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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) de outubro apresenta a atualizacdo das projecdes da IFI para as variaveis
macrofiscais. A incorporagdo de novos dados realizados e a reavaliagido das hipoteses por tras de cada um dos cendarios
(base, otimista e pessimista) permitem que as previsdes reflitam o estado atual da economia. Uma visdo geral de como
sdo elaboradas as projecdes dos parametros macroeconémicos que subsidiam os cenarios fiscais da IFI foi apresentada
no Estudo Especial n213%.

0 cenario macroecondmico da IFI antevé uma aceleracido do crescimento do PIB em volume de 4,9% em 2021 e de 1,5%
em 2022, apos contracdo de 4,1% em 2020. A perspectiva para o crescimento da economia no préximo ano é menor
comparativamente ao cendrio publicado em junho de 2021 e igual ao apresentado na revisao preliminar dos cenarios
publicados no RAF de setembro?. O aumento da taxa de juros para patamares contracionistas, dado o objetivo do Banco
Central de conter o avanco da inflacdo e de ancorar as expectativas a meta, restringe o desempenho da demanda agregada.
Nesse ambiente, o fechamento do hiato do produto (medida de ociosidade da economia) deve ocorrer de forma gradual
até o final de 2024. A partir de entdo, o crescimento real do PIB se iguala a estimativa para o PIB potencial (2,2%).

As projecdes para o crescimento real do PIB no cenario base consideram o arrefecimento da crise sanitaria, tendo em
conta o avango do processo de vacinacdo e a diminui¢do das restrigdes a mobilidade, sem contemplar, no entanto, corte
no consumo de energia elétrica. Esse risco estd quantificado no cenario pessimista, em que a variacdo esperada para o
PIB se situa em 0,1%.

1.1 Atualizacdo do cenario econ6mico: 2021-2030

1.1.1 Atividade econOmica

Os indicadores de atividade apresentam um comportamento heterogéneo entre os setores ao longo do terceiro
trimestre. O indice de producio industrial, divulgado pelo IBGE na Pesquisa Industrial Mensal - Produgao Fisica (PIM-
PF) apresentou variagdo de -0,7% entre julho e agosto, quando descontados os efeitos sazonais. A perda de dinamismo
das industrias de transformacao reflete, em grande medida, as interrupg¢oes de fornecimento de insumos utilizados na
producdo de algumas cadeias, devido as restrigdes impostas pela pandemia e ao aumento de custos (dentre os quais a
desvalorizagdo do real e a elevagdo de patamar dos pregos de commodities e da tarifa de energia elétrica). A produgio de
veiculos - segmento bastante afetado pela escassez de insumos - diminuiu 3,1% entre julho e agosto, intensificando a
trajetoria de declinio observada ja desde o inicio do ano. O Grafico 1 exibe a tendéncia dos indices das industrias de
transformacdo e da producdo de veiculos através da média mével de trés meses.

! Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf

20 RAF de junho de 2021 esta disponivel em: https://bitly/3BMuldo; ja o RAF de setembro esta disponivel em: https://bit.ly/3BGS6SR.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/593636/RAF57_OUT2021.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf
https://bit.ly/3BMu1do
https://bit.ly/3BGS6SR
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GRAFICO 1. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA MOVEL 3 MESES)

120 -
100 -
80 - _\/_\
60 -
40 -
20 Industrias de transformacgdo
Produgdo de veiculos
< T S S DN NN VWO O O N INMNMNOOOOWWOW O O O ) O O O O o o o
AT T T I T T T YT A oL TV L D L P
c [ - c —_ —_= - c —- —_= - c — —= - c —_ —= = c —_ —_= - c —_ —= - c - —=
o 3 S o 3 S o 3 S o 3 S o 3 > o 3 > o 3 > o 3
Ew® 0 &%® T 0w "0 "0 22® >0 22w 0 & =0 &= T

Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

Comércio é afetado pela inflacdo; volume de servigos avanca pelo quinto més consecutivo. A reducio da renda
disponivel das familias, no contexto de alta da inflacdo, afeta de maneira mais evidente a dindmica das vendas no varejo.
De acordo com o IBGE, na Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), o indice do volume de vendas no varejo ampliado de
agosto cedeu 2,5% na comparacdo com julho, na série com ajuste sazonal. Por outro lado, o setor de servigos vem
ganhando tracdo com o avanco da vacinagdo e a flexibilizagdo das restricdes de mobilidade. Na Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS-IBGE), o volume de servigos em agosto subiu 0,5% comparado a julho, na série com ajuste sazonal, sendo
a quinta taxa positiva consecutiva (ganho acumulado de 6,5% entre abril e agosto).

