Conjuntura econdmica

Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa a evolu¢do recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico, bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenério internacional aborda as principais economias avancadas
e emergentes, com énfase em aspectos que tendem a exercer influéncias sobre a economia brasileira, em
especial, os indicadores de inflacdo e de atividade. A anélise da conjuntura doméstica abrange a evolucao
recente da atividade econémica, dos mercados de trabalho e de crédito, das contas publicas e externas do
pais e, por fim, da inflacdo.

1.1 Cenario externo

O ambiente externo caracteriza-se pela resiliéncia da atividade e pela continuidade gradual do processo
de desinflagdo. Apds perder impulso no primeiro trimestre, este processo recuperou modestamente a
tendéncia de convergéncia as metas no segundo trimestre. O ritmo da normalizacdo continua dependendo da
velocidade em que se ajustam as divergéncias setoriais e regionais observadas apds os choques nos ultimos
anos. A resiliéncia dos mercados de trabalho explica a persisténcia dos ndcleos, em especial do componente
de servicos.

As expectativas de inflacao para prazos mais longos permanecem ancoradas nas economias avanc¢adas,
embora o nicleo de inflacdo ainda se encontre em niveis elevados e acima da meta em muitas economias.
Ha ainda mais dispersdo para economias emergentes, com elevacdo nas expectativas em varios paises, tanto
para 2024 quanto para 2025. Desde o Ultimo Relatério de Inflacdo, continua a revisdo do otimismo sobre a
velocidade do processo desinflacionario e a reavaliacdo sobre o momento e o tamanho da reducdo das taxas
de juros nas principais economias. Com isso, houve elevacdo das expectativas para os juros de referéncia ao
final de 2025, uma alta das taxas de juros de longo prazo e a postergacao das expectativas de reducao das
taxas de juros de curto prazo de alguns paises.

As expectativas de inflagao projetam velocidades diferentes de desinflacdo entre paises, implicando
em trajetorias prospectivas de juros de politica monetaria também diferentes. Neste cendrio, parte dos
bancos centrais das principais economias vém manifestando a necessidade de terem maior confianca de que
ainflacdo retornard as suas metas e continuam reafirmando seus compromissos em promover a convergéncia
das taxas de inflacdo, ressaltando a necessidade de manter as taxas de juros em patamares restritivos por
um periodo longo o suficiente para concluir a etapa final do processo de desinflacdo. Outros bancos centrais,
entendendo que houve avanco no processo de convergéncia da inflacdo, optaram por reduzir as taxas de
juros, porém mencionando que ainda é necessario manter a politica monetaria restritiva.

A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante a instancia de politica monetaria restritiva.
Esta caracteristica manifesta-se em crescimento global moderado enquanto o balanceamento entre demanda
e oferta progride para um novo nivel de equilibrio. Este reequilibrio transcorre suave, pois ainda encontra
sustentacdo em um mercado de trabalho aquecido, no consumo das familias e em ganhos reais de renda.
O setor de servicos segue como destaque de crescimento, refletindo as mudancas no perfil do consumo
das familias e os mercados de trabalho robustos. O comércio internacional e a producdo industrial seguem
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moderados. Impactos associados a continuacao dos conflitos na Europa e no Oriente Médio continuam se
reduzindo. Entretanto, tensdes geopoliticas comprometem a eficiéncia das cadeias produtivas globais,
arriscando atenuar a contribuicdo relativamente favoravel dos componentes de bens sobre a inflacdo.

Gréfico 1.1.1 — Crescimento do PIB Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria®
do 2° tri de 2023 até 1° tri de 2024 % a.a.
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EUA Zona do Euro Reino Unido Japéo

A atividade econémica dos EUA mantém sinais de solidez, apesar da desacelerac¢do projetada. No primeiro
trimestre de 2024, o PIB americano aumentou 1,3% T/T anualizado, com sustentacdo do consumo das familias,
beneficiado pelo mercado de trabalho aquecido e reducao de recursos liquidos acumulados nos ultimos anos.
O investimento fixo tem demonstrado crescimento baixo, em grande parte em virtude dos efeitos das taxas
de juros historicamente elevadas. A persisténcia de indicadores de confianca em niveis baixos, a cumulativa
reducdo das condicoes de liquidez das familias desde a pandemia de Covid-19 e o ambiente econémico ainda
incerto reforcam as perspectivas de moderacao da atividade americana nos préximos trimestres.

O mercado de trabalho segue pressionado, pois o nivel de emprego cede lentamente, porém ha sinais
de rebalanceamento gradual entre demanda e oferta nos Gltimos meses. Em 2024 foram criados em
média 248 mil novos empregos, proximo a média de 2023 (251 mil). A taxa de desemprego tem se elevado
moderadamente desde o inicio de 2023, alcancando 4,0% em maio de 2024, ainda préoxima do minimo
histérico e abaixo da estimativa oficial para taxa nao ciclica® (4,4%). As vagas de emprego em aberto tém
declinado no periodo recente, sugerindo uma amenizagao dos desbalanceamentos entre oferta e demanda de
trabalhadores, embora permanecam em niveis proximos aos auges dos Ultimos ciclos. A taxa de participacao
ainda é inferior aos niveis de 2019, mas tem se recuperado nos Ultimos anos, em grande parte pelo influxo
deimigrantes e pela normalizacdo das condicdes econdmicas pés-pandemia. Os salarios nominais continuam
crescendo a taxas altas, embora a inflacdo ainda elevada mitigue seus efeitos sobre os salarios reais (4,1%
a.a. em termos nominais e 0,8% a.a. em termos reais em maio?).

Ainflacdo americana mantém a perspectiva de desacelerac¢do e de convergéncia gradual ao objetivo de
politica monetaria, embora a persisténcia do nicleo de servigos tenha aumentado as preocupagdes a
respeito do ritmo da convergéncia. A taxa do més de maio?registrou alta de 3,3% a.a.. O nlcleo deinflacdo
tem demonstrado maiorrigidez, registrando avanco de 3,4% em maio, explicada especialmente pela dinamica
mais inercial dos precos de servicos em ambiente de mercado de trabalho pressionado e pela demora na
transmissdo da desaceleracdao do mercado de aluguéis sobre o indice de precos. As perspectivas sdo de que a
inflacdo recue em ritmo lento e convirja para a meta apenas no final de 2026, refletindo o efeito acumulado
das acoes de politica monetaria e a desaceleracao da atividade econdmica.

O Federal Reserve reconhece o cenario benigno e tem mantido postura cautelosa em relacdo aos
proximos passos de politica monetaria, com a tendéncia de manter as taxas de juros nos niveis atuais
enquanto ndo houver confianca sobre a trajetoria de convergéncia da inflagdo. A taxa dos Fed Funds tem
se mantido no intervalo entre 5,25% e 5,5% desde julho/2023. Na sua Ultima reunido, em junho, o Comité

1/ Valor estimado pelo Congressional Budget Office (CBO).
2/ Valor referente ao indicador “Average Hourly Earnings”.
3/ Valor referente ao deflator do Consumer Price Index (CPI).
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Federal de Mercado Aberto (FOMC) manteve a taxa dos Fed Fundsinalterada, reafirmando a necessidade de
reavaliar a politica monetaria de acordo com o fluxo de dados recebidos. Na reunido de maio/2024, o Fed
comunicou a desaceleracdo da reducdo do estoque de titulos publicos e de mortgage-backed securities (MBS)
em seu balanco, iniciada em maio/2022, com contracdo programada de até US$ 60 bilhdes ao més a partir
do més de junho.

A atividade econémica da Zona do Euro registrou crescimento no primeiro trimestre de 2024, depois um
periodo de estagnac¢do que se estendeu por todo o ano anterior. A variacdo do PIB de 0,3% T/T na Zona
do Euro foi a maior registrada desde 0s 0,5% T/T do terceiro trimestre de 2022. A maior contribuicdo veio do
crescimento do saldo da balanca comercial (+0,9 p.p.). Entre as principais economias, a Espanha registrou o
maior crescimento (0,7% T/T), sequida da Italia (0,3% T/T), Alemanha e Franca (ambas com 0,2% T/T). Apenas
trés dos 20 paises registraram estagnacdo ou queda do PIB nesse trimestre, entre eles a Holanda (-0,1% T/T),
quinta maior economia do bloco. No Reino Unido, apés queda do PIB nos dois ultimos trimestres de 2023,
caracterizando recessao técnica, houve crescimento de 0,6% T/T no primeiro trimestre do ano. O crescimento
da economia britanica foi também impulsionado pelo saldo do comercio exterior, sequido do consumo das
familias e dos gastos do governo.

A infla¢do* da Zona do Euro segue desacelerando em 2024, com pequena varia¢do para cima em maio;
embora a inflagcao de servicos permanecga elevada. Apés fechar 2023 em 2,9% a.a., a inflagdo da area do
euro cedeu para 2,4% a.a. em abril, oscilando para cima em maio (2,6% a.a., dados preliminares). No entanto,
o componente de servicos, que fechou 2023 em 4,0% a.a., caiu para 3,7% a.a. em abril, mas voltou ao patamar
anterior em maio (4,1% a.a., dados preliminares). Mesma tendéncia foi registrada no Reino Unido, onde a
variacdo dos precos de servicos também caiu, mas menos do que a dos precos em geral. A inflacdo: de 4,0%
a.a. no final de 2023, desacelerou para 2,3% a.a. em abril, com o grupo de servicos registrando alta de 5,9%
a.a. (ante 6,4% a.a. em dezembro de 2023).

Face ao processo desinflacionario na Zona do Euro, o BCE anunciou corte na taxa de juros. Em junho,
o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) anunciou uma reducdo de 25 pbs em suas trés taxas de juros
principais, com a taxa de depdsito reduzida para 3,75% a.a. (ante o nivel recorde de 4,0%). O comunicado
de Politica Monetéria destacou a queda da inflacdo de mais de 2,5 p.p. nos nove meses desde a Ultima
elevacao de juros. A projecao de inflacdo do BCE para este ano estd em 2,5% a.a., caindo para 2,2% a.a.
e 1,9% a.a. em 2025 e 2026, respectivamente. A expectativa de crescimento do PIB para 2024 é de 0,9%.
Para 2025 e 2026 projetam-se atualmente crescimentos de 1,4% e 1,6%, respectivamente. Na avaliacdo do
Conselho, as restricoes ao financiamento, em funcdo da politica monetaria, com reducdo da demanda, bem
como a manutencdo da ancoragem das expectativas de inflacdo nos horizontes mais longos, contribuiram
decisivamente para areducdo dainflacdo até os niveis atuais. No Reino Unido, o Comité de Politica Monetaria
do Banco da Inglaterra (BoE) decidiu manter a taxa basica de juros em 5,25%, destacando em seu comunicado
a elevada inflagao de servigos.

