela elevada ociosidade dos
fatores de producdo e pelo contexto de expectativas
ancoradas?, arecente depreciacdo do cambio tende
a elevar a inflacdo ao consumidor nos préximos
meses, por meio, principalmente, do impacto direto
sobre os precos de combustiveis. No caso do cendrio
com taxa de cambio da pesquisa Focus, a trajetoéria
de apreciacdo cambial até o fim do ano mitiga esse
movimento. A inflacdo no trimestre devera também
ser influenciada pelo fim da sazonalidade favoravel
dos precos de etanol e de alimentos in natura e
por elevacdoes mais pronunciadas das tarifas de
passagem aérea em setembro e outubro. Em sentido
contrario, destaca-se a continuidade do processo de
normalizacdo de precos da pecudria, apés dissipacdo
dos efeitos da paralisacdo do setor de transporte de
cargas.

2.2 Projecoes condicionais

O valor da taxa de cambio utilizado nos cenarios
que assumem valor constante para essa variavel
passou de R$3,70/USS, no Relatério de junho de
2018, para R$4,15/US$?8 (Grafico 2.1). As medianas
das expectativas para a taxa de cdmbio para os finais
de ano, extraidas da pesquisa Focus de 14.9.2018,
aumentaram em todos os anos considerados,
quando comparadas com os valores de 15.6.2018,
utilizados no Relatério de Inflacdo de junho de
2018. As expectativas subiram de R$3,63/US$ para
R$3,83/USS para o finalde 2018, de R$3,60/USS para
R$3,75/USS$ para o finalde 2019 e de R$3,60/USS para
R$3,70/USS para o final de 2020. Para o final de 2021,
as expectativas situam-se em R$3,80/USS.

No caso da taxa Selic, o valor assumido nos cenarios
que utilizam taxa constante manteve-se em
6,50% a.a. (Grafico 2.2). Consistente com essa
trajetoéria para a taxa Selic e com o comportamento

dos prémios de risco, a taxa projetada do swap pré-DI

Obs.: Os valores referem-se a médias trimestrais.

27/ Ver box “Repasse cambial sob a 6tica de um modelo semiestrutural” neste Relatério.
28/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis
encerrados na sexta-feira anterior a reunido do Copom.
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Tabela 2.3 — Projegdes centrais de inflagdo em diferentes
cenarios

Meta Selice Selice  Selic Focus pellc
Periodo  paraa cambio cambio e cambio cog;:gitg 3
inflagdo constantes  Focus constante Focus
2018 Il 4.4 4.4 44 4.4
2018 IV 4,50 4.4 41 4.4 41
2019 | 5,0 4,5 5,0 4,5
2019 1I 4,3 3,7 4,3 3,7
2019 11 4,5 3,9 4,5 39
2019 IV 4,25 4,5 4,0 4,4 4,1
2020 | 4.4 3,9 4,2 4,1
2020 I 4,3 3,8 4,0 4,1
2020 1 4,2 3,7 3,9 4,0
2020 IV 4,00 4,2 3,6 3,8 4,0
2021 | 4,2 3,6 3,8 4,0
2021 I 4,2 3,6 3,7 4,1
2021 1 4,2 3,7 3,7 4,2
2021 IV 3,75 4,2 3,8 3,7 4,3

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Gréfico 2.3 — Projegao de inflagdo no cenario com Selic
e cambio constantes
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Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

de 360 dias, depois do expressivo aumento verificado
no terceiro trimestre de 2018, cai nos dois trimestres
seguintes, estabilizando-se a partir de entéo.

A mediana das expectativas para a taxa Selic
extraidas da pesquisa Focus, também na comparacao
entre 15.6.2018 e 14.9.2018, manteve-se em
6,50% a.a. e 8,00% a.a. para os finais de 2018 e 2019,
respectivamente, eleva-se para 8,13% a.a. no final
de 2020 e retorna para 8,00% a.a no final de 2021,
ficando nesse valor até o final de 2022 (Grafico 2.2).%°
Nessa trajetoria, a taxa Selic comeca a subir em maio
de 2019, atingindo 8,00% a.a. em outubro do mesmo
ano. Consistente com essa trajetéria para a taxa Selic
e com o comportamento dos prémios de risco, a
taxa projetada do swap pré-DI de 360 dias mantém a
trajetéria de elevacdo iniciada no segundo trimestre
de 2018, ficando relativamente estavel a partir do
final de 2019.

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

As projecoes apresentadas embutem o entendimento
de que o processo de reformas estruturais, como as
fiscais e crediticias, contribui para a reducdo gradual
da taxa de juros estrutural.

Com base na combinacdo das projecdes de curto
prazo e dos condicionantes acima, foram construidas
projecoes para a variacdo do IPCA acumulada em
quatro trimestres. Essas projecoes se baseiam
na utilizacdo de um conjunto de modelos e de
informacoes disponiveis, combinado com exercicio
de julgamento.