Indicador consolidado de atividade econémica recua 0,2% em agosto. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br), variavel que agrega informacdes dos setores do PIB pelo lado da oferta, recuou 0,2% na passagem de
julho para agosto, na série com ajuste sazonal (Tabela 1). O indice de agosto deixou um carry-over de 0,1% para o terceiro
trimestre, sugerindo, assim, estabilidade para o resultado do PIB no periodo.

TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Més contra més anterior Trimestre contra trimestre
Carry-over

Indicadores (com ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal)

Produgdo industrial -0,5% -1,2% -0,7% -3,0% -1,4% -1,2% | -1,5%
Vendas no varejo ampliado -2,4% 1,1% -2,5% 2,8% 2,7% 0,8% | -1,1%
Volume de servigos 1,8% 1,1% 0,5% 2,2% 3,1% 4,3% | 3,3%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 0,2% 0,2% -0,2% -0,4% -0,5% 0,2% 0,1%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFL

Indicadores de setembro trazem sinais mistos. Os indices de confianca empresarial e do consumidor produzidos pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV) recuaram, nessa ordem, -2,5 e -6,5 pontos percentuais (p.p.) entre agosto e setembro,
interrompendo a trajetoéria de alta iniciada em abril. A piora recente pode estar relacionada ao quadro de alta da inflagdo
e da taxa béasica de juros, além do agravamento da crise hidrica e energética.
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GRAFICO 2. iNDICES DE CONFIANGA (SERIES DESSAZONALIZADAS )
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Fonte. FGV. Elaboragdo: IF]

Os indicadores industriais, por outro lado, apresentaram desempenho positivo. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada (NUCI), publicado pela FGV na Sondagem da Industria, subiu 0,5 p.p. entre agosto e setembro, ao passar de
79,7% para 80,2% (em termos dessazonalizados), enquanto a producdo de veiculos nas montadoras do pais, divulgada

pela Anfavea (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores) avangou 6,4% na compara¢do mensal,
compensando apenas parcialmente a perda acumulada desde o inicio do ano.

A projecao da IFI para o PIB em volume contempla crescimento de 4,9% em 2021 e 1,7% em 2022, apds
contracdo de 4,1% registrada em 2020. Comparativamente as projecdes apresentadas no relatério de junho, a
perspectiva de crescimento é mais forte nesse ano e mais fraca no ano seguinte (Grafico 3). A melhora na perspectiva
para 2021 é compativel com a incorporagdo do resultado do PIB do segundo trimestre e com os sinais emitidos pelos
indicadores setoriais de alta frequéncia. A elevagdo de precos de commodities e a recuperacdo do setor de servicos

acompanhando o aumento da mobilidade sustentam uma taxa de expansdo mais elevada do que o previsto
anteriormente.

A revisdo para baixo na taxa de crescimento de 2022, por sua vez, decorre da maior alta dos juros necessdaria para conter
o avanco da inflacdo. As projeg¢des para o crescimento real do PIB no cenéario base da IFI consideram o arrefecimento da
crise sanitaria, tendo em conta o avanco do processo de vacinagdo, sem contemplar, no entanto, um quadro de restri¢cées

ao consumo de energia - risco quantificado no cenario pessimista, em que a variagdo esperada para o PIB se situa em
0,1%.
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GRAFICO 3. TAXA DE VARIACAO ANUAL DO PIB EM VOLUME
POR DATA DE PUBLICAGAO DO RAF
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Fonte: IBGE e IFl. Elaboragdo: IFI.

A expectativa de desaceleragao do crescimento esperado para 2022 (de 4,9% para 1,7%) deriva, em grande medida, do
aperto da politica monetaria, que se traduz em menor estimulo a demanda agregada, e da reducdo no ritmo de
crescimento da atividade econdmica nos principais parceiros comerciais, refletida no desempenho mais brando das
exportacoes.