A atividade econdomica na China manteve seu ritmo de crescimento no primeiro trimestre, enquanto
seu motor desloca-se do investimento imobiliario para o investimento em manufatura intensiva em
tecnologia. O produto interno bruto aumentou de 5,3% no primeiro trimestre, apos 5,2% no quarto trimestre,
na comparacao interanual. O niUmero superou as expectativas. O Fundo Monetario Internacional melhorou suas
projecoes para o ano. Pela 6tica da oferta, o crescimento foi liderado pelo setor secundario, principalmente
pela indistria manufatureira, cuja taxa de crescimento se elevou para 6,4%, de 5,3% no primeiro trimestre.
O setor terciario apresentou desaceleracao, principalmente nos grupos comércio, transportes, hotelaria
e alimentacdo e servicos financeiros. O processo de ajuste estrutural no setor de incorporacdo imobiliaria
prosseguiu, com contracdo de 5,4% no valor adicionado no primeiro trimestre, apos 2,7% no primeiro.

O crescimento econémico da China tende a apresentar desaceleracdao no segundo trimestre, na
comparacdo interanual. Indicadores mensais divulgados pelo National Bureau of Statistics (NBS), referentes

4/ Valor referente ao indice de Precos ao Consumidor Harmonizado (HICP)
5/ Variacdo de precos medida pelo CPI
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a abril e a maio, sugerem que as vendas no comércio varejista e a atividade dos servicos perderam impulso.
O investimento em ativo fixo também desacelerou, principalmente em razdo do setor de incorporacao
imobiliaria. A producdo industrial e as exportacoes, por outro lado, mantiveram-se sustentadas. No mercado
de trabalho, a taxa de desemprego se manteve estavel.

O governo anunciou medidas de suporte para o setor de incorporacdo imobiliaria. Em adicdo as medidas
fiscais e macroprudenciais implementadas no primeiro trimestre, o Banco Popular da China anunciou um
programa de financiamento a taxas subsidiadas, no montante de RMB 300 bilhdes, direcionado para governos
locais adquirirem iméveis novos das empresas de incorporacao e os converterem em moradia popular. O Banco
anunciou também a extin¢do do limite minimo de taxas de juros e a reducdo do nivel minimo de pagamento
inicial (entrada) em contratos de financiamento imobilidrio hipotecario para aquisicdo de imoéveis pelas familias.

Exportacoes chinesas passam por recomposicao de seus mercados destinatarios. Em um contexto global
de reestruturacao de cadeias produtivas, a elevacado de tarifas alfandegarias nos Estados Unidos e na Unido
Europeia podem afetar as vendas de alguns itens relevantes da pauta de exportacdes chinesas, tais como
produtos de aco e de aluminio, semicondutores, veiculos elétricos, baterias e painéis solares. Essas novas tarifas
podem acelerar o processo de reducdo da participacdo das economias avancadas e aumento da participacdo
das economias em desenvolvimento entre os destinatarios dessas exportacoes.

A grande maioria das economias emergentes apresentou crescimento positivo no PIB no primeiro
trimestre de 2024, mas riscos permanecem elevados. Da mesma forma, todas as maiores economias da
América Latina registraram variacdo positiva do produto no periodo, com a excecdo da Argentina. Ao longo
dosegundo trimestre ndo houve variacdo direcional significativa nas condicoes financeiras globais, refletindo
principalmente movimentos mais limitados nas taxas de juros americanas de médio e longo prazos. Comisso, as
bolsas de valores das economias emergentes (EMEs) tiveram, em geral, variacao liquida mais contida, apesarda
volatilidade presente, refletindo mais fatores locais. As moedas das principais EMEs tiveram comportamentos
variados ao longo do trimestre, embora as das maiores economias da América Latina tenham apresentado
desvalorizacdo, exceto o peso chileno, que reagiu positivamente a alta dos precos do cobre. De forma geral,
os riscos para as EMEs permanecem elevados e relacionados a incertezas quanto ao inicio da flexibilizacdo da
taxa basica de juros americana, ao desempenho da economia chinesa e a fatores geopoliticos relacionados
aos conflitos militares em andamento.

Grafico 1.1.3 — EUA - Ofertas de emprego e taxa de Grafico 1.1.4 — IPC - Paises avangados
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1/ Até abril/2024. 1/ Até abril/2024.

Expectativas apontam para infla¢do ainda acima da meta no final de 2024 em varias EMEs e um ritmo
menor de reducdo de juros na América Latina. As taxas de infla¢do nas principais economias emergentes
seguiram em niveis e trajetérias diferentes, com alguns paises experimentando acelera¢do nos indices de
precos ao consumidor nos Gltimos meses. Dentre as maiores economias da América Latina, alguns paises
tiveram perda do impeto desinflacionario, com ritmo mais lento de desaceleracdo ou relativa estabilidade
nas taxas de inflacdo. As expectativas de analistas de mercado em cada pais mostram que varias economias
importantes devem terminar o ano com inflacdo ainda acima do centro das metas. Uma parte expressiva dos
bancos centrais de economias emergentes devem, mais uma vez, manter as taxas basicas de juros estaveis,
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sem sinalizar cortes. Na América Latina, os bancos centrais das principais economias tiveram comportamentos
variados. Ao longo dos préximos trimestres, ainda predominam expectativas de cortes nas taxas de juros na
grande maioria dos paises emergentes. Porém, as pesquisas junto a analistas de mercado apontam para um
ritmo menor de reducdo nas taxas basicas em todos os principais paises da América Latina, exceto Argentina.

Os precos de commodities energéticas apresentaram dinamicas mistas, sobretudo apds o alivio nos
precos de petréleo com a decisdo da OPEP, e alta do gas ante preocupagoes sobre a oferta, enquanto as
commodities metalicas e agricolas apresentaram alta no periodo. Os precos das commodities energéticas
apresentaram movimentos mistos no periodo. O petréleo foiimpactado negativamente, principalmente pela
decisdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo e seus aliados (Opep+), e por um arrefecimento
das tensdes geopoliticas. Apesar da OPEP+ ter estendido os cortes atuais até o terceiro trimestre de 2024, o
grupo também forneceu um cronograma para restaurar gradativamente a producdo que havia sido reduzida
em novembro de 2023, o que se junta a expectativa de ampliacdo da oferta fora da OPEP+, sobretudo EUA,
Brasil e Canada e de paises da OPEP+ que estdo excluidos do cumprimento de cotas de producdo, como
Venezuela e Ird. Além disso, persistem ddvidas quanto ao ritmo da atividade na China e o crescimento da
economia global, conforme as revisdes negativas do crescimento da demanda realizadas pelas agéncias
internacionais em maio. Neste sentido, a postura da OPEP+ em relacdo ao cumprimento do cronograma
divulgado e de novas decisdes sobre os cortes voluntarios serd determinante para a dinamica dos estoques
em 2024. O gas natural apresentou pressao altista advinda do aumento da competicdo internacional por
gas natural liquefeito, com o aumento da demanda asidtica, assim como de paralisacbes inesperadas ou
atraso no retorno de operacoes de produtores chave, como EUA e Noruega. Além desses fatores, hd uma
maior preocupacao sobre a possivel retirada da oferta russa remanescente, em que pese a continuidade da
recomposicao de estoques no perimetro europeu em linha com niveis confortaveis.

No caso das commodities metalicas, dinamicas relacionadas a reducio de oferta, dificuldades logisticas
e expectativa de demanda elevadas, em Fun¢do do seu papel na transicdo energética de algumas
commodities, conduziram os precos a elevacdo no periodo. Entretanto, dados de PMI mais fraco na China
em maio, quedas nas importacoes de commodities, como o cobre, e a continuidade de ampliacdo dos estoques,
como no caso do minério de ferro, impediram altas mais expressivas.

As commodities agricolas seguem influenciadas por questdes que afetam sua oferta global, como os
impactos climaticos significativos sobre as perspectivas de producdo e estoques. Tal dindmica afetou
os precos, exercendo pressdo altista para algumas commodities no periodo, especificamente café, arroz,
milho e trigo. Entretanto, o clima também contribuiu para a previsdo de melhores colheitas de aclcar no
Brasil, contribuindo para uma melhor perspectiva de oferta global dessa commodity. Entre outros fatores, a
continuidade das restricoes para o comércio advindas da guerra na Ucrania e das tensdes no Oriente Médio,
especificamente no Mar Vermelho, seguem adicionando incerteza.

Grafico 1.1.5 — Nucleo do IPC - Paises avangados® Grafico 1.1.6 — IPC — Paises emergentes
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Grafico 1.1.7 — Pregos de commodities’
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Apesar da resiliéncia da atividade e da continuidade gradual do processo de desinfla¢do, varios riscos
persistem no cenario. Com relacdo a atividade, os principais riscos sdo os efeitos defasados do aperto
monetario ja realizado nas economias avancadas, a propagacao destes efeitos sobre economias emergentes, a
perda de dinamismo no crescimento da China e a adogao de politicas comerciais ou industriais protecionistas,
com impactos adversos sobre as cadeias globais ou sobre o volume de comércio internacional, e a piora na
precificacdo das preocupacoes com dindmica fiscal prospectiva em EUA e China. Com relacdo a dindmica
dos precos, os principais riscos estdo relacionados a eventuais pressdes altistas no preco de commodities
relevantes, de uma escalada dos conflitos geopoliticos ou da ocorréncia de fenémenos climaticos, como os
associados a transicdo el Nifo para la Ninaem 2024. Além disso, uma maior resiliéncia dos precos dos aluguéis
e saldrios dificulta o arrefecimento da inflacao de servicos. No sentido contrario, os principais riscos de queda
para a inflacdo sdo um rebalanceamento mais rapido entre oferta e demanda no mercado de trabalho ou
uma desaceleracdo mais pronunciada da atividade econémica, em especial devido a manutencdo dainstancia
restritiva da politica monetaria nas economias avancadas por periodo mais longo que o esperado.

Em 2024, espera-se que a moderacdo nos niveis de preco de algumas commodities relevantes seja uma
contribuicdo menos significativa para o processo desinflacionario do que foi ao longo de 2023. O alivio de
muitas fontes de pressdo nas cadeias globais também ja se materializou em 2023, e hd aumento de fretes em
rotas evolvendo China, o que faz com que a contribuicdo deste fator para o processo de desinflacdo também
seja menos significativa em 2024. Por um lado, considerando-se o momento do ciclo, parte dos efeitos da
elevacdo dos juros ao redor do mundo ainda ndo se materializou. Por outro lado, considera-se que 0s riscos
relevantes relativos as tensdes no Oriente Médio, a guerra na Ucrania, e ao El Nifno, em grande parte, ja se
materializaram.