A projecdo central associada ao cendrio que
combina taxas Selic e de cambio constantes por
todo o horizonte de projecdo indica que a inflacdo
acumulada em quatro trimestres, depois de ter
atingido o valor observado de 4,39% no segundo

29/ Como descrito no box “Modelo agregado de pequeno porte — 2017" (Relatério de Inflagdo de junho de 2017), a trajetéria da taxa
do swap pré-DI de 360 dias depende da trajetéria da taxa Selic usada como condicionante para o mesmo periodo e da trajetéria do
prémio (diferenca entre a taxa do swap e a taxa esperada para a Selic). Portanto, a taxa do swap ao longo de 2021 depende também

da trajetéria da Selic ao longo de 2022.
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Tabela 2.4 — Projecgé&o de inflagdo no cenario com Selic

e cambio constantes

Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%

Periodo 30%
10%
Central

2018 1l 4,3 4,3 4,4 4.4 4.4 45 4,5
2018 vV 4,0 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4,8
2019 | 4,4 4,7 4,9 5,0 51 53 5,6
2019 1 3,5 3,9 4,2 4,3 4,4 4,7 51
2019 Il 3,6 4,0 4,3 45 4,7 5,0 54
2019 vV 3,6 4,0 4,3 4,5 4,7 5,0 54
2020 | SY5 39 4,2 44 4,6 4,9 53
2020 1l 3,4 3,8 4,1 4,3 4,5 4,8 52
2020 1 3,3 3,7 4,0 4,2 4.4 4,7 51
2020 IV 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 51
2021 | &3 &7/ 4,0 4,2 4.4 4,7 51
2021 1l &3 &7/ 4,0 4,2 4.4 4,7 51
2021 1l 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 51
2021 IV 33 3,7 4,0 4,2 4.4 4,7 51

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.5 — Proje¢des nos Relatorios anterior e atual —

Cenario com Selic e cambio constantes

Periodo RI de junho RI de setembro
2018 1l 4,3 4.4
2018 IV 4,2 4,4
2019 | 4,8 5,0
2019 1l 3,9 4,3
2019 1 3,8 4,5
2019 IV 4,1 4,5
2020 | 4,2 4.4
2020 1l 4,2 4,3
2020 1 4,1 4,2
2020 IV 4,1 4,2
2021 | 4,2
2021 1l 4,2
2021 1 4,2
2021 IV 4,2

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

trimestre de 2018, mantém-se em torno de 4,4%
até o final do ano (Tabela 2.3, Grafico 2.3 e Tabela
2.4). O pico da projecdo é alcancado no primeiro
trimestre de 2019, quando a inflacdo atinge cerca
de 5,0%, influenciado também pelo descarte da taxa
de inflagdo trimestral atipicamente baixa verificada
no primeiro trimestre de 2018. A inflacdo projetada
termina 2019 ao redor de 4,5% e mantém-se em 4,2%
em 2020 e 2021. Nesse cenario, as projecoes para
a inflacdo de precos administrados sdo de cerca de
8,3% para 2018, de 5,7% para 2019 e de 4,3% para
2020 e 2021.

Nesse cendario, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior
do intervalo de tolerdancia da meta em 2018
situam-se préximas de 0% e 1%, respectivamente.
As probabilidades referentes aos limites superior e
inferior para os anos seguintes situam-se ao redor
de 19% e 11% (2019), 18% e 11% (2020) e 23% e
8% (2021).

Na comparac¢do com o Relatério de Inflacdo de junho
de 2018 (Tabela 2.5), as projecdes para 2018, 2019
e 2020 no cenario com Selic e cambio constantes
aumentaram em torno de 0,2 p.p., 0,4 p.p. € 0,1 p.p.,
respectivamente.

O principal fator de elevacdo das projecoes em
relacdo ao Relatério de Inflacdo de junho foi a
depreciacdao cambial ocorrida no terceiro trimestre de
2018, quando a taxa de cdmbio passou de uma média
de R$3,61/USS no segundo trimestre para valores na
casade R$4,15/USS$ na semana anterior a reunido do
Copom em setembro (2172 reunido). Considerando
a média no trimestre, o cdmbio constante assumido
para o horizonte de projecdo implica depreciacao
cambial também no Ultimo trimestre de 2018,
comparativamente ao trimestre anterior, com seus
impactos diretos sobre a inflacdo concentrados
principalmente entre o finalde 2018 e inicio de 2019.
Os mecanismos inerciais dainflacdo somam-se a esse
fator, contribuindo para a elevacdo das projecdes
deinflacdo ao longo de 2019, comparativamente ao
Relatério de junho.

No mesmo sentido, destaca-se a contribuicdo da
elevacdo das projecoes dos precos administrados,
associada ndo so6 a propria trajetdria mais elevada da
taxa de cambio, mas também a trajetéria de outros
itens, como o de energia elétrica.
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Gréfico 2.4 — Projecao de inflagdo no cenario com
Selic e cambio da pesquisa Focus

Leque de inflacdo
%
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Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.6 — Projecéo de inflagdo no cenéario com Selic e
cambio da pesquisa Focus

Projecé&o central e intervalos de probabilidade

50%

Periodo 30%

10%

Central

2018 1l 4,3 4,3 4.4 4,4 4,4 4,5 4,5
2018 IV 37 3,9 4,0 41 4,2 43 4,5
2019 | 39 4,2 4,4 4,5 4,6 4,8 51
2019 1l 2,9 383 3,6 3,7 3,8 4,1 4,5
2019 1 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 4,8
2019 IV 31 S¥5 3.8 4,0 4,2 4,5 4,9
2020 | 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 4,8
2020 Il 2,9 g3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7
2020 1 2,8 3,2 35 3,7 3,9 4,2 4,6
2020 IV 2,7 3,1 34 3,6 3,8 41 45
2021 | 2,7 3,1 3,4 3,6 3,8 4,1 4,5
2021 1l 2,7 3,1 3,4 3,6 3,8 4,1 4,5
2021 Il 2,8 3,2 3,5 3,7 39 4,2 4,6
2021 IV 2,9 3,3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

A trajetéria constante da taxa Selic assumida
nesse cenario, estimulativa em todo o horizonte
considerado, também contribui para que as
projecoes de inflacdo permanecam acima da meta,
especialmente para horizontes mais longos.