Crescimento mundial menos vigoroso. No ambito da economia internacional, as premissas utilizadas pela IFI derivam
do cenario apresentado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) no relatério World Economic Outlook3. Na edi¢ido de
outubro, o FMI reduziu em 0,1 p.p. a expectativa para o crescimento do PIB mundial em 2021 (para 5,9%) - apds
contracdo de 3,1% em 2020. Para 2022, espera-se desaceleracao da atividade econdmica global, com expansdo adicional
de 4,9%. Como se observa na Tabela 2, a taxa de varia¢ao anual do PIB da China (principal destino do volume exportado
pelo Brasil) é estimada em 8,0% em 2021, desacelerando, no ano seguinte, para 5,6%.

TABELA 2. CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME MUNDIAL E DOS PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS

| 2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 | 2026

Mundo 3,6% 2,8% -3,1% 5,9% 4,9% 3,3%
Economias avangadas 2,3% 1,7% -4,5% 5,2% 4,5% 1,6%
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento 4,6% 3,7% -2,1% 6,4% 5,1% 4,4%
China 6,8% 6,0% 2,3% 8,0% 5,6% 4,9%
Estados Unidos 2,9% 2,3% -3,4% 6,0% 5,2% 1,7%
Area do Euro 1,9% 1,5% -6,3% 5,0% 4,3% 1,4%
Argentina -2,6% -2,1% -9,9% 7,5% 2,5% 1,8%

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFI. No apéndice estatistico do WEO, as projegées sdo apresentadas para os anos de 2021, 2022 e 2026.

Comparacao com as estimativas de outras instituicdes. O ambiente econémico e politico conturbado, além das
duvidas quanto a evolugdo da pandemia em termos globais, produz um elevado grau de incerteza sobre as projegoes do
PIB de 2022, ilustrado pela dispersao das estimativas divulgadas pelas institui¢des elencadas na Tabela 3. Como se
observa, a previsio para a taxa real de crescimento do produto para o préximo ano esta compreendida entre 1,5% (IBRE
e FMI) e 2,5% (SPE). Alguns bancos e consultorias, por sua vez, projetam avango do PIB inferior a 1% em 20224,
magnitude ainda abaixo da média de mercado no Boletim Focus.

3 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021
4 Segundo matéria do Valor Econoémico: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/09/15 /previsoes-pioram-e-indicam-avanco-do-pib-inferior-a-

1-em-2022.ghtml



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/09/15/previsoes-pioram-e-indicam-avanco-do-pib-inferior-a-1-em-2022.ghtml
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/09/15/previsoes-pioram-e-indicam-avanco-do-pib-inferior-a-1-em-2022.ghtml
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TABELA 3. COMPARACAO COM A ESTIMATIVA DE OUTRAS INSTITUICOES (PIB)
| wm | S| _FGVIBRE® | __pea’ | BancoCentraP | ___FMI___|
2021 4,9% 5,3% 4,9% 4,8% 4,7% 5,2%
2022 1,7% 2,5% 1,5% 1,8% 2,1% 1,5%
Elaboragdo: IFI.

No Boletim Focus, as projecoes para o PIB de 2021 e 2022 estacionaram ao redor de 5,0% e 1,5%. Entre os agentes
que cadastraram suas projec¢des no Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva para o PIB de 2021 chegou a 5,0% no
dia 15 de outubro (intervalo de um desvio-padrio entre 4,8% e 5,3%), depois de ter atingido 5,2% em julho e agosto. A
meédia das previsdes de mercado cadastradas no Boletim Focus para o crescimento de 2022, por sua vez, encontra-se em
1,5% (com intervalo de um desvio-padrao entre 1,1% e 1,9%).

Projecdo para o crescimento do PIB de médio prazo é de 2,2%. No cendrio base da IFI, supde-se que a ociosidade da
economia (medida pelo hiato do produto) seja eliminada no final de 2024. A partir de entdo, o crescimento real do PIB é
estimado em 2,2% (retornando a relagdo com o PIB potencial), valor pouco mais baixo que a média histérica dos ultimos
anos (ao redor de 2,5%), pois se espera que a forca de trabalho cresca mais lentamente do que no passado, devido ao
envelhecimento da populagdo. A estimativa do crescimento potencial (conceito que pode ser expresso como o
crescimento maximo de produgdo que a economia pode alcangar sem gerar pressdes inflacionarias) é realizada a partir
da abordagem da func¢ido de produgio®, levando-se em conta uma hipétese para a evolugdo da produtividade total dos
fatores e as perspectivas para o crescimento do estoque de capital e da forca de trabalho.