Grafico 1.1.8 — Indicadores de pressao de oferta
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Grafico 1.1.9 — Taxas basicas de juros'’ Grafico 1.1.10 — Expectativas de inflagao*
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Em sintese, a persisténcia das pressoes inflacionarias segue como o principal elemento de risco para o
cenario prospectivo da politica monetaria dos paises avan¢ados e emergentes e para a probabilidade de
materializacdo de um cenario de pouso suave para a economia global. O realinhamento de precos relativos, a
normalizacdo da atividade no setor de servicos e o reequilibrio dos fundamentos nos mercados de trabalho, ainda
apertados, sugerem que os nucleos de inflacdo devem permanecer altos por um periodo maior que o observado
no histérico recente. Apesar dos sinais de que o processo desinflacionario continua em curso em diversos paises,
ainflacdo ainda segue em patamares elevados. A avaliacdo de questoes relativas a variagoes de produtividade,
alocacao e distribuicdo requer tempo adicional para que evidéncias claras de seus efeitos sejam confirmadas
em novos conjuntos de dados. Nesse contexto, os bancos centrais das principais economias vém reafirmando
seus compromissos em reequilibrar suas taxas de inflacdo ao redor das respectivas metas, ressaltando a
necessidade de manutencao das taxas de juros em patamares historicamente elevados até se assegurem da
convergéncia das expectativas na direcdo da conquista da Ultima etapa do processo desinflacionario. Contudo,
alguns bancos centrais, entendendo que houve avanco no processo de convergéncia da inflacdo, optaram por
iniciar a reducao das taxas de juros, porém mencionando que ainda é necessario manter a politica monetaria
restritiva e flexivel para dimensionar novos ajustes conforme a crenca na sua conclusdo consolida-se.

1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

A economia brasileira apresentou expansao robusta, e acima da esperada, no primeiro trimestre de
2024, ensejando revisdo da projecao de crescimento do PIB no ano. O crescimento do PIB no primeiro
trimestre foi acompanhado de altas expressivas do consumo das familias e dos investimentos, dois importantes
componentes da demanda final, e dos setores mais ciclicos da economia (Tabela 1.2.1). No segundo trimestre, a
atividade econémica deve desacelerar, em parte sob impacto negativo do desastre climatico no Rio Grande do
Sul (RS). No segundo semestre, o crescimento econémico deve refletir, além do ritmo potencial da economia
e dos efeitos defasados da diminuicdo do grau de aperto da politica monetaria ocorrido ao longo do ultimo
ano, um aumento da demanda e da producdo relacionados a recuperacado do capital perdido e a recomposicao
de bens e estoques no RS.

O crescimento da economia brasileira no primeiro trimestre de 2024 superou as expectativas. Os avancos
de 0,8% em relacdo ao quarto trimestre de 2023 e de 2,5% ante o primeiro trimestre de 2023 superaram
as expectativas vigentes a época do Relatério anterior e ficaram ligeiramente acima das previsdes feitas na
véspera da divulgacdo do PIB. Com este resultado, o PIB se encontra no valor mais alto da série histoérica,

6/ Nadatade corte do Relatério anterior, a mediana das previsdes de mercado para a varia¢ao interanual do PIB no primeiro trimestre,
de acordo com o Relatério Focus, era de 1,8% (considerando previsdes informadas nos Gltimos 5 dias Uteis). Na véspera da divulgagao
do PIB do primeiro trimestre, a mediana das previsdes para a varia¢do interanual era de 2,1%.
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Variagdo %

Discriminagao 2023 2024
| I n 1\ |

PIB a pregos de mercado 1,2 09 01 -01 0,8
Agropecuaria 16,2 -3,5 -2,7 -74 11,3
Industria 01 10 06 12 -0,1
Extrativa 40 20 03 41 -0,4
Transformagéo -09 06 0,0 0,0 0,7
Construgédo -1,1 1,8 -34 38 -0,5
EGAER 21 -01 32 32 -16
Servigos 04 07 04 05 1,4
Comércio 02 05 06 -1,1 3,0
Transportes 02 15 -10 -05 0,5

Servigos de informagao -1,8 1,1 08 -03 2,1
Intermediagéo financeira 29 12 12 04 0,0

Outros servigos -05 10 06 13 1,6

Aluguel 01 08 15 01 1,0

APU 1,1 02 04 01 -0,1
Consumo das familias 05 11 10 -03 1,5
Consumo do governo 05 11 06 09 0,0
FBCF 32 05 -23 05 4,1
Exportagao 1,4 31 25 0,0 0,2
Importagao 45 45 -19 14 6,5
Fonte: IBGE

7,8% acima do nivel observado no quarto trimestre de 2019 e em linha com a tendéncia do periodo pré-
pandemia (Grafico 1.2.1).” Excluindo as atividades da agropecudria e da industria extrativa — que cresceram
fortemente em 2023, diferentemente de setores mais ciclicos —, o PIB também se encontra em linha com a
tendéncia do periodo pré-pandemia.

Grafico 1.2.1 — Produto Interno Bruto
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Fonte: IBGE

Analise pelo lado da oferta corrobora a visdo de crescimento Forte no trimestre. Entre os grandes setores,
a maior taxa foi observada na agropecuéria (11,3%), refletindo aumento do abate de bovinos e a sazonalidade
da colheita da soja®. O setor de servicos cresceu 1,4%, com crescimento disseminado por varias de suas
atividades. A indUstria recuou ligeiramente, mas a industria de transformacao, seu principal componente,

7/ A tendéncia pré-pandemia é definida aqui como o PIB projetado a partir do quarto trimestre de 2019 com base no crescimento
médio de 2017 a 2019. Nesse critério o PIB do primeiro trimestre de 2023 esta apenas 0,3% abaixo da tendéncia.

8/ A producdo de soja estimada para 2024 é menor que a de 2023, mas permanece elevada. Como a colheita se concentra no primeiro
trimestre, houve crescimento em relagdo ao trimestre anterior, mesmo apds ajuste sazonal.
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avancou 0,7% ap0s dois trimestres estaveis. Considerando o ajuste sazonal indireto, ou seja, agregando-se
os componentes do PIB pela 6tica da oferta dessazonalizados, obtém-se que o crescimento da economia no
trimestre seria 1,6%, mais elevado do que 0 0,8% obtido pelo método direto.’ De acordo com esse método,

mesmo excluindo a agropecudria, que cresceu fortemente no trimestre, ainda se observaria alta de 1,0% no
comeco do ano.

Diferentemente dos dois trimestres anteriores, as atividades mais sensiveis ao ciclo econdmico se
mostraram mais dinamicas no come¢o de 2024."° Considerando o ajuste sazonal indireto, os componentes
mais ciclicos avancaram 1,4% no primeiro trimestre de 2024 apoés altas mais modestas no terceiro e no
quarto trimestres de 2023 (Grafico 1.2.2). Por sua vez, os setores menos ciclicos excluindo-se a agropecuaria,
que mostraram forte avanco durante todo o ano de 2023, ficaram estaveis no primeiro trimestre de 2024,
destacando-se o recuo da industria extrativa ap6s sequéncia de altas.

Grafico 1.2.2 — PIB — Componentes mais ciclicos e
menos ciclicos
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A abertura do PIB pelo lado da demanda também evidencia o dinamismo da atividade no primeiro
trimestre (Grafico 1.2.3). O consumo das familias, apds o surpreendente recuo no trimestre anterior (-0,3%),
voltou a crescer em ritmo forte (1,5%). Dados das pesquisas mensais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para indUstria, comércio e servicos sugerem que houve expansdo do consumo tanto de
bens, sejam duraveis ou ndo, como de servicos no comeco de 2024 (Grafico 1.2.4). A alta do consumo privado
esta ligada a evolucdo da renda disponivel das familias e ao crédito, discutidos em mais detalhes nas secoes
seguintes deste capitulo. A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que havia voltado a crescer no trimestre
anterior, acelerou de forma expressiva (4,1%), com alta na producdo e naimportacdo de bens de capital. Essa

Grafico 1.2.3 — PIB — Demanda Grafico 1.2.4 — Indicadores de consumo das familias
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9/ O baixo nimero de dias Gteis no trimestre em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior (em decorréncia de feriados
ocorrendo fora dos finais de semana) e o fato de 2024 ser um ano bissexto criam dificuldades maiores do que as usuais no ajuste
sazonal e de calendario. Ajuste alternativo considerando variavel de dias Uteis compativel com o calendario brasileiro e sem ajuste
mecanico para o ano bissexto, uma abordagem mais proxima da usada na dessazonalizacdo do IBC-Br, indica crescimento do PIB de
1,6% no primeiro trimestre, valor igual ao obtido no método indireto citado no paragrafo.

10/ A partir da classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida nas trés edicoes anteriores do Relatério. As
atividades menos ciclicas sdao: agropecudria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades
imobiliarias; e administracdo, defesa, salide e educacdo publicas e seguridade social.
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inflexao dos investimentos no final de 2023 e no comeco de 2024 é condizente com os efeitos defasados da
diminuicdo do grau de aperto da politica monetaria ocorrido ao longo do Gltimo ano. Houve ainda aceleracdo
nas importacoes, reforcando a percepcdo de aquecimento da demanda doméstica.

Contudo, os indicadores mensais de atividade economica sugerem, de modo geral, uma desaceleragio
da atividade economica no segundo trimestre, inclusive com impactos negativos das enchentes no RS.
Ap6s recuar em marco, o indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) ficou estavel em abril,
deixando carregamento estatistico proximo de zero para o segundo trimestre (Grafico 1.2.5). Também em
abril, a producdo industrial recuou — com pequena alta na transformacao e queda significativa na extrativa -,
ovolume de servicos apresentou ligeiro avanco e o comércio ficou praticamente estavel''. Outros indicadores
coincidentes da atividade econémica e sondagens empresariais tiveram resultados predominantemente
negativos em abril e maio (Tabela 1.2.2).

Grafico 1.2.5 — Indicadores de atividade econémica
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Tabela 1.2.2 — Indicadores coincidentes da atividade

Dados dessazonalizados
Variagéao %

Discriminagao 2023 2024
Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai 2°Tri'

Circulagéo de veiculos pesados 1,0 03 -02 -0,4 0,4 -0,5 29 -5,0 0,1
Expedigao de papel ondulado 14 13 09 -0,6 2,3 05 -15 -16 -18
Produgao de veiculos leves 6,2 -05 49 -70 141 93 3,7 -336 -156
Produgao de caminhdes 15,3 -0,1 5,2 6,6 -2,1 6,0 -0,8 -6,1 -0,7
indice Cielo de varejo ampliado 05 16 09 1,8 -5,1 2,0 1,4 -0,1 -1,9
IGET ampliado 07 01 12 18 04 06 -12 -09 -19
IGET servigos as familias 24 21 32 61 -63 84 -30 31 1,6
IDAT bens? -05 28 34 50 23 33 48 31 -04
IDAT servigos? 01 54 41 37 23 43 06 -23 03

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Cielo, Ital e Santander.
' Média de abril e maio de 2024 ante 1° tri de 2024.
2 Meios de pagamentos expandidos.