Por outro lado, fatores importantes contribuem
para mitigar os efeitos da depreciacdo cambial®* e
trazer a inflacdo para trajetéria de queda, como a
ancoragem das expectativas de inflacdo, o alto nivel
de ociosidade dos fatores de producao, a trajetéria
mais lenta de recuperacao da atividade econémica
e a propria diminuicdo dos efeitos da depreciacdo
cambial ao longo do tempo.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em agosto (2162 reunido), houve
aumento de aproximadamente 0,2 p.p. para 2018 e
de 0,4 p.p. para 2019 (ver Ata da 2162 reunido).

No cendrio com taxas Selic e de cambio da pesquisa
Focus, a projecdo central indica que a inflacao
acumulada em quatro trimestres termina 2018
em aproximadamente 4,1%, atinge maximo de
4,5% no primeiro trimestre de 2019 e finaliza
2019 em 4,0%, 2020 em 3,6%, e 2021 em 3,8%
(Grafico 2.4 e Tabela 2.6). Nesse cenario, as projecoes
para ainflacdo de precos administrados sdo de cerca
de 7,7% para 2018, de 5,4% para 2019, de 3,8% para
2020 e de 4,2% para 2021.

Nesse cenario, em relacdo ao Relatério de Inflacdo
de junho de 2018 (Tabela 2.7), as projecoes para
2018 recuaram, devido principalmente a surpresa
inflacionaria negativa no acumulado de junho a
agosto e a queda das projecoes para os ultimos
meses do ano. Para 2019, as projecdes cresceram
em torno de 0,3 p.p., decorrente principalmente da
revisdo de itens de precos administrados. No caso de
2020, a apreciacdo cambial embutida na trajetéria
da pesquisa Focus ao longo do ano, diferente da
trajetéria usada no Relatério anterior, contribuiu para
a queda de cerca de 0,1 p.p. das projecoes.

Na comparacdo com o cendario que emprega Selic
e cambio constantes (Tabela 2.3), observa-se que
a inflacdo projetada é sempre inferior a partir do
Gltimo trimestre de 2018. Em horizontes mais curtos,
o principal fator é a taxa de cdmbio. Diferentemente
da trajetéria de cdmbio constante, a pesquisa Focus
prevé trajetéria de apreciagcao cambial, com inicio ja
no quarto trimestre de 2018 e término no final de

30/ Ver box “Repasse cambial sob a 6tica de um modelo semiestrutural” neste Relatério.

60 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Setembro 2018




Tabela 2.7 — Proje¢des nos Relatérios anterior e atual —
Cenario com Selic e cambio da pesquisa Focus

Periodo RI de junho RI de setembro
2018 1l 4,3 4,4
2018 IV 4,2 4,1
2019 | 47 4,5
2019 1l 3,6 3,7
2019 1 3,6 3,9
2019 v 3,7 4,0
2020 | 38 3,9
2020 1l 3,8 3,8
2020 1N 3,7 3,7
2020 IV 3,7 3,6
2021 | 3,6
2021 1l 3,6
2021 1 3,7
2021 IV 3,8

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.8 — Projecgéo de inflagdo no cenario com Selic

da pesquisa Focus e cambio constante

Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%

Periodo 30%

10%

Central

2018 Il 4.3 4,3 4,4 4.4 4.4 4,5 4,5
2018 IV 40 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4.8
2019 | 4,4 4,7 4,9 5,0 51 53 5,6
2019 1l 35 3,9 4,2 4,3 4,4 4,7 51
2019 1 3,6 4,0 4,3 4,5 4,7 5,0 54
2019 v 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 49 53
2020 | &3 3,7 4,0 4,2 44 4,7 51
2020 1l 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9
2020 1M 3,0 34 3,7 3,9 4,1 4.4 4,8
2020 IV 29 33 3,6 3,8 4,0 43 4,7
2021 | 2,9 &3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7
2021 I 2,8 3,2 3,5 3,7 3,9 4,2 4,6
2021 1 2,8 3,2 35 3,7 3,9 4,2 4,6
2021 IV 28 3,2 3,5 37 39 4,2 4,6

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

2020. Depois, a trajetdria é de aumento da taxa de
cambioem 2021, que reduz a diferenca das projecoes
entre os dois cendrios.>' O aumento da taxa Selic
previsto na pesquisa Focus, que eleva de maneira
antecipada a taxa do swap pré-DI, também atua para
reduzir as projecoes de inflacdo, na medida em que
implica moderacao da atividade econémica.

Quando se compara com o Relatério de junho,
observa-se ampliacdo da diferenca entre as projecoes
dos dois cenarios. A razdo é o aumento da diferenca
entre as duas trajetérias da taxa de cdmbio, como
pode ser observado no Grafico 2.1.