1.1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego recuou na comparac¢io com o mesmo periodo do ano passado. A taxa de desemprego atingiu
13,7% da forga de trabalho no trimestre encerrado em julho, diminuindo 0,1 p.p. na comparagido com igual periodo do
ano anterior (13,8%), de acordo com as estatisticas obtidas na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), do IBGE. A diminuicao do indicador nessa base de comparac¢do ndo ocorria desde marcgo de 2020. O
resultado refletiu o avanco expressivo da populagdo ocupada (8,6%) e da forga de trabalho (8,4%).

Avanco da forc¢a de trabalho impacta a taxa de participacao. A relagdo entre o nimero de pessoas que compdem a
forca de trabalho e o nimero de pessoas em idade de trabalhar (indicador conhecido como taxa de participagao) atingiu
58,5% no trimestre encerrado em julho, avancando 3,8 p.p. em relagido ao patamar registrado no mesmo periodo do ano
anterior.

Melhora da ocupac¢ao acompanha resposta do emprego informal. A populacdo ocupada no pais somou 89 milhdes
de pessoas no trimestre encerrado em julho, subindo 8,6% na comparagdo com o mesmo periodo de 2020. Os nimeros
da Tabela 4 mostram que a melhora da ocupagio foi impulsionada, principalmente, pela dindmica do emprego informal°
(de 30,7 milhdes no trimestre encerrado em julho de 2020 para 36,3 milhdes no trimestre encerrado em julho de 2021 e
variagdo de 18,2%), com destaque ao avango do nimero de pessoas ocupadas sem carteira no setor privado (19%) e por
conta propria (17,6%). Ainda que em menor magnitude, a retomada do emprego formal comegou a aparecer na PNAD
Continua, sendo que o nimero de trabalhadores formalizados avancou de 51,2 milhées para 52,7 milhdes (variacdo de
2,8%).

5 https: //www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins /boletim-

macrofiscal /202 1 /boletimmacrofiscalsetembro202 1secretar10 pdf{wew

8 https://www. bcb gov. br/Dubhcacoes/rl

9 Para mais detalhes, acesse o Estudo Especial n? 4 “Hiato do produto na economia brasileira: estimativas da IFI pela metodologia de funcido de
produgido”, disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE 04 2018.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

10 Inclui as seguintes posi¢des: setor privado e doméstico sem carteira assinada, empregador e conta prépria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar.

5


https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-macrofiscal/2021/boletimmacrofiscalsetembro2021secretario.pdf/view
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-macrofiscal/2021/boletimmacrofiscalsetembro2021secretario.pdf/view
https://blogdoibre.fgv.br/posts/desemprego-alto-e-desafio-para-governo-em-2022-e-pode-persistir-ate-2026
https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/210930_nota_33_visao_geral.pdf
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE_04_2018.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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TABELA 4. POSICAO NA OCUPACAO

Varia¢gdo em relagao ao

. Percentual em relagdo ao
mesmo trimestre do ano

Valores absolutos (mil

Indicadores de emprego pessoas) - total de ocupados

Populagdo ocupada 82.027 87.791 89.042 -12,3% 5,3% 8,6% 100% 100% 100%
Populagdo ocupada no mercado informal 30.694 35.618 36.295 -20,7% 15,8% 18,2% 37,4% 40,6% 40,8%
Populagdo ocupada no mercado formal 51.333 52.173 52.747 -6,5% -0,8% 2,8% 62,6% 59,4% 59,2%
Setor privado 38.076 40.212 40.970 -15,0% 3,7% 7,6% 46,4% 45,8% 46,0%