O efeito liquido da tragédia climatica no RS para o PIB é de dificil previsdo e os desdobramentos precisam
ser acompanhados em detalhes ao longo dos préximos meses. Ha o impacto negativo que se observou em
maio de forma mais aguda, que possivelmente ainda serd sentido por alguns meses. Boxe deste Relatoério™?
apresenta indicadores tempestivos de maio que evidenciam impactos negativos das enchentes no RS sobre
servicos, agropecudria e industria do estado. Por outro lado, a destruicdo causada demandara significativos
esforcos de reconstrucdo e aquisicoes excepcionais de bens de capital, de bens durdveis e de vestuario, o que

11/ Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) no conceito ampliado excluindo-se atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas

e fumo.
12/ Boxe “Impactos iniciais das chuvas no RS na atividade econoémica”.
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deve contribuir positivamente para o crescimento atividade econémica, principalmente a partir do terceiro
trimestre. Dessa forma, em termos agregados, o desastre deve prejudicar a atividade econémica no segundo
trimestre, mas pode beneficia-la na segunda metade do ano e ao longo de 2025.

Conforme detalhado em boxe deste Relatério™, a projecao de crescimento do PIB em 2024 foi alterada
de 1,9% para 2,3%. No primeiro trimestre, a atividade econdmica mostrou dinamismo maior que o antecipado,
aumentando o carregamento estatistico para o restante do ano. Ainda em cenério de informacdo bastante
incompleta e de elevadaincerteza, a estimativa considera que o impacto negativo da tragédia no RS sobre o
crescimento do PIB anual serd modesto', com efeitos negativos bastante concentrados no segundo trimestre
em grande parte compensados pelo esforco de reparacao nos trimestres seguintes.

Mercado de trabalho

Diversos indicadores corroboram que o mercado de trabalho se aqueceu ainda mais nos meses mais
recentes. A taxa de desocupacgao recuou, o nivel de ocupacdo e a taxa de participa¢do na for¢a de trabalho
aumentaram, a geracao liquida de empregos formais subiu e os rendimentos reais persistiram em crescimento
intenso. Adicionalmente, o desempenho de diversos indicadores foi mais forte que o antecipado.

A taxa de desocupacdo recuou novamente e atingiu 7,2% no trimestre encerrado em abril (Grafico 1.2.6).
Ovalor atual é o menor desde o final de 2014 e se aproxima do minimo das ultimas décadas (6,7%, em fevereiro
de 2014). Mesmo que reformas econdmicas recentes, como a trabalhista e a previdenciaria, tenham impactado
positivamente aspectos estruturais do mercado de trabalho como inser¢ao e formaliza¢do, o patamar baixo em
termos histéricos da taxa de desocupacdo é um indicativo, entre outros, de algum aperto no mercado de trabalho.

Grafico 1.2.6 — Taxa de desocupagao’
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Fontes: IBGE e BC

A queda da desocupacao ocorre desde 2021, mas o movimento recente contrasta com o que se observou
entre o segundo semestre de 2022 e o primeiro de 2023. Antes, a queda da taxa de desocupacao refletiuem
larga medida a queda na taxa de participacao da populacdo no mercado de trabalho, um tema investigado em
boxe neste Relatério’ (Grafico 1.2.7). Nos Ultimos meses, o fator determinante foi 0 aumento da ocupacao.
A populacdo ocupada cresceu cerca de 1% pelo segundo trimestre consecutivo, com altas no nimero de
trabalhadoresinformais e, principalmente, formais. Diferentemente do observado na segunda metade de 2022
e naprimeirade 2023, a forca de trabalho cresceu. A expansao foide 0,5% no Ultimo trimestre, apds elevacdo
de 0,8% no anterior. Essa mudanca na composicdo do movimento da taxa de desocupacdo é compativel com
a visdo de um mercado de trabalho mais apertado.

13/ Boxe “Revisdo da projecao do PIB para 2024".

14/ Para comparacdo, no Questionario Pré-Copom (QPC) de junho perguntou-se aos analistas qual sua estimativa para o impacto da
tragédia no RS no PIB brasileiro. A estimativa mediana foi de impacto de -0,2 p.p.

15/ Boxe “Alteracoes demograficas e a evolucdo recente da taxa de participacdo na forca de trabalho”.
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Grafico 1.2.7 — Taxa de participagao e nivel de

ocupacao
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Fonte: IBGE

A geracdo de empregos com carteira, que ja se mostrava elevada, aumentou. Conforme registros do
Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), o saldo médio mensal de empregos,
dessazonalizado, ficou proximo de 200 mil no trimestre fevereiro-abril (Grafico 1.2.8). Esse patamar é bastante
superior aos 139 mil observados no periodo novembro-janeiro, que ja superava amplamente o ritmo observado
em 2019."% A aceleracdo do trimestre mais recente ante o imediatamente anterior foi difundida entre as
atividades econdmicas e adveio, principalmente, do aumento das admissdes. Outro indicador de aperto do
mercado de trabalho, a participacdo dos desligamentos voluntarios no total de desligamentos, segue elevada
e aumentou na margem (Grafico 1.2.9).

Grafico 1.2.8 — Geragao de emprego formal Grafico 1.2.9 — Taxas de desligamento voluntario
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Grafico 1.2.10 — Rendimento médio real do trabalho
Reais de fev-abr 2024, MM3M, a.s.
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O crescimento do rendimento do trabalho seguiu Forte e disseminado, segundo a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua). O rendimento médio habitual real aumentou 1,1% no

16/ Como houve mudanca do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, essa comparacao deve ser vista com cautela. Mais referéncias
sobre as mudancas no Caged estdo disponiveis na secao de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagcdo de marco de 2021 e
dezembro de 2021.
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trimestre Fevereiro-abril, apds elevacoes de 1,4% e 1,8% nos trimestres anteriores (dados dessazonalizados).
Os ganhos tém sido distribuidos entre os tipos de ocupacao e entre as atividades econémicas, com poucas
excecoes. O rendimento médio real estd cerca de 4,6% acima do valor observado em 2019, mas ligeiramente
abaixo do que seria obtido extrapolando-se a tendéncia de crescimento do periodo pré-pandemia, 2017 a
2019 (Grafico 1.2.10).

Indicadores complementares para avaliacdo da dinamica salarial também apontam ganhos reais, ainda
que mais modestos. Os salarios médios reais de admissao'” cresceram 0,3% no trimestre encerrado em abril,
seguindo alta de 0,5% no trimestre findo em janeiro, de acordo com informacdes do Novo Caged, tratadas
para sazonalidade (Grafico 1.2.11). Os reajustes salariais nominais coletados das Convencoes Coletivas de
Trabalho (CCT)'8 ficaram, em média, em 4,8% no trimestre marco-maio (Grafico 1.2.12). O reajuste real' médio
cedeu a 0,7% no periodo, ante 0,9% nos trés meses precedentes.

Grafico 1.2.11 — Salario de admisséo Grafico 1.2.12 — Convengdes coletivas de trabalho
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A massa de rendimentos do trabalho continuou em expansao, refletindo o aumento da ocupacio e do
rendimento médio. A Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF), no conceito restrito, indicador
queincorpora outras fontes de renda além do trabalho, ficou praticamente estavel no trimestre findo em abril,
apos ajuste sazonal (Grafico 1.2.13). A estabilidade na margem ocorreu mesmo com a base de comparacao
elevada, decorrente do pagamento extraordinario de precatérios ocorrido na virada do ano e captado
parcialmente pelo indicador em dezembro de 2023.2°

Grafico 1.2.13 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita e massa de rendimento do trabalho
Bilhdes de reais de fev-abr 2024, MM3M, a.s.
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17/ O saldrio médio de admissdo tem maior aderéncia com o ciclo econémico do que o saldrio de desligamento, motivo pelo qual a analise
privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudanc¢a do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os dados
devem ser vistos com cautela. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estdo disponiveis na secdo de mercado de trabalho
dos Relatérios de Inflacdo de marco de 2021 e dezembro de 2021.

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

19/ Os reajustes contratados, de acordo com a data de registro, apresentam correlacdo mais alta com o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise.

20/ Série da RNDBF incluiu os precatérios de origem previdenciaria e de assisténcia social. Aqueles relacionados a pessoal nao estao
incorporados, uma vez que a fonte das informagoes de rendimento do trabalho para o computo da RNDBF é a PNAD Continua,
conforme metodologia disponivel em Nota Técnica do Banco Central do Brasil n. 55.
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Crédito

O mercado de crédito evoluiu positivamente no trimestre encerrado em abril,impactado, possivelmente,
pela Flexibilizacdo da politica monetaria ocorrida ao longo do Gltimo ano. Os juros das novas operacoes
de crédito livre recuaram, especialmente nas modalidades de menor risco. As concessoes do crédito livre
continuaram subindo, em linha com a tendéncia registrada a partir do segundo semestre de 2023, e o valor dos
financiamentos no mercado de capitais doméstico bateu recorde. A inadimpléncia manteve-se relativamente
estavel, apesar da sazonalidade desfavoravel do periodo.

A reducdo da taxa Selic continuou sendo repassada para o custo do crédito livre (Grafico 1.2.14), mas
o recente aumento nas taxas de juros mais longas podera alterar essa tendéncia. No caso do crédito as
empresas, a reducdo da taxa de juros foi disseminada entre as modalidades ndo rotativas. No caso do crédito
as familias, houve reducdo na taxa de juros das novas concessdes nas modalidades de baixo risco, mas aumento
nas modalidades de alto custo. Se persistente, a mais recente elevacdo da curva de juros (Grafico 1.2.15) pode
afetar as taxas de juros bancérias nos proximos meses.

Grafico 1.2.14 — Taxas de juros do crédito livre Grafico 1.2.15 — Curva de juros Swap DI x pre
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As concessoes do crédito livre mantiveram a trajetéria de crescimento (Grafico 1.2.16), impulsionadas
pela melhora gradual nas condi¢des de oferta do crédito.?” No mercado bancério, a reducdo dos juros vem
estimulando a contratacdo das modalidades de baixo custo do crédito livre as pessoas fisicas. Destaca-se
o financiamento de veiculos, cujo volume acumulado no trimestre atingiu o maior valor desde agosto de
2012 (dados corrigidos pelo IPCA e ajustados sazonalmente). O crédito bancério as empresas também vem
registrando crescimento, com aumento maior nas linhas de curto prazo. A flexibiliza¢cdo da politica monetaria
contribuiu também para a expansdo dos financiamentos das grandes empresas no mercado de capitais
doméstico, através da emissao de titulos de renda fixa. O volume captado por meio de debéntures e notas
comerciais no trimestre encerrado em abril atingiu o maior valor da série apurada desde 2010 (Grafico 1.2.17).