Nesse cendrio com taxas Selic e de cdmbio da pesquisa
Focus, as probabilidades estimadas de a inflacdo
ultrapassar os limites superior e inferior do intervalo
de tolerdncia da meta em 2018 situam-se proximas
de 0% e 2%, respectivamente. As probabilidades
referentes aos limites superior e inferior para os anos
seguintes situam-se ao redor de 10% e 18% (2019),
9% e 21% (2020) e 15% e 13% (2021).

No cenario hibrido com cdmbio constante e taxa Selic
oriunda da pesquisa Focus, as projecdes de inflacao
sdo de cerca de 4,4%, 4,4%, 3,8% e 3,7% para 2018,
2019,2020 e 2021, respectivamente (Tabela 2.8). Na
comparacdo com o cendrio que, alternativamente,
supoe taxa Selic constante (Tabela 2.3), as projecoes
se situam em niveis mais baixos a partir do quarto
trimestre de 2019, refletindo a trajetéria mais
elevada da taxa Selic (e da taxa do swap pré-Dl).

Por fim, no cenério hibrido com taxa de cambio da
pesquisa Focus e taxa Selic constante, as projecoes de
inflacdo sdo de aproximadamente 4,1%, 4,1%, 4,0% e
4,3% para2018,2019,2020 e 2021, respectivamente
(Tabela 2.9). Na comparacdo com o cendrio que,
alternativamente, supde taxa de cdmbio constante
(Tabela 2.3), as projecdes sao inferiores entre o
quarto trimestre de 2018 e o segundo trimestre de
2021, como resultado da trajetéria de apreciacdo
cambial embutida na pesquisa Focus até final de
2020. Para 2021, as projecdes sdo superiores em
funcdo da depreciacdo cambial embutida naquele
ano.

31/ Ver box “Variacdo passada e previsibilidade da taxa de cdmbio” neste Relatério.
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Tabela 2.9 — Projecéo de inflagdo no cenario com Selic
constante e cambio da pesquisa Focus

Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%

Periodo 30%

10%

Central

2018 11l 4,3 4,3 4,4 4,4 44 4,5 4,5
2018 IV 3,7 3.9 4,0 41 4,2 4,3 4,5
2019 | 3,9 4,2 4,4 4,5 4,6 4,8 51
2019 I 2,9 3.3 3,6 3,7 3,8 41 4,5
2019 Il 30 34 37 3,9 41 44 48
2019 IV 3,2 3,6 39 41 4,3 4,6 5,0
2020 | 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0
2020 11 3,2 3,6 39 4,1 4,3 4,6 5,0
2020 1l 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 45 4,9
2020 IV 31 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9
2021 | 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 45 4,9
2021 1l 3,2 3,6 3,9 41 4,3 4,6 5,0
2021 1l 33 3,7 4,0 4,2 44 A7 51
2021 IV 34 3,8 41 4,3 45 4,8 52

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

Indicadores recentes da atividade econdmica
evidenciam recuperacdo da economia brasileira, em
ritmo mais gradual que o vislumbrado no inicio do
ano.

O cenario externo permanece desafiador, com
reducdo do apetite ao risco em relacdo a economias
emergentes. Os principais riscos seguem associados
a normalizacdo das taxas de juros em algumas
economias avancadas e a incertezas referentes ao
comércio global.

As expectativas de inflagdo para 2018 e 2019
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,1%. As expectativas para 2020 e 2021 situam-se
em torno de 4,0% e 3,9%, respectivamente.

O Comité avalia que diversas medidas de inflacdo
subjacente se encontram em niveis apropriados,
inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetéria.

Em sua reunido mais recente (2172 Reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, pela manutencdo da taxa
basica de juros em 6,50% a.a. O Comité entende que
essa decisdo reflete seu cendrio basico e balanco de
riscos para ainfla¢do prospectiva e é compativel com
a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante para a conducdo da politica monetaria, que
inclui o ano-calendario de 2019.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as direcdes. Por um lado, (i) o nivel
de ociosidade elevado pode produzir trajetéria
prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, (ii)
uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade
das reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira pode afetar prémios de risco e elevar a
trajetoria da inflacdo no horizonte relevante para a
politica monetaria. Esse risco se intensifica no caso de
(iii) deterioracdo do cendrio externo para economias
emergentes. O Comité julga que esses Gltimos riscos
se elevaram.

O Comité enfatiza que a continuidade do processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para a manutencdo da inflacdo
baixa no médio e longo prazos, para a queda da taxa




dejuros estrutural e para a recuperacao sustentavel
da economia. O Comité ressalta ainda que a
percepcao de continuidade da agenda de reformas
afeta as expectativas e projecdes macroecondémicas
correntes.

O Copom entende que deve pautar sua atuacao
com foco na evolucdo das projecoes e expectativas
de inflacdo, do seu balanco de riscos e da atividade
econdmica. Choques que produzam ajustes de
precos relativos devem ser combatidos apenas no
impacto secunddrio que poderao ter na inflacdo
prospectiva (i.e., na propagacao a precos da economia
ndo diretamente afetados pelo choque). E por meio
desses efeitos secundarios que esses choques podem
afetar as projecoes e expectativas de inflacdo e
alterar o balanco de riscos. Esses efeitos podem ser
mitigados pelo grau de ociosidade na economia e
pelas expectativas de inflagdo ancoradas nas metas.
Portanto, ndo ha relacdo mecanica entre choques
recentes e a politica monetaria.