Com carteira assinada 29.385 30.189 30.631  -11,3% 0,1% 4,2% 35,8% 34,4% 34,4%

Sem carteira assinada 8.691 10.023 10.339  -25,5% 16,0% 19,0% 10,6% 11,4% 11,6%
Trabalhador doméstico 4.593 5.108 5.332 -26,9% 8,4% 16,1% 5,6% 5,8% 6,0%
Setor publico 12.119 11.821 11.790 3,5% -4,4% -2,7% 14,8% 13,5% 13,2%
Empregador 3.938 3.788 3.746 -9,1% -4,2% -4,9% 4,8% 4,3% 4,2%
Conta propria 21.406 24.839 25.172 -11,6% 14,7% 17,6% 26,1% 28,3% 28,3%
Trabalhador familiar auxiliar 1.895 2.023 2.032 -15,0% 8,7% 7,2% 2,3% 2,3% 2,3%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Subutilizacao da forca de trabalho é elevada. No trimestre encerrado em julho, o contingente de pessoas acima de 14
anos de idade desocupadas (14,1 milhdes) ou subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas (7,7 milhdes) ou
desalentadas!! (5,4 milhdes) totalizou 27,2 milhdes de individuos, configurando alta de 10,1% na comparagido com
mesmo periodo do ano anterior. Caso esses individuos que deixaram de trabalhar fossem contabilizados na for¢a de
trabalho, a taxa de desemprego estaria em 23,4%, 0,3 p.p. acima da taxa verificada em igual periodo do ano anterior
(23,1%).

Rendimento médio real recuou 8,8% na comparacio com igual periodo de 2020. A piora do ambiente inflacionario
e a elevada taxa de desocupagdo em termos histéricos sdo fatores limitantes do poder dos trabalhadores nas negociacées
por aumento de salarios. Adicionalmente, o aumento mais concentrado das contratagdes em atividades de menor
remunerag¢do também ajuda a explicar a queda no rendimento. Como resultado, observou-se também queda de 1,0% no
indicador de massa salarial (rendimento médio multiplicado pelo nimero de pessoas ocupadas).

0 mercado de trabalho se recupera lentamente; nivel de emprego permanece abaixo do patamar pré-pandemia.
O patamar atual da populag¢do ocupada ainda se encontra 5,3% abaixo do observado em fevereiro de 2020. A série com
ajuste sazonal da populacido ocupada exibe uma trajetéria ascendente desde o terceiro trimestre de 2020, mas ainda
insuficiente para levar o nivel de emprego ao patamar observado antes da pandemia.

1 pessoas desalentadas ou desestimuladas s3o aquelas que n3o haviam realizado busca efetiva, mas gostariam de ter um trabalho e estavam disponiveis para
trabalhar na semana de referéncia.




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2021
Independente

GRAFICO 4. POPULAGAO OCUPADA C/ AJUSTE SAZONAL (MILHOES DE PESSOAS)

100

” N—
80

70

60

50 = TTSN——
40

30

20

10 Pop. ocupada Pop. Ocupada formal Pop. Ocupada informal

O e o BN B S m s s e S S S B I I E m s s e S S L B e e e
YN0 0IIISNLSLEENENERR 892888y ]

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF.
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Taxa de desemprego é estimada em 13,9% no cenario base em 2021 e 13,4% em 2022. A ocupacdo devera
aumentar 3,0% em 2021, acima da projecdo anterior (2,1%). Para 2022, projeta-se crescimento adicional de 1,5%. A taxa
de desemprego deve permanecer em patamar elevado em 2021 (13,9%) e 2022 (13,4%) e diminuir gradualmente para
12,3% (média de 2023 a 2030). A lenta queda da taxa de desemprego é explicada pelo baixo crescimento econdmico,
restringindo a evolugdo das contratacdes e pelo retorno, em paralelo, de pessoas da inatividade para a forca de trabalho.

1.1.3 Inflagao e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor atingiu 10,25% nos ultimos doze meses encerrados em setembro. A inflagio ao
consumidor, medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), avancou de 0,87% em agosto para
1,16% em setembro. Na mesma comparacdo, a taxa acumulada em doze meses acelerou de 9,68% para 10,25%,
mantendo-se bem acima da meta para a inflagao (3,75% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo). Ja a média dos
nucleos!? de inflagdo construidos pelo Banco Central (diversas medidas que buscam expurgar da inflagdo cheia a

influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 6,1% para 6,5% no acumulado em 12 meses, entre agosto e setembro,
permanecendo também acima do teto da meta de inflagdo.

120 conjunto proposto pelo Banco Central para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nicleos: Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55, conforme Relatério
de Inflagdo de Junho de 2020: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf
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GRAFICO 5. IPCA E NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE. e Banco Central Elaboragdo: IFL.