Grafico 1.2.16 — Concessao de crédito livre Grafico 1.2.17 — Financiamentos corporativos nao
R$ bilhdes de abr 2024, a.s., MM3M bancarios
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21/ A Pesquisa Trimestral de Condicdes de Crédito, disponivel agui, aponta que as condi¢des de oferta de crédito tém sido relativamente
mais favoraveis, principalmente para grandes empresas e no segmento PF Consumo.
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As concessoes de crédito com recursos direcionados seguiram firmes (Grafico 1.2.18). No crédito
direcionado as familias, as concessoes atingiram o maior valor trimestral da série, destacando-se o desempenho
do crédito rural e do imobiliario, que voltou a crescer. Os financiamentos imobilidrios foram impulsionados
pelas operacdes lastreadas no Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), que compensaram o ritmo
moderado dos financiamentos no dmbito do Sistema Financeiro de Habitac¢do (SFH), atrelados majoritariamente
acaderneta de poupanca. As concessdes no segmento de pessoas juridicas apresentaram relativa estabilidade.
Houve diminuicdo nas operacoes de crédito rural, que apresentaram maior concentracdo no periodo de julho
de 2023 ajaneiro de 2024, e oscilacdo para cima entre fevereiro e abril dos desembolsos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que permanecem substancialmente abaixo dos volumes
liberados entre 2013 e 2014.

Grafico 1.2.18 — Concessao de crédito com recursos

direcionados
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O crescimento do saldo das operacdes de crédito do SFN aumentou nos Gltimos trés meses, revertendo
a tendéncia de queda registrada desde julho de 2022 (Grafico 1.2.19). A taxa de crescimento interanual
passou de 7,7%, em janeiro, para 8,7%, em abril, refletindo a dindmica das novas concessoes. A aceleracdo
foi mais acentuada no segmento de pessoas juridicas com recursos livres, refletindo efeito-base associado ao
impacto do caso Americanas, no inicio de 2023. Ja a aceleracao do saldo do crédito as familias foi impulsionada
pelos financiamentos de veiculos, no segmento livre, e pelo crédito rural, no direcionado. Considerando a
trajetoéria do crédito nos Ultimos meses e a atualizacdo das perspectivas econdmicas para 2024, a projecao
de crescimento do crédito em 2024, detalhada em boxe deste Relatério, passou de 9,4% para 10,8%.

Grafico 1.2.19 — Saldo do crédito do SFN
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Por fim, a inadimpléncia do crédito do SFN permaneceu relativamente estavel entre janeiro e abril, com
pequenas oscilagoes (Grafico 1.2.20). Os atrasos no crédito livre as familias melhoraram discretamente, apesar
dasazonalidade desses meses, que tende a elevar ainadimpléncia das familias pela concentracdo de gastos no
inicio do ano. Houve diminuicdo um pouco mais acentuada nas modalidades de baixo custo, com destaque para
a queda no financiamento de veiculos, refletindo tanto a diminuicdo no saldo em atraso como o crescimento
da carteira. Ainadimpléncia do crédito a pessoas juridicas permaneceu estavel, com diminuicdo no segmento
de grandes empresas e aumento no de micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). A mais recente edicdo
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da Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito mostra que as instituicoes financeiras pesquisadas avaliam
que ainadimpléncia no segmento de MPMEs deve manter tendéncia de elevacdo no curto prazo, enquanto
nos demais segmentos deve ficar relativamente estavel.

Grafico 1.2.20 - Inadimpléncia do crédito livre
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Fiscal

Ainda que os resultados fiscais de curto prazo nio tenham surpreendido negativamente, a percep¢ao dos
analistas consultados pelo BC acerca da situacdo Fiscal piorou desde o Relatério anterior. 22 Considerando a
evolucdo das receitas e despesas, o governo federal manteve aindicacdo de que cumprird a meta de resultado
primario estabelecida para este ano. Ndo obstante, a mudanca nas metas indicativas de resultado primario
para 2025 e 2026, as resisténcias para aprovacao de medidas de recomposicdo de receita e a tragédia no Rio
Grande do Sul (RS) fizeram com que aumentasse a percep¢do de risco fiscal entre os analistas.

No primeiro quadrimestre de 2024, o setor publico consolidado apresentou superavit primario menor
que no mesmo periodo do ano anterior. A piora reflete mudanca no calendéario de pagamento de precatérios
pelo Governo Central, que ocorreu em fevereiro, neste ano, e em maio, no ano passado.?* Governos regionais
e empresas estatais mantiveram os resultados praticamente estaveis em relacdo a 2023 (Tabela 1.2.3).

Tabela 1.2.3 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario
Acumulado no ano até abril

R$ bilhdes

Segmento 2022 2023 2024
Governo Central -80 -47 -30

d/q Governo Federal -159 -126 -123

d/q INSS 79 79 92
Governos regionais -62 -33 -33
Empresas estatais -6 2 2
Total -148 -79 -61

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit.

No ambito do Governo Central, tanto as receitas como as despesas apresentaram crescimento
significativo nos primeiros quatro meses do ano (Tabela 1.2.4). As receitas liquidas cresceram 8,9% em
termos reais, em comparacao ao mesmo periodo de 2023, como reflexo das medidas adotadas pelo governo

22/ Avaliacao qualitativa dos analistas captada pelo QPC, disponivel aqui, e no 95° Ciclo de Reunides do Diretor de Politica Econdémica
do Banco Central com economistas participantes do Sistema de Expectativas de Mercado.
23/ Nos primeiros quatro meses de 2024, foram gastos R$41 bilhdes em precatoérios e despesas judiciais, ante R$9 bilhdes em 2023.
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e do crescimento da atividade econ6mica neste inicio de ano, com destaque para o mercado de trabalho. O
aumento da arrecadacdo com o Programa de Integracao Social (PIS)/Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), pela reoneracdo dos combustiveis, e do Imposto de Renda sobre rendimentos de
capital, pela tributacdo de fundos exclusivos, ilustram o impacto de esforcos para recomposicao de receitas.
O aumento da arrecadacdo previdenciaria reflete o impacto do mercado de trabalho mais forte. J& as
despesas cresceram 12,6% em termos reais, um ritmo mais alto do que o das receitas. Como ja mencionado,
entre as despesas, o impacto da mudanca de calendério no pagamento de precatérios teve efeito relevante.
Também se destacaram o aumento das despesas com beneficios previdenciarios e de prestacdo continuada
(BPQ), refletindo o aumento real do salario-minimo, e das despesas com salde para cumprimento do minimo
constitucional.

Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até abril
R$ Bilnhdes - Valores correntes

2023 2024 re;/la(:’-/o )
1. Receita total 791 895 8,6
1.1 - Receita administrada pela RFB 513 591 10,7
1.2 - Incentivos fiscais 0 0 -
1.3 - Arrecadagao liquida para o RGPS 182 201 6,3
1.4 - Receitas ndo administradas pela RFB 97 103 1,5
2. Transf. por reparticdo de receita 152 170 71
3. Receita liquida (1-2) 639 726 8,9
4. Despesa total 593 695 12,6
4.1 Beneficios previdenciarios 260 293 8,2
4.2 Pessoal e encargos sociais 108 116 3,7
4.3 Outras despesas obrigatérias 88 130 42,4
4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programagao financeira 137 156 8,9
d/q Bolsa Familia e Auxilio Brasil 54 56 0,2
5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) 47 3 -
Fonte: STN

Atragédia no RS deve pressionar o resultado primario neste ano. O governo federal ja adotou uma série de
medidas para ajudar a reconstrucdo do estado e dar suporte a empresas e familias. Algumas dessas medidas
tém impacto no resultado primério, enquanto outras afetam apenas a divida pUblica federal.?* As despesas
primdrias para enfrentamento da calamidade publica serdao desconsideradas na afericdo do cumprimento da
meta de resultado primario (Decreto Legislativo 236/20242°). Nem as despesas nem a perda de arrecadacao,
decorrente dosimpactos sobre a atividade econémica, estdo dimensionadas em toda a sua extensdo. Segundo
o QPC, a estimativa mediana dos analistas para o impacto da calamidade sobre o resultado primario do
governo central é de R$25 bilhdes, dos quais R$20 bilhdes ja estariam incorporados nas projecdes. Dado
seu impacto direto sobre a economia do RS, as enchentes também devem impactar o resultado primario do
agregado dos governos subnacionais.

Considerando a evolucdo dos gastos e receitas, o governo federal manteve expectativa de cumprimento
da meta de primario neste ano. A avaliacdo consta no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas
Primarias (RARD) do segundo bimestre de 2024, que detalha as projecdes fiscais atualizadas do governo.

24/ Principais medidas anunciadas: suspensdo por trés anos dos pagamentos da divida do RS com o governo federal; aporte no Fundo de
Garantia de Operagdes (FGO) para garantir linhas de crédito amparadas pelo governo (Pronampe, PEAC, Pronaf); criacdo do Auxilio
Reconstrucao, um voucher Gnico de R$5.100,00 para familias que perderam suas moradias; antecipacdo de despesas ja previstas,
incluindo Bolsa Familia, BPC, programa de aquisicdo de alimentos, fomento rural, assisténcia social, prioridade na restituicdo do IR
e saques extras do FGTS; postergacdo do recolhimento de tributos; e aquisicdo de imdveis para quem teve a casa destruida.

25/ O Decreto Legislativo (DL) 236/2024 reconhece o estado de calamidade publica em parte do territério nacional e autoriza a Unido a
nao computar exclusivamente as despesas autorizadas por meio de crédito extraordinario e as renuncias fiscais para o enfretamento
calamidade publica e suas consequéncias no atingimento dos resultados fiscais.
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O RARD indicou piora na projecao de déficit primario, que passou para R$27,5 bilhdes e incluiu cerca de R$13
bilhoes em medidas de auxilio ao RS, que estdo fora da meta. Sendo assim, a estimativa de déficit primario
compativel com meta é de R$14,5 bilhdes, inferior aos R$28,8 bilhdes que delimitam o intervalo inferior da
meta. O relatério considera que as medidas de arrecadacao do governo terdo impacto ao redor de R$168
bilhdes, que supera o impacto esperado por analistas.?®

Por outro lado, o governo propds alterar as metas de resultado primario para 2025 e 2026. As metas que
haviam sido indicadas quando da apresentacdo do arcabouco fiscal eram 0,5% do PIB para 2025 e 1,0% do
PIB para 2026. No Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) para 2025, enviado ao Congresso em
abril, o Poder Executivo propds reduzi-las para 0,0% e 0,25% do PIB, respectivamente. Ainda que as novas
metas contemplem déficits inferiores aos que eram antecipados pelos analistas, a proposta de mudanca ndo
foi por eles bem recebida.?”