O Copom reitera que a conjuntura econémica ainda
prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. Esse
estimulo comecara a ser removido gradualmente caso
o cendrio prospectivo para a inflacdo no horizonte
relevante para a politica monetaria e/ou seu balanco
de riscos apresentem piora.

Na avaliacdo do Copom, a evolucdo do cenario basico
e do balanco de riscos prescreve manutencao da
taxa Selic no nivel vigente. O Copom ressalta que os
proximos passos da politica monetaria continuardo
dependendo da evolucdo da atividade econ6mica,
do balanco de riscos e das projecdes e expectativas
de inflacdo.
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Repasse cambial sob a 6tica de um modelo semiestrutural

A magnitude do repasse de variacoes na taxa de cambio para o nivel de precos ao consumidor (“pass-through”)
depende de varios fatores e pode variar ao longo do tempo.' Mapear esses fatores contribui para melhor
compreensao da dinamica da inflacdo.

Este box apresenta estudo sobre determinantes da magnitude do repasse cambial no Brasil sob a ética
de um modelo semiestrutural de pequeno porte. Investiga-se de que forma fatores como magnitude da
depreciacdo, ciclo econémico, ancoragem das expectativas e margem operacional das firmas afetam a
intensidade do repasse cambial.

Modelo semiestrutural de precos agregados e o repasse cambial

Com o proposito de auxiliar o processo decisorio do Comité de Politica Monetaria (Copom), o Banco Central
do Brasil (BCB) utiliza diversos modelos para projetar varidveis macroeconémicas, construir cenarios e
simular efeitos de politicas econdmicas. No caso dos modelos semiestruturais, o repasse cambial para a
inflacdo doméstica dos precos livres é capturado por meio de um termo na curva de Phillips que representa
ainflacdo externa expressa em reais.? Neste box, sdo apresentadas estimacoes de um conjunto de modelos
que procuram captar, na curva de Phillips dos precos livres, o papel de possiveis fatores que afetam o grau
de repasse cambial na economia brasileira. Ressalta-se que o repasse cambial também opera nos modelos
do BCB por meio dos precos administrados, para os quais existem modelos especificos. Nesses modelos, o
repasse cambial aos precos administrados depende primordialmente de regras de reajuste de determinados
itens.? Por essa razao, a andlise neste box concentra-se no repasse cambial a inflacdo de precos livres.

O efeito davariacdo cambial sobre ainflacdo é usualmente estimado por meio de um parametro que reflete,
na amostra considerada, o repasse médio da variacao cambial para a inflacdo, como habitualmente ocorre
com qualquer varidvel de um modelo de regressao padrao. Porém, a cada momento, o repasse cambial pode
se distanciar do repasse histérico médio devido a vérios fatores, como, por exemplo, o ciclo econdémico e
possiveis assimetrias no grau de repasse entre apreciacoes e depreciacoes cambiais.

Para avaliar possiveis determinantes do grau de repasse cambial para ainflacdo de precos livres na economia
brasileira, utilizou-se um modelo semiestrutural agregado de pequeno porte. O modelo é formado pelas
seguintes equacoes: uma curva de Phillips para a inflacdo de precos livres; uma curva IS, que descreve a
trajetéria do hiato do produto; uma curva para o prémio do swap pré-DI de 360 dias; e uma regra de Taylor.

1/ Ver, por exemplo, Goldfajn e Werlang (2000), Correa e Minella (2010), Frankel et al. (2012), IMF (2016) e de Mendonca e Tiberto
(2017).

2/ Nos modelos semiestruturais, a inflacdo externa é representada pela variacdo de um indice de precos de commodities em délar
norte-americano convertido em moeda nacional pela taxa de cambio correspondente. Para maiores detalhes ver box “Modelo
agregado de pequeno porte —2017”, no Relatério de Inflacao de junho de 2017, e “Modelo de precos desagregados de pequeno
porte —2018", no Relatoério de Inflagdo de junho de 2018.

3/ Verbox “Reformulagdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflagdo de setembro
de 2017.
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A curva de Phillips para a inflacdo de precos livres é representada por:*

(1) ”t - Z (24T} Et”t+1 + Z aZ] nt—] + Z A3k nt k P Z Ay ht l + Z Z asn + &

i>0 j>0 k=0 nz0 p

onde m} é ainflacdo de precos livres do IPCA; Etnm- é a expectativa em ¢t acerca da inflacdo do IPCA j

trimestres a frente; m; é a inflacdo do IPCA; r; é uma medida de inflacdo importada; h; é uma medida
do hiato do produto; Zf é a varidvel de controle p; e & é um termo de erro. Os parametros sao estimados
impondo-se a restricdo de verticalidade da curva de Phillips no longo prazo, » ay;+ ) azj+ ) az = 1.
i Jj k
Foram testadas diferentes especificacoes da curva de Phillips a fim de analisar como o repasse cambial
é afetado por diferentes ndo-linearidades. Foram examinados os seguintes possiveis determinantes do
repasse cambial: (i) o estagio do ciclo econémico; (ii) o grau de ancoragem das expectativas de inflacao;
(iii) a magnitude da depreciacdo cambial; e (iv) a capacidade das firmas de absorver choques de custos,
representada por sua margem operacional.