Inflacio estd disseminada entre segmentos do IPCA. Em setembro, o conjunto de precos administrados (ou
monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA total, avangou 1,9% (variacdo acumulada de 15,7% em
doze meses). Ja os precos livres exibiram alta de 0,9% (8,4% em doze meses). Dentre os pregos livres (conjunto de itens
mais sensiveis as condicdes de oferta e de demanda), as pressdes vieram, nessa ordem, dos bens industriais (1,0% e
10,6%), da alimentac¢do no domicilio (1,0% e 16,6%) e dos precgos de servigos (0,6% e 4,4%), que reagem a normalizac¢do
da atividade do setor. O processo inflacionario, afetado inicialmente pelos choques nos precos de alimentos,
combustiveis, energia e bens industriais, estd amplamente disseminado entre os componentes do [PCA.

Expectativas de inflacdo para 2021 e 2022 estdao desancoradas. Entre os agentes que cadastraram suas proje¢oes no
Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva para o IPCA chegou a 8,7% no dia 15 de setembro (intervalo de um desvio-
padrio entre 8,4% e 8,9%). A média das previsdes de mercado cadastradas no Boletim Focus para o IPCA de 2022, por
sua vez, atingiu 4,2% no inicio de outubro (com intervalo de um desvio-padrdo entre 3,8% e 4,6%), distanciando-se da
meta de 3,5% estabelecida para o préximo ano.

Aumento da taxa Selic para conter avanco das estimativas de inflacao. Em setembro, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) anunciou a elevagdo da taxa Selic em um ponto percentual e indicou ser necessario realizar outro ajuste de
mesma magnitude, caso ndo se observem mudancas significativas no quadro de inflagio e de atividade. Entre marco e
setembro, a taxa Selic subiu de 2,0% para 6,25% (Grafico 6).

Em termos reais (no conceito ex-ante), a taxa de juros - obtida com base na taxa das operac¢des de swap pré-DI'3 para o
prazo de um ano (9,0%) descontada da taxa projetada da inflagdo!* no mesmo horizonte (4,7%) - atingiu 4,1% em
setembro, depois de permanecer no terreno negativo entre maio de 2020 e janeiro de 2021. O aperto monetario tem
levado a taxa de juros real a patamares restritivos a atividade econémica, em um momento em que a recuperacao ciclica
da atividade econémica ndo esta consolidada.

13 Taxa referencial dos contratos de swap entre DI e pré-fixada de 360 dias: fim de periodo, obtida no Ipeadata.
14 Projec¢do do IPCA 12 meses a frente (suavizada) obtida no Boletim Focus/BCB.
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GRAFICO 6. TAXA DE JUROS
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Fonte: Ipeadata e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

As projecdes da IFI para a inflagido e os juros foram elevadas em 2021 e 2022. O IPCA devera encerrar o ano em
8,7%, acima do teto da meta de inflagdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), de 5,25%, patamar mais alto
que a projecdo anterior (5,7%). A inflagdo corrente mais pressionada - refletindo a elevagido do preco do petrdleo, a
depreciagdo da taxa de cambio, a alta de precos de insumos industriais, a crise hidrica (via pregos de alimentos e energia
elétrica) e a aceleragdo dos precos de servigos - se traduz em maior inércia para a inflagdo de 2022. Nesse sentido, a
projecdo atual para o IPCA do préximo ano foi ajustada de 3,6% para 4,0%. Os juros basicos, por sua vez, devem atingir
8,25% no fim de 2021 e 8,5% no fim de 2022 em meio ao cenario de inflacdo delineado.

No médio prazo, espera-se que a taxa de inflacio caminhe para a meta (3,0%), enquanto a taxa Selic converge
para 6,5%. Assim como o produto potencial e o hiato do produto, a estimacdo da taxa de juros real natural (ou neutra)
é uma variavel ndo observada e de dificil estimagdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na condug¢io
da politica monetaria sob o regime de metas de inflagdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento
do PIB igual ao crescimento potencial e com a taxa de inflacdo na meta. A taxa de juros, estando abaixo da taxa natural,
estimula a atividade econ6mica. Quando a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu efeito sobre o PIB é
contracionista. No horizonte de proje¢des, assume-se que a taxa de juros real siga uma relacdo de paridade, através da
qual a taxa de juros doméstica se iguala a taxa de juros internacional acrescida do prémio de risco-pais e da depreciagio
esperada da taxa de cambio. Entre 2023 e 2030, a perspectiva para a taxa Selic é consistente com a taxa de juros real
natural (calculada em torno 3,5%) somada a meta de inflagdo (3,0%).