A tramitacdo no Congresso das medidas de recomposicao de receitas propostas pelo Poder Executivo
tem se mostrado mais desafiadora. Algumas das medidas recentemente propostas pelo Poder Executivo
sofreram reveses durante sua tramitacdo no Congresso Nacional. Esse é o caso da revisdo do Programa
Emergencial de Retomada do Setor de Eventos (Perse), da reoneracao da folha de pagamentos, e da limitacdo
do uso de créditos tributarios de PIS/Cofins. Relativamente ao Perse, durante a tramitacdo houve ampliacdo
no numero de setores beneficiados e, apds negociagdes, o estabelecimento de um teto de R$15 bilhdes paraa
renuncia fiscal até dezembro de 2026. Em relacdo a desoneracdo da folha de pagamentos, o veto presidencial
a postergacao do fim do beneficio foi derrubado pelo Congresso. Acionado pelo Poder Executivo, o Supremo
Tribunal Federal (STF) determinou, por decisdo liminar, que a continuidade de desoneracdo sé sera valida
se houver medidas fiscais compensatorias. O Poder Executivo propds, por meio da Medida Proviséria (MP)
1.227/24, limitacoes ao uso de créditos tributarios do PIS/Cofins. O Congresso Nacional devolveu os trechos da
MP que versavam sobre essas limitagdes. Até a data de corte para a elaboracao deste Relatério, as tratativas
para compensacao da reonera¢do continuavam.

Nesse contexto, métricas qualitativas apontam para piora da percep¢ao da situacdo fiscal. Nos QPCs de maio
edejunho, predominou entre os analistas a avaliacdo de que asituacdo fiscal piorou. O questionario ndo captava
avaliacoes tdo negativas desde dez/22 e fev/23, quando da tramitacdo da PEC da Transicao (Grafico 1.2.21).
A piora das projecoes nao foi tao significativa como a da avaliacdo qualitativa (Tabela 1.2.5). De todo modo,
de acordo com as projecdes que constam no Relatério Focus, a estabilizacdo da razao divida/PIB ndo deve
ocorrer nesta década (Grafico 1.2.22).

Grafico 1.2.21 — Avaliagao da situagao fiscal’ Grafico 1.2.22 — Projegoes de divida
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Copom, considerando tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos? Projecdes de 2024 em diante correspondem ao Focus de 14/06/2023.

26/ O valor de R$168 bilhdes de receita bruta considerado pelo governo equivale, aproximadamente, a R$120 bilhdes de receita
liquida. No QPC de junho, a mediana das respostas para a pergunta “Das medidas econdémicas apresentadas ou em discussao para
recomposicao de receitas, qual o valor incorporado na sua proje¢ao de receita liquida do Governo Central?” foi R$86 bilhdes. O
intervalo interquartilico é R$70 bilhdes a R$121 bilhdes.

27/ Essa avaliacao foi apresentada por diversos participantes do 95° Ciclo de Reunides do Diretor de Politica Econémica do Banco
Central com economistas participantes do Sistema de Expectativas de Mercado. As reunides foram realizadas ao longo do segundo
trimestre deste ano.
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Tabela 1.2.5 — QPC: Projecoes fiscais para Copom 261 (mar 24)
e Copom 263 (jun 24)

Primério do Primario dos
Ano  Gov. Central  Gov. Regionais
(R$ Bilhdes) (R$ Bilhdes)

DLSP  DBGG
(% PIB) (% PIB)

Copom 261 2024 -82 10 63,2 77,2
Copom 263 2024 -83 10 63,4 77,3
Copom 261 2025 -80 11 65,3 79,9
Copom 263 2025 -94 10 65,8 80,0

Contas externas

As contas externas permanecem como um fator positivo da economia brasileira, ndo obstante algum
aumento do déficit em transagdes correntes nos Gltimos meses. O crescimento do déficit refletiu
especialmente a balanca comercial (Grafico 1.2.23) — em virtude de piora dos termos de troca e aumento das
importacoes —, mas também fretes mais caros e juros internacionais elevados. Contudo, o saldo comercial
segue forte e o valor dos investimentos diretos no pais continuam superando o do déficit em transacoes
correntes (Tabela 1.2.6).

Grafico 1.2.23 — Transagdes correntes Tabela 1.2.6 — Contas externas
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1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos

O saldo comercial brasileiro recuou nos ultimos meses, em linha com o esperado, mas segue forte.
Houve queda das exportacdes e aumento das importacoes (Grafico 1.2.24). A queda do valor exportado
foi influenciada pelo recuo dos precos (Grafico 1.2.25), sobretudo de grdos, que levou a piora dos termos
de troca. Também contribuiu para a queda o menor volume exportado de manufaturas, disseminado entre
produtos da pauta. De todo modo, o pais continua exportando grandes volumes de commodities, e o valor
exportado ainda é muito superior ao das importa¢des. O aumento do volume importado (Grafico 1.2.26) foi
disseminado entre as categorias, e mais forte entre bens de capital, o que se alinha com o crescimento da
FBCF no primeiro trimestre. Em parte, o avanco das importacdes refletiu o fim da seca na bacia do Amazonas,
que permitiu a normalizacdo do transporte de cargas na regido no inicio deste ano.
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Grafico 1.2.24 — Bal. Comercial Grafico 1.2.25 — indices de prego
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Grafico 1.2.26 — indices de quantum
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O déficit na conta de servigos continuou na trajetéria de aumento observada desde 2023 (Grafico 1.2.27).
O aumento no trimestre foi puxado pelos gastos com propriedade intelectual, telecomunicacoes e fretes.
Maiores despesas com transportes refletem, além do incremento de volume importado, o aumento de custos
de transporte relacionado a seca no canal do Panama e ainseguranca no canal de Suez. Em sentido contrario,
o déficit em viagens tem surpreendido para baixo devido a gastos maiores de estrangeiros no pais.

Na conta de renda primaria, observa-se relativa estabilidade do déficit desde o ano passado, com alguma
oscilacdo para cima na margem (Grafico 1.2.28). Na conta de juros, os gastos liquidos crescentes repercutem
os efeitos da politica monetaria restritiva nos paises avancados. Na conta de lucros e dividendos, as despesas
liquidas estdo inferiores as do ano passado, mas tém crescido na margem, em razdo da menor rentabilidade
de empresas brasileiras no exterior.

Grafico 1.2.27 — Servigos Grafico 1.2.28 — Renda primaria
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Oinvestimento direto oscilou para baixo nos Gltimos meses, mas se mantém em patamaralto (Grafico 1.2.29).
Foi determinante a queda observada nos fluxos de participacdo no capital, de magnitude compativel com
a de flutuacdes usuais. Essa retracdo tem sido parcialmente contrabalancada pelo aumento no fluxo de
empréstimos intercompanhia. Em grande parte, esses fluxos estdo associados a estratégias de gerenciamento
de passivos de empresas exportadoras que podem antecipar receitas ao captar de empresas do mesmo
conglomerado no exterior.?®

Grafico 1.2.29 - Investimento direto no pais Grafico 1.2.30 - Investimentos em carteira - passivo
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Investimentos em carteira tiveram forte saida liquida em abril, que neutralizou os bons resultados do
primeiro trimestre (Grafico 1.2.30). O interesse de estrangeiros em titulos brasileiros iniciou o0 ano em alta,
consistente com a queda continua do credit default swap (CDS) brasileiro desde meados de 2022 e com o
desempenho positivo da atividade econémica doméstica. Mais recentemente, o aumento das incertezas
domeésticas e a perspectiva de prolongamento das taxas de juros altas nas economias avancadas, especialmente
no Estados Unidos, tém afetado negativamente a demanda por ativos brasileiros.

A projecdo para o déficit em conta corrente em 2024 foi revisada para US$53 bilhdes (2,3% do PIB) e
continua menor do que a previsdo do IDP, de US$65 bilhdes (2,9% do PIB). A revisao reflete os dados recém-
divulgados e a evolugdo das perspectivas para atividade econdmica e precos, principalmente de commodities.
Mais detalhes estdo disponiveis em boxe neste Relatério.

Precos

Desde o Relatorio anterior, a inflacdo dos pregos ao consumidor diminuiu, mas as expectativas de inflacdo
dos analistas econémicos se deterioraram. De acordo com o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
a inflacdo cheia e a média dos nucleos de inflacdo diminuiram no trimestre encerrado em maio. Apesar da
menor inflacdo corrente, o cenario atual é caracterizado por ambiente externo mais adverso, atividade
econdmica resiliente, mercado de trabalho apertado e percepgdo de piora da situagdo fiscal (de acordo com
os agentes que respondem o QPC). Nesse contexto, segundo o Relatério Focus, a despeito da expectativa de
taxa Selic mais elevada neste e nos proximos anos, aumentou a desancoragem das expectativas de inflacao.

O indice de Commodities - Brasil (IC-Br) apresentou eleva¢io pelo segundo trimestre consecutivo.?
A variacdo do indice foi de 3,2% em doblares e de 10,7% em reais (Grafico 1.2.31). Em especial, houve alta

28/ O boxe “Contratos de cdmbio e as transacdes correntes: o hiato de cambio”, neste Relatério, mostra que aspectos associados a gestao
financeira das empresas exportadoras, como esse, ajudam a explicar diferencas que se observam entre o valor das exportacoes e o
valor dos contratos de cdmbio associados. No mesmo sentido, o boxe Panorama do Investimento Direto no Pais e seu comportamento
durante a pandemia, de mar¢o de 2021, conclui que “fatores como a estratégia de financiamento das empresas multinacionais podem
ser determinantes para explicar movimentos de curto prazo dessa variavel.”.

29/ As variacbes do IC-Br e do cambio discutidas nesta secdo se referem a média mével de dez dias entre as respectivas datas de
fechamento dos RI.
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acentuada no preco dos metais no trimestre. Quase todos os produtos considerados nesse grupo subiram
no periodo (Grafico 1.2.32), influenciados pelas medidas de auxilio da China ao mercado imobiliario (zinco e
cobre), por problemas de producao (aluminio, niquel e prata) e por san¢des impostas a Russia (cobre e niquel).
Entre os energéticos, o resultado teve contribuicdo importante da forte alta do gas natural devido ao aumento
da demanda oriundo de calor acima da média nos Estados Unidos. Por fim, entre os precos agropecuarios, a
elevacdo deveu-se, principalmente, ao trigo (seca na Russia), ao suco de laranja (quebra da safra no Brasil),
ao café (seca no Vietnd) e ao cacau (chuvas excessivas na Costa do Marfim).