Para analisar como o grau de repasse cambial varia com esses determinantes, modela-se o coeficiente de
repasse cambial as, como funcdo das varidveis de interesse. Assim, esse parametro torna-se variante ao
longo do tempo:

(2) e = B + B0 + B Z 7§ ./2+ B, Z Al /2 + By, 1,

onde

hred _{ht; seh; <0

5 o\ i contrério}' ou seja, é o valor do hiato do produto quando este se encontra no campo

negativo e zero caso contrario;

el12m e12m =
~e _ { Ty 5 4m — Tt 24m; S€ Ty '24m — Tt24m > 0 }

el2m
G =
0; caso contrario

, sendo T4, a expectativa de analistas no trimestre £

paraainflacdo 24 meses a frente, acumulada em doze meses, calculada a partir da pesquisa Focus,® e T, 24m
uma medida interpolada para a meta para a inflacdo 24 meses a frente®’;
depr Ae; — (r — m®*) se Ae, > w — we*t | . i
A = , sendo 4e; a variacdo da taxa de cdmbio nominal
0; caso contrario
(R$/USS ) e ™ — me*t é um termo que procura captar o diferencial entre as inflacdes doméstica e externa
consistente com condicoes de longo prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres; e

in, € a média do(s) ultimo(s) periodo(s) do componente ciclico da margem operacional das empresas do
indice Brasil 100 (IBrX 100).

4/ A especificacdo das curvas IS e da curva para o prémio do swap pré-DI de 360 dias consta no box “Modelo agregado de pequeno
porte—2017", no Relatério de Inflagdo de junho de 2017. A regra de Taylor, por sua vez, relaciona a taxa Selic aos desvios de inflagdo
esperada de sua meta, ao hiato do produto, ao nivel de equilibrio da Selic e a termos autorregressivos da Selic.

5/ A série foi construida por meio de interpolacdes. Quando as expectativas de inflacdo mensais para além de um ano-calendario
a frente estavam disponiveis, efetuou-se a interpolacdo entre a expectativa de inflacdo para dois anos-calendario a frente e a
ultima expectativa mensal de inflacao disponivel, acumulada em doze meses. Caso contrario, efetuou-se a interpolacdo entre a
expectativa de inflagcdo para dois anos-calendario a frente e a expectativa de inflacdo para um ano-calendario a frente.

6/ Nos casos em que a expectativa situou-se abaixo da meta, a varidvel assumiu valor zero.

7/ Como as metas para a inflagdo sdo definidas apenas para anos-calendario, a série foi construida por meio da interpolacdo entre a
meta para dois anos-calendario a frente e um ano-calendario a frente, utilizando os valores das metas que haviam sido anunciados
a época. Quando necessario, a meta foi extrapolada utilizando a hipétese de que o valor para o horizonte mais longo anunciado
se manteria até o segundo ano-calendario a frente.
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Em algumas especificacoes, em vez de se usar valores continuos para a medida do hiato do produto, utilizou-
se uma variavel dummy para indicar os periodos em que o hiato do produto estava em campo negativo. Por
suavez, o termo Aefepr assume valores ndo nulos apenas quando a depreciacdo da taxa de cAmbio nominal
excede o termo do diferencial de inflacdo doméstica e externa.

Substituindo a equacéao (2) em (1), obtém-se:®

3)my = Z aq; Egme g + Z Qzj Tyj

i>0 j>0

1 1
* * ne * = * depr R
+ Z B1knt—k a7 ant—kht—g +B3 L Z ﬂf_r/z + B4nt—k Z Aet_f /2 ar Bsnt—kmt—l
r=0 s=0

k>0
+ Z 0y ht—l aF z z agn Z?_n + &.

>0 n=0 p

A estimacdo do sistema de equacoes foi realizada utilizando MMG (“Método de Momentos Generalizados"), com
dados trimestrais e considerando na amostra ao menos o periodo entre o primeiro trimestre de 2003 e o primeiro
trimestre de 2018.° Foram consideradas 23 especificacoes, que diferem entre si pelo conjunto utilizado de variaveis
determinantes do repasse cambial. Em algumas estimacoes, todas as varidveis de interesse foram incluidas,
enquanto em outras, apenas um subconjunto de possiveis determinantes do repasse foi considerado. A variedade
de especificacoes objetiva contrabalancar a incerteza inerente a qualquer método de estimacdo de modelos e, em
especial no caso deste estudo, ajuda a mitigar o grau de incerteza advindo do tamanho relativamente pequeno
da amostra utilizada. Para efeito de apresentacao dos resultados, as especificacoes foram agrupadas em nove
subgrupos, correspondendo as diferentes combinacoes possiveis de conjuntos de varidveis de interesse.