1.1.4 Deflator implicito do PIB e PIB nominal

Deflator implicito e PIB nominal. Em 2021 e 2022, as projecdes do deflator implicito do PIB (10,1% e 6,3%) sdo
definidas através de uma média ponderada entre as variagdes médias do IPCA e do IGP-DI. Entre 2023 e 2030, a previsao
para o deflator (3,9%) é construida a partir das seguintes hipoteses: (i) a diferenga média entre as taxas de variagao do
deflator do consumo das familias e do IPCA, observada historicamente, permanec¢a nos préximos anos, (ii) o deflator do
consumo do governo e o deflator da formacgao bruta de capital fixo (FBCF) crescam de forma alinhada ao IPCA, e (iii) o

deflator das exportacdes cresca em linha com o deflator das importagdes (o que implica um cenario neutro para a
evolucdo dos termos de troca).

A conjugacao dos efeitos de volume e preco no PIB devera resultar em uma variaciao do PIB nominal mais elevada
em 2021 e 2022. O crescimento real de 4,9% e o deflator de 10,1% devem produzir alta nominal do PIB, entre 2020 e
2021, de 15,5%. Essa variacdo conduziria o PIB nominal a R$ 8,6 trilhdes em 2021, maior que a projecdo de R$ 8,4 trilhdes
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apresentadas no RAF de junho de 2021. A variagdo do PIB nominal em 2022 é estimada em 8,1% (para R$ 9,3 trilhges),
desacelerando para 6,1%, em média, entre 2023 e 2030.

1.1.5 Cenarios alternativos

Cenarios alternativos ganham relevancia em contexto de maior risco e volatilidade. Os cenarios alternativos -
otimista e pessimista - levam em considerag¢do o balango de riscos, o que é particularmente importante neste contexto
de incerteza elevada. Os gatilhos dos cenarios alternativos estdo associados ao risco-pais, que pode afetar, sobretudo, a
inflacao e a taxa de cambio, e disparar quadros mais ou menos benignos em relacdo ao cenario base.

Os desvios da projecdo central sdo gerados a partir de mudancas - baseadas em suposicdes e julgamentos - na trajetdria
das varidveis exdgenas (determinadas fora do modelo), como o risco-pais e a expectativa para a evolugio da
produtividade dos fatores de produgdo. No ambito da economia internacional (crescimento econdmico mundial, a taxa
Fed Funds e a taxa de inflagdo americana), as premissas utilizadas pela IFI derivam dos cendrios apresentados pelo FMI
e pelo Congressional Budget Office (CBO) em suas publicacdes mais recentes.

A Tabela 5 sintetiza as projecdes macroecondmicas da IFI para o cendrio base e para os alternativos. O objetivo de manter
atualizados os trés cenarios é evidenciar o grau de incerteza das projecdes, bem como sua dependéncia em relacio a
diferentes configuracdes da conjuntura.

TABELA 5. CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA DA IFl - VERSAO ATUAL E PASSADA (RAF DE JUNHO/2021)

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
a. Versao Atual 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 8600 9300 12334 8581 9360 12930 8653 9297 12449
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 15,5 8,1 6,2 15,2 9,1 7,2 16,2 7,4 6,4
PIB — Taxa de variagdo real (%) 4,9 1,7 2,2 5,2 3,2 3,3 4,7 0,1 1,3
Deflator implicito do PIB (%) 10,1 6,3 3,9 9,6 5,7 3,8 10,9 7.3 5,0
IPCA (%) 8,7 4,0 3,1 8,5 3,3 3,0 9,1 53 4,2
Taxa de desemprego (%) 13,9 13,4 12,4 13,5 12,4 11,3 13,9 14,6 14,4
Pop. Ocupada (%) 3,0 1,5 1,1 3,5 2,1 1,6 2,5 0,1 0,7
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 330 400 306 300 350 256 350 450 356
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 535 575 5,40 525 5,55 5,00 5,45 5,92 6,41
Juros reais (%) -0,4 4,3 3,3 -0,4 3,6 2,7 -0,6 4,9 5,1
Selic (%) 8,25 8,50 6,50 8,00 7,00 5,75 8,50 10,50 9,50
b. Versdo passada 2023-2030 2023-2030 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 8386 8977 11932 8468 9123 12712 8287 8899 11880
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 12,6 7,0 6,3 13,7 7,7 7,3 11,3 7,4 6,4
PIB — Taxa de variagdo real (%) 4,2 2,3 2,3 5,4 3,3 3,5 2,8 1,8 1,3
Deflator implicito do PIB (%) 8,0 4,6 3,9 7,9 4,3 3,7 8,3 5,5 5,1
IPCA (%) 5,7 3,6 3,2 5,5 3,2 3,0 6,5 4,4 4,4
Taxa de desemprego (%) 14,2 13,9 12,7 13,5 12,5 11,3 14,7 14,6 14,6
Pop. Ocupada (%) 2,1 1,4 1,2 3,5 2,0 1,6 1,5 1,0 0,7
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 300 300 300 225 225 225 350 350 350
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 5,27 5,26 5,26 4,85 4,83 4,83 5,47 5,69 6,35
Juros reais (%) -0,2 1,8 3,3 -0,4 1,8 2,7 -0,5 2,5 5,0
Selic (%) 5,50 5,50 6,69 5,00 5,00 5,81 6,00 7,00 9,62
Fonte: IFI.