Gréfico 1.2.31 — IC-Br e cambio Grafico 1.2.32 — Variagio nos pregos de commodities
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Os precos ao produtor voltaram a subir no trimestre encerrado em maio, mas seguem apontando para nivel
moderado dainfla¢do de precos de bens industriais ao consumidor. O indice de Precos ao Produtor amplo -
Disponibilidade Interna (IPA-DI) subiu de 1,31% no trimestre, apés recuo de 0,57% no trimestre encerrado em
fevereiro (Grafico 1.2.33). Na agropecudria, os precos domésticos da soja e do café acompanharam as altas
observadas nas cotac¢des internacionais, e houve alta relevante do leite. Na industria de transformacao, os
precos avancaram de forma relativamente disseminada, com contribuicdo significativa dos componentes mais
volateis, combustiveis e alimentos. Excluindo esses dois componentes, os precos do restante da industria de
transformacao, apés meses de deflacdo ou estabilidade, apresentaram variacdo positiva, mas moderada, em
patamar similar ao observado nos anos antes da pandemia de Covid-19. Em particular, os produtos industriais
classificados como bens de consumo apresentaram evolu¢do mais benigna, com variacdo proxima de zero
quando deles sdo excluidos combustiveis, alimentos e medicamentos (cujos precos sdo regulados e tém
reajuste anual aplicado no trimestre em questdo). A variacdo do IPA-DI acumulada em doze meses, apds mais
de um ano em territério negativo, aproximou-se de zero (Grafico 1.2.34).

Grafico 1.2.33 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.34 — IPA-DI
trimestrais do IPA-DI %, 12m
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Ainflacdo dos pregos ao consumidor diminuiu no trimestre encerrado em maio, com composicdo favoravel.
Adesaceleracdo do IPCA entre fevereiro e maio pode ser notada considerando a variacao trimestral tanto dos
dados observados, de 1,82% para 1,00%, (Grafico 1.2.35) como dos dessazonalizados anualizados, de 5,01%
para 2,64% (Grafico 1.2.36). Também houve recuo relevante dos nucleos de inflacdo®°, de 4,08% para 3,03%
na métrica dessazonalizada anualizada (Grafico 1.2.37), indicando que a queda dainflacdo ndo se limitou aos
produtos mais volateis da cesta. No acumulado em doze meses, o IPCA recuou de 4,50% em fevereiro para
3,93% em maio. O movimento também é observado na média dos nucleos de inflacdo: de 4,01% para 3,55%.

Grafico 1.2.35 — Contribuigoes para variagoes
trimestrais do IPCA
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Grafico 1.2.36 — IPCA Grafico 1.2.37 — Média dos nucleos
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Efeitos do desastre climatico no Rio Grande do Sul (RS) sobre os precos ja foram observados em maio,
especialmente nos precos de alimentos. Na regido metropolitana de Porto Alegre (POA) 3', drea que compoe
o IPCA com peso de 8,6% e que foi duramente atingida, a variacdo do IPCA foi 0,87%, ante 0,42% da média
das demais areas que compdoem o indice e 0,46% na média nacional. As maiores diferencas de variacdo de
precos ocorreram em gas de botijdo —que subiu 7,39% em POA e 0,36% nas demais dreas —e em alimentacao
no domicilio - 3,64% em POA e 0,34% nas demais areas. Dentro de alimentacdo destacou-se a alta de precos
de alguns produtos in natura. Como esses produtos tém ciclo de producdo curto, espera-se que essa alta
reverta mais rapidamente. Contudo, o RS também é um importante produtor de arroz e trigo (o estado é
responsavel por 70% e 40% da producdo doméstica desses produtos, respectivamente), que tém ciclos de
producdo mais longos e cujos precos subiram em maio.

Apesar da variacdo ainda elevada no trimestre, os precos de alimentos desaceleraram. Nos trés meses
encerrados em maio, 0s precos avancaram 2,07%, ante alta de 4,33% no periodo até fevereiro (Grafico 1.2.38).
A melhora reflete principalmente a queda nos prec¢os do arroz e do feijao, que vinham de altas fortes no

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

31/ Na divulgacdo do IPCA de maio IBGE relatou que a coleta remota em Porto Alegre foi ampliada, passando de cerca de 20% para
65%, e que ainda assim nao foi possivel coletar alguns precos, como o de hortalicas e verduras. Além disso, ndo foram consideradas
no calculo do subitem “peddgio” as pragas com cobranca suspensa durante todo o periodo de referéncia da pesquisa.
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periodo anterior. O preco da carne bovina apresentou queda no trimestre e acumula recuo de 8% em doze
meses. Precos de produtos in naturatambém arrefeceram, mas com variacoes ainda elevadas para o periodo
do ano. Leites e derivados continuaram em tendéncia de alta, ja em periodo menos favoravel para a oferta
do leite in natura.

Grafico 1.2.38 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.39 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais em alimentagao no domicilio — IPCA trimestrais em administrados — IPCA
p-p. p.p.
5 1 6 -
4 4 4 4
3 1 2 4
2 1 0 -
1 Py
0 4 -4 4
-1 4 6
2
-8 4
-3 4
4 4 -10 -
Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai 2A09202 Nov 2F0e2\; Meai Ago Nov 2?22 Mai
2022 2023 2024
mIndustrializados uIn natura Semielaborados  Gasolina = Energia elétrica residencial Outros
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC

Os precos administrados cresceram em ritmo ligeiramente maior do que observado no trimestre anterior.
Aelevacao foi 1,55% no trimestre encerrado em maio, ante 1,39% no trimestre até fevereiro (Grafico 1.2.39).
O preco da gasoling, item com peso relevante nos precos administrados, subiu em ritmo similar ao do trimestre
anterior. Destacaram-se a alta dos produtos farmacéuticos, refletindo o reajuste anual dos precos maximos
de medicamentos, tipico do periodo e, no sentido oposto, a variacdo menor em emplacamento e licenca de
automovel. Até dezembro, o subitem apresentava variacoes mensais equivalentes a uma variacao anual de
21,2%, passando a incorporar variacdes mensais correspondentes a uma variacdo anual de -1,1% a partir de
janeiro.

A inflagcdo dos precos de bens industriais permanece contida. Apds alta de 0,87% no trimestre até
fevereiro, os precos dos bens industriais ao consumidor avancaram 0,36% no trimestre encerrado em maio
(Grafico 1.2.40). A desaceleracao também foi observada na série dessazonalizada, que segue com variacoes
trimestrais em patamar baixo (Grafico 1.2.41). O resultado no trimestre reflete recuo no preco de produtos
diversos, com destaque para aparelho telefénico, eletroeletronicos, eletrodomésticos e mobilidrio. Também
houve alta menor em leitura e artigos para reparos, passada a sazonalidade mais forte do inicio de ano para
os dois subitens.

Grafico 1.2.40 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.41 - Inflagao de bens industriais
trimestrais em bens industriais — IPCA %, MM3M. a.s.. anualizado
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A inflacdo dos precos de servicos diminuiu em relacdo ao patamar observado no inicio do ano, mas seu
componente subjacente continua elevado. A alta dos precos de servigos nos trés meses terminados em maio
alcancou 0,56%, ante 1,69% no trimestre até fevereiro (Grafico 1.2.42). A diminuicdo dainflacdo ndo decorre
apenas do efeito-base associado a contabilizacdo dos reajustes anuais de mensalidades escolares em fevereiro.
A inflacdo subjacente de servicos também apresentou menor elevacdo, de 1,19%, ante 1,71% no trimestre
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anterior. Em termos dessazonalizados e anualizados, a inflacdo subjacente de servicos recuou de 5,66% no
trimestre anterior para 5,01% no trimestre encerrado em maio e os servicos intensivos em trabalho recuaram
de 6,57% para 6,15% (Grafico 1.2.43). Apesar do arrefecimento, essas varidveis permanecem em patamar
elevado. O tema da inflacdo de servicos é tratado mais detalhadamente em dois boxes neste Relatério.??

Grafico 1.2.42 — Contribuigdes para variagoes Grafico 1.2.43 - Inflagao de servigos
trimestrais em servigos — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
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A mediana das expectativas para a inflagio em 2024 aumentou desde o Relatorio anterior, passando
de 3,79% para 3,96%. A andlise das projecoes desagregadas em segmentos indica perspectiva de alta mais
intensa em servicos e, principalmente, em alimentacdo no domicilio (Tabela 1.2.7). Tomando como base a
evolucdo das respostas ao QPC, a revisdo em servicos esta mais associada ao seu componente subjacente.
Por suavez, arevisdo nos precos de alimentos é consistente com a expectativa de algum efeito das enchentes
no RS: a mediana das estimativas de impacto no IPCA desse ano é de 0,2 p.p., segundo o QPC.

Tabela 1.2.7 — Abertura da revisdo na projegao do Focus

para 2024
Peso Projegdo Focus (% a.a.)
15-mar  14-jun Contr. p/ A
(p-p.)
IPCA 100 3,79 3,96 0,17
IPCA (por agregagéo) 100 3,74 4,00 0,26
Alimentagdo no domicilio 15 4,09 6,00 0,29
Bens industriais 23 2,21 2,08 -0,03
Servigos 36 4,30 4,45 0,05
Administrados 26 4,16 3,95 -0,05
Livres 74 3,63 4,00 0,27
Livres (por agregagao) 74 3,60 4,02 0,31

A desancoragem adicional das expectativas de inflacdo para 2025 e 2026, que ja se encontravam
acima da meta de inflagdo para o periodo, é um ponto de atencdo. As medianas das expectativas para
os dois anos, que estavam em torno de 3,50% desde meados do ano passado, subiram para 3,80% e 3,60%,
respectivamente (Grafico 1.2.44). O aumento ocorreu apesar das expectativas de taxa Selic mais elevada em
todo o horizonte.>* Conforme a avaliacdo do Copom, registrada na ata de sua reunido de maio, os principais
motivos para essa deterioracao seriam a piora do cendrio externo; os recentes anuncios de politica fiscal; e
percepcao de agentes econdmicos acerca do compromisso da autoridade monetdria com o atingimento da

32/ Ver boxes “Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producdo”e “Dindmica recente da inflacdo de servicos”, neste Relatoério.
33/ Ver secdo 2.2 neste Relatério.
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meta ao longo dos anos.?* A desancoragem das expectativas pode dificultar a convergéncia da inflacdo para
ameta, motivo pelo qual o Comité reforcou que deve perseguir areancoragem independentemente de quais
sejam suas causas.

Grafico 1.2.44 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA 2024, 2025 e 2026
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34/ O boxe "Dispersdo das expectativas para a inflacdo de 2025" do Relatério de Inflagdo de setembro de 2023 trouxe resultados
sugestivos a respeito do que motivou os analistas econémicos a manterem suas projecoes de inflacdo acima da meta de inflacdo
naquele momento. O boxe conclui “Em resumo, os resultados sugerem que ndo ha um Unico fator que explique a dispersao das
expectativas dos agentes para ainflagdo em 2025. Considerando as projecdes de varidveis macroeconémicas que melhor explicam a
variacao das expectativas de inflacdo entre os analistas economicos, os fatores que parecem se sobressair sdo a inércia inflaciondria,
a persisténcia global da inflacdo, e a perspectiva de déficits primarios ou gastos publicos mais elevados. Além disso, os analistas
mais pessimistas com a inflacdo prospectiva projetam uma trajetéria mais alta para a taxa Selic.”.
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Impactos iniciais das enchentes na atividade econémica do RS

No Ultimo més de maio, o estado do Rio Grande do Sul (RS) foi atingido pela maior enchente registrada em
sua historia. O grande volume de chuvas, concentradas principalmente na regido hidrografica do Guaiba,
provocou alagamentos e destruicdo em Porto Alegre, regido metropolitana e cidades do Vale do Taquari.

As regiodes atingidas concentram dareas de elevada densidade populacional e de grande relevancia para a
economia gaucha. O Rio Grande do Sul possui populagdo estimada em 10,9 milhdes de habitantes, o que
representa 5,3% da populacdo brasileira. Seu Produto Interno Bruto (PIB) responde por 6,5% do PIB nacional,
sendo essa participacdo maior na agropecudria (12,7%) e na industria de transformacao (8,4%)." As areas
mais afetadas pelas chuvas representam 48,5% da populacdo e 53,3% do PIB galchos, sendo 12,5% do valor
adicionado bruto (VAB) da agropecuaria, 57,3% do VAB da indUstria e 61,2% do VAB de servicos (excluindo-se
servicos prestados pelo governo).?

Este boxe avalia os impactos iniciais das enchentes no RS na atividade econémica a partir de um conjunto de
indicadores tempestivos.

Comércio varejista e servicos prestados as Familias

Para a andlise da evolucdo do comércio varejista e dos servicos prestados as familias?, consideraram-se os
pagamentos* recebidos pelas empresas domiciliadas no RS por meio de cartdo de débito ou Pix.>

O primeiro exercicio com este conjunto de dados busca mensurar o nimero de empresas que interromperam
suas atividades no periodo das enchentes. O recebimento de um pagamento a vista é um indicador de que
a empresa continuou fazendo vendas no periodo.

No inicio das chuvas intensas, houve queda de 8,6% no nimero de empresas que receberam algum pagamento
por meio de cartdo de débito ou Pix (Tabela 1, semana 1). Ao longo do més de maio e inicio de junho esse
ndmero oscilou em torno de -4,3% em relacdo ao periodo base (média das semanas de 17-30 de abril). Nota-
se, porém, que na Ultima semana analisada (5 a 11 de junho) a quantidade de empresas que receberam
algum pagamento via cartdao de débito ou Pix superou a observada no periodo base, sugerindo retomada
relativamente rapida das vendas na maioria dos setores.

1/ Deacordo com o Censo Populacional de 2022 e as Contas Nacionais de 2021, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

2/ Considerando-se os 78 municipios em estado de calamidade incluidos no Decreto 57.628 de 21/05/2024.

3/ Oexercicio considerou as empresas pertencentes aos cédigos da Classificacdo Nacional das Atividades Econdmicas (CNAE) cobertos
pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) e pela Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE.

4/ Por simplicidade, este boxe usa os termos “pagamento” [recebido pelas empresas] e “fluxo de recebimentos” sem distingui-los,
ainda que nem todo fluxo de recebimento das empresas corresponda a pagamento pela venda de bens ou prestacao de servicos.
Os dados podem conter transagdes que ndo representam pagamento.

5/ Osfluxosde recebimentos por diversos meios de pagamentos ja foram utilizados em outras ocasides pelo Banco Central para mensurar
asituacao da economia: (i) Boxe “Indicadores para acompanhamento da conjuntura econémica doméstica durante a pandemia” do RI
de junho de 2020; (ii) Boxe “Auxilio emergencial e compras com cartdo de débito” do Rl de setembro de 2020; (iii) Boxe “Fechamento
de empresas na pandemia” do Rl de dezembro de 2020 e (iv) Secdo 2.2 “Teste de Estresse — Covid” no REF publicado em outubro/2020.
No caso deste estudo, ndo serdo considerados os fluxos advindos de cartdo de crédito nem boleto, pois eles podem refletir compras
de meses anteriores, prejudicando a avaliacdo do impacto das enchentes ocorridas em maio. Adicionalmente, excluem-se operagoes
via Pix recebidas de instituicdes financeiras e feitas entre contas da mesma empresa ou suas filiais.
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A abertura setorial sugere que as atividades com maior proporcao de empresas sem fluxo de recebimentos
sdo: alojamento, alimentacdo, farmacias, livrarias e veiculos. Os fluxos de recebimentos foram analisados
ainda considerando-se o numero de empregados das empresas, mas ndo houve heterogeneidade relevante
nessa abertura dos dados.

Tabela 1 — Quantidade de empresas que receberam pagamentos via cartdo de débito ou Pix
Variagdo % em relagéo ao periodo base'

Atividade Semana1 Semana2 Semana3 Semana4 Semanab5 Semana6 Média
01-07mai 08-14mai 15-21mai 22-28mai  29mai-4jun  05-11jun  semanas 1-6
Total -8,6 -4,9 -4,9 -6,4 -3,7 2,6 -4,3
Combustiveis -0,5 -1,8 -1,8 -2,4 -2,0 -0,6 -1,5
Supermercados e afins -4,2 -5,5 -6,1 -6,1 -4.1 -1,9 -4,7
Tecidos, vestuario e calcados -11,3 -0,7 0,6 -3,1 -0,3 57 -1,5
Moéveis e eletrodomésticos -10,6 -1,5 1,5 -0,7 -0,2 9,7 -0,3
Farmacias -9,3 -6,4 -7,6 -8,3 7,7 -4,6 -7,3
Equip. escrit., inform. e comunicagédo 9,7 -3,1 2,4 -4,5 -3,8 6,1 29
Livros, jornais, revistas e papelaria -6,3 -9,5 -6,5 -7 -5,5 -1,5 -6,1
Outros artigos de uso pessoal e doméstico -9,6 -5,1 -5,2 -6,1 4.1 1,9 4,7
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -13,0 -6,4 -4,4 -5,8 -4,7 1,8 -5,4
Atacado e varejo de material de construgao -9,9 -6,0 -2,9 -4,7 -3,4 2,0 -4.1
Atacado alimentos, bebidas e fumo -8,4 -4,6 -3,8 -4,0 -4.8 -0,6 4,4
Alojamento -11,0 -14,5 -15,2 -14,9 -9,8 -4,3 -11,6
Alimentagéo -11,9 -9,6 -10,9 -9,9 -5,7 -3,4 -8,6
Atividades esportivas -5,1 5,8 -1,7 -8,2 -4,3 13,0 -0,1
Servigos pessoais e de educagao ndo continuada -4,0 -0,5 -2,2 -8,1 -1,1 19,9 0,7

Fontes: BC (Pix) e Nuclea (cartdo de débito)
Nota: * Periodo base = Média das semanas 17-23 e 24-30 de abril.

O segundo exercicio mediu os valores recebidos por empresas do comércio varejista® e de servicos prestados
as familias. Em termos gerais, os fluxos recebidos por empresas desses setores no RS cresciam a taxas
semelhantes as do resto do Brasil no periodo de janeiro a abril de 2024. Em maio, quando analisadas em
conjunto, as empresas do comércio varejista e de servicos prestados as familias do RS e do restante do pais
continuaram apresentando variacoes interanuais semelhantes (Grafico 1). Contudo, a composicdo variou.
Para as prestadoras de servicos as familias, a desaceleracdo dos fluxos de recebimentos em maio foi maior no
RS (Grafico 2). Para as empresas do comércio varejista ocorreu o oposto (Grafico 3), com bastante influéncia
das vendas em supermercados (Grafico 4). Esses resultados sugerem que as familias do RS priorizaram o
consumo de bens basicos neste més. Além disso, nos primeiros dias de junho’, ja é possivel verificar altas
expressivas nos volumes recebidos pelos setores “moveis e eletrodomésticos” e “material de construcdo”
no RS, indicando que as familias estao direcionando recursos para readequar suas moradias (Graficos 5 e 6).

Gréfico 1 — Fluxos recebidos via cartdo de débito ou Pix Grafico 2 — Fluxos recebidos via cartdao de débito ou Pix
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6/ Segmentos do comércio varejista restrito, conforme classificagdo da PMC.
7/ Parajunho, variacdo dos fluxos recebidos até 13 de junho em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Grafico 3 — Fluxos recebidos via cartdao de débito ou Pix Grafico 4 — Fluxos recebidos via cartdao de débito ou Pix
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Grafico 5 — Fluxos recebidos via cartdao de débito ou Pix Grafico 6 — Fluxos recebidos via cartdao de débito ou Pix
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O impacto das enchentes foi bastante heterogéneo no estado (Figura 1).8 Embora, como esperado, impactos
maiores tenham sido observados em areas mais afetadas pelas enchentes, ressalta-se que nao ficaram a elas
restritos. O fendmeno impactou boa parte da infraestrutura do estado, o que se refletiu em transbordamentos
para outras regioes.

Figura 1 — Mudanca, em maio, na taxa de crescimento interanual dos fluxos recebidos
pelas empresas — por Regidao Imediata.
Diferenga entre maio e a média de janeiro a abril
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Fontes: BC (Pix) e Nuclea (cartdo de débito).

8/ Considerou-se o conceito do IBGE de “regido imediata”, que substituiu o conceito de microrregides. Mais informacgdes sobre essa
divisdo regional podem ser encontradas aqui.
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Indastria

Dados de emissdo de notas fiscais, compilados pela Secretaria da Fazenda do Rio Grande do Sul (SEFAZ/RS),
mostram que na primeira quinzena de maio (01 a 14 de maio) as vendas das indUstrias do RS recuaram 29,8%
em relacdo a igual periodo do ano anterior, em termos reais (Tabela 2).> O impacto recuou ao longo do més,
de forma que, considerando o periodo de 01 de maio a 11 de junho, a queda foi 12,7%. Setorialmente, os
segmentos que mais contribuiram para essa queda foram metalmecanico, agroindustria e insumos agricolas.

Tabela 2 — Vendas das industrias do RS’

Setor 01 de maio a 11 de junho de 2024 Variagao quinzenal (% a/a)

R$ milhdes  Var (% a/fa)  Contrib