Resultados

A Tabela 1 apresenta os efeitos das varidveis de interesse sobre o repasse cambial. Para cada um dos
subgrupos de modelos estimados, apresentam-se os valores minimos e maximos de cada coeficiente
dentro do subgrupo.’ Os coeficientes apresentados na tabela correspondem aos valores estimados para
os parametros f8,,B;,B, € Bs daequacdo (3). Assim, eles indicam em quantos pontos percentuais (p.p.)
o coeficiente de repasse é afetado por uma variacdo de 1 p.p. em cada varidvel de interesse.!” Portanto,
comparacoes entre os impactos das variadveis de interesse sobre o repasse cambial dependem tanto dos
coeficientes estimados quanto da magnitude e unidade das varidveis de interesse.

Em todas as especificacbes, os coeficientes das varidveis de interesse mostraram-se estatisticamente
significativos e apresentaram o sinal esperado. Assim, as estimacdes evidenciam que hiato do produto
negativo e ancoragem das expectativas de inflacdo contribuem para reduzir o repasse cambial, enquanto
que reducdo da margem operacional das firmas e magnitude da depreciacdo do cdmbio sdo fatores que
aumentam o repasse cambial.

8/ Note que Ae'fe”’, quando positivo, multiplica uma outra variavel (inflacido importada) que ja inclui a variacdo do cAmbio, resultando
em um termo quadratico na magnitude da depreciagdo cambial. Para efeito de comparabilidade, a estrutura de defasagem utilizada
para o hiato do produto e para a variacao cambial ndo variou entre as especificacoes.

9/ O inicio da amostra varia de acordo com a disponibilidade das varidveis de interesse utilizadas em cada especificacao.

10/ A faixa de valores de cada coeficiente levou em conta o valor pontual do pardmetro em cada estimacdo e ndo o seu intervalo de
confianca.

11/ Nos casos em que a variavel h?eg é substituida por uma dummy, o parametro BZ indica o impacto, em pontos percentuais, da
presenca de um hiato negativo sobre o coeficiente de repasse cambial.

Setembro 2018 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 67



Tabela 1 — Estimativas dos efeitos de determinantes do repasse cambial*

Limites inferior e superior dos valores pontuais dos parametros associados a variavel de repasse cambial**

4 d Desancoragem das Magnitude da depreciacdo Margem operacional das
Subgrupos das Fligto Degativo expectativas de inflacdo cambial empresas

i B: Ba B+ Bs

1 (-3,2 -2,1)

2 5,0

3 (0,32 0,33)

4 (-5,9 -4,7) 6,5 6,7)

5 4.8 0,12

6 2,8 -0,7

7 (-7,0 -4,0) (6,4 6,6) (0,11 0,12)

8 (9,1 -3,2) (3,6 6,6) (-1,1 -0,4)

9 (-8,4 -7,9) (1,5 5,0 (0,18 0,19) (1,56 -0,7)

* Foram estimadas 23 especificagdes. Todas as variaveis de interesse foram significativas a 10% ou menos em todas as especificagoes.
** Os valores referem-se aos valores estimados para os parametros B,, B3, B4 € Bs da equagao (3), expressos em pontos percentuais. Os subgrupos 2, 5 e 6 possuem
apenas uma especificagdo cada.

*** Os subgrupos das especificagdes sdo compostos pelos seguintes fatores: Subgrupo1: Hiato negativo; Subgrupo 2: Desancoragem das expectativas de inflagéo;
Subgrupo 3: Magnitude da depreciagédo cambial; Subgrupo 4: Hiato negativo e desancoragem das expectativas de inflagao; Subgrupo 5: Desancoragem das expectativas de
inflagdo e magnitude da depreciagdo cambial; Subgrupo 6: Desancoragem das expectativas de inflagdo e margem operacional das empresas; Subgrupo 7: Hiato negativo,
desancoragem das expectativas de inflagdo e magnitude da depreciagdo cambial; Subgrupo 8: Hiato negativo, desancoragem das expectativas de inflagdo e margem
operacional das empresas; Subgrupo 9: Hiato negativo, desancoragem das expectativas de inflagdo, magnitude da depreciagdo cambial e margem operacional das
empresas.

Os resultados sugerem que a magnitude da depreciacdo cambial afeta o grau de repasse: quanto maior
a depreciacdo, maior o coeficiente de repasse cambial. Os subgrupos que incluem também a medida de
desancoragem das expectativas de inflacdo (5, 7 e 9) indicam que, para cada 1 p.p. de aumento na depreciacao,
o coeficiente de repasse cambial se eleva na faixa de 0,11 p.p.a 0,19 p.p.

As estimativas indicam que o grau de ancoragem das expectativas desempenha um papel central na
determinacdo do repasse cambial. Para cada aumento de 1 p.p. no grau de desancoragem, o coeficiente
de repasse se eleva entre 1,5 p.p. e 6,7 p.p. Esses resultados destacam a importancia da ancoragem das
expectativas para o controle dainflacdo. Quando as expectativas estdo ancoradas, o impacto de depreciacoes
cambiais sobre as expectativas de inflacdo é mitigado, reduzindo o repasse cambial aos precos. Elemento
fundamental para a ancoragem das expectativas é a credibilidade do banco central e do regime de politica
econdmica.

Em relacdo ao ciclo da margem operacional das empresas, as estimativas sugerem que, para cada 1 p.p. de
aumento desse indicador, o coeficiente de repasse cambial diminui entre 0,4 p.p. e 1,5 p.p. Essas evidéncias
sdo compativeis com a hipdtese de que, quando sua margem operacional é maior, as firmas apresentam
maior capacidade de absorver pressdes de custos, moderando o repasse de uma depreciacdo cambial para
os precos. Por outro lado, quando a margem operacional é menor, as firmas apresentam menor espaco para
absorver variacoes cambiais, o que tende a aumentar o grau de repasse.