Racionamento de energia motivado pela falta de chuvas poderia retirar 0,6 p.p. do crescimento do PIB em 2022
em um cenario pessimista. A dimensdo dos efeitos potenciais da crise energética sobre o PIB foi calculada a partir de
uma metodologia proposta pelo Banco Central'® no Relatdrio de Inflagdo de junho de 2001. No exercicio, a magnitude do

15 “Efeitos do racionamento de energia elétrica sobre o PIB em 2001." Banco Central do Brasil, Relatério de Inflagdo (Junho de 2001). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2001/06/ri200106b3p.pdf

10


https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2001/06/ri200106b3p.pdf

f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2021
Independente

impacto (predominantemente absorvido pelo setor industrial) é determinada por fatores como o percentual de
autogeracdo de energia, o percentual de atenuagao dos efeitos devido aos processos de racionalizacdo, redirecionamento
geografico da producio e substituicdo de fontes energéticas e o percentual da produgdo do setor situado na regido de
racionamento, além de depender de parametros associados a elasticidade energia-produto. O calculo do impacto sobre o
produto decorrente de um corte efetivo de 10% no consumo de energia elétrica, que poderia retirar 0,6 p.p. do
crescimento esperado para o PIB em 2022, deve ser visto com certa cautela. Considerado esse efeito, a taxa de variacdo
para o PIB de 2022, em volume, é de 0,1%.

A intensificacdo das incertezas presentes no cendrio base (crise hidrica e energética e riscos associados ao desequilibrio
fiscal e ao equilibrio politico-institucional) poderia resultar em deterioragio adicional dos pregos de ativos financeiros e
das expectativas de inflacdo, demandando um ajuste mais expressivo na politica monetaria. Nesse ambiente, supde-se
que o prémio de risco avance para 450 pontos no fim de 2022, quando a taxa de cAmbio poderia alcancar R$/ US$ 5,92
(acima do esperado no cendrio base: 400 pontos e R$/ US$ 5,75).

O cendario pessimista é marcado por uma reagdo muito mais lenta do produto e do mercado de trabalho. Como as
expectativas de inflacdo ficam posicionadas acima da meta de inflacao ao longo do horizonte de projecdo, a taxa de juros
nominal é elevada (8,50% em 2021, 10,50% em 2022 e 9,5% em média entre 2023 e 2030). No ambito externo, uma
desaceleracdo mais expressiva no crescimento da economia chinesa, em decorréncia da perda de dinamismo do setor
imobilidrio, também produziria algum efeito negativo sobre a atividade doméstica. Entre 2023 e 2030, a taxa média de
crescimento do PIB é de 1,3% e a taxa real de juros converge para um patamar mais elevado, ao redor de 5,0% ao ano.

Cenario otimista. No cenario otimista, o abrandamento dos riscos mapeados acima, além de uma travessia pacifica pelo
ano eleitoral, abriria espago para maior crescimento econdémico e reducdo mais célere da taxa de desemprego
comparativamente ao que é observado no cenario base, além de reduzir as pressdes inflacionarias derivadas de fatores
domésticos. Com o fechamento mais rapido do hiato do produto, a taxa de crescimento do PIB passaria a crescer em linha
com o produto potencial no final de 2023. Entre 2023 e 2030, a taxa média de crescimento do PIB é de 3,3% e a taxa real
de juros caminha para um patamar de 2,7% ao ano.
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