Outro fatorimportante para determinar a magnitude do repasse cambial é o estagio do ciclo econémico. As
estimacdes apontam que, a medida que o hiato do produto se torna mais negativo, o coeficiente de repasse
diminui. As especificacoes que incluem essa varidvel sugerem que, no caso de um hiato do produto negativo
em 1%, o repasse cambial é de 2,1 p.p.a 9,1 p.p. menor do que quando a economia estd operando acima de
ou em seu potencial. Essas estimacoes envolvem tanto as especificacdes que utilizam uma varidvel dummy
para o hiato negativo, como as que consideram a magnitude do hiato negativo. Esse resultado é consistente
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com a hipétese de que, em momentos de baixa atividade econémica, as firmas tém mais dificuldade de
repassar as depreciacoes cambiais ao consumidor.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 1, é possivel identificar como, em cada periodo do tempo,
os fatores analisados contribuiram para a evolucao do repasse cambial. O Grafico 1 mostra a contribuicdo
relativa de cada um dos determinantes da parte variavel do coeficiente de repasse cambial (a3, = a,,~ B,)
para o repasse cambial em cada periodo do tempo. A contribuicdo de cada determinante foi calculada a partir
da multiplicacdo de cada coeficiente pelo valor de seu respectivo determinante e foi entdo normalizada de tal
forma que a soma das contribuicoes sejaigual a 1 no primeiro trimestre de 2003. Valores positivos (negativos)
indicam fatores que, naquele momento, contribuiam para um maior (menor) repasse.

Aplicando o modelo para o periodo recente, referente ao segundo e terceiro trimestres de 2018, constata-
se que, embora a magnitude da depreciacdo cambial atue para um repasse cambial mais alto, a ancoragem
das expectativas, a posicdo no ciclo econdmico e a margem operacional das empresas contribuem para
reduzir o grau de repasse cambial quando comparado a outros momentos.'> Considerando-se a magnitude
das contribuicoes de cada fator, prepondera o efeito dos fatores que reduzem o repasse cambial.

Gréfico 1 — Contribuicao dos fatores que afetam a magnitude do repasse cambial

Valores normalizados para que a soma das contribuicbes dos fatores seja igual a 1 no primeiro trimestre de 2003

2,0

L 11 e | 1 1 | | L (L L o | 1 L L L L L1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmmm Desancoragem das expectativas de inflagdo mssssm Hiato do produto negativo

= Magnitude da depreciagéo Margem operacional das empresas

Soma dos fatores

Consideragoes finais

Este box explora como o coeficiente de repasse cambial pode ser afetado por diferentes conjunturas. Em
particular, os resultados reforcam a importancia da ancoragem das expectativas de inflagcdo para a condugao
da politica monetaria, uma vez que fornecem evidéncias de que o repasse cambial é mais contido em
ambiente de expectativas ancoradas.

Como tem sido enfatizado em outras edicoes do Relatério de Inflacdo, modelos sdo instrumentos de suporte
a0s processos decisérios e a analise econdmica e devem ser combinados com o uso de amplo conjunto de
informacoes e o exercicio de julgamento.

12/ Para efetuar esse exercicio, assumiu-se que a taxa de cdmbio de setembro de 2018 seria igual a cotagcdo média observada nos cinco
dias Uteis encerrados na sexta-feira anterior a reunido do Copom em setembro de 2018 (R$4,15/USS).
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Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

Banco Central do Brasil

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Certificado de Depésito Interfinanceiro

Centrais Elétricas do Para S.A.

Conselho Monetario Nacional

Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Companhia Paranaense de Energia Elétrica

Comité de Politica Monetaria

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas

Departamento de Assuntos Internacionais

Divida Liquida do Setor Publico

Departamento de Estatisticas

Eletropaulo-Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Emerging Markets Bond Index Plus

Erro Quadratico Médio

Escelsa Centrais Elétricas S.A.
Estados Unidos da América

Formacao Bruta de Capital Fixo

Federacdo Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores
Fundacao Getulio Vargas

Fundo Monetdrio Internacional

Forward Rate Agreement

Funcdo de Resposta ao Impulso

Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Instituto Brasileiro de Economia

Indicador de Custo de Crédito

indice de Confianca da IndUstria

Investimento Direto no Exterior

Investimentos Diretos no Pais

Instituto Nacional do Seguro Social

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

Lei de Diretrizes Orcamentarias

Minimos Quadrados Generalizados




MQO Minimos Quadrados Ordinarios

OCDE Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico

P-P- pontos percentuais

PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica

PIS Programa de Integracdo Social

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PMS Pesquisa Mensal de Servicos

PNAD Continua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

POF Pesquisa de Orcamentos Familiares

PTC Pesquisa Trimestral sobre Condigdes de Crédito

RDE Registro Declaratorio Eletronico

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

RGE Rio Grande Energia

Selic Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia

SFN Sistema Financeiro Nacional

Sped Sistema Publico de Escrituracao Digital

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo

TLP Taxa de Longo Prazo

VAR Vetor Autorregressivo

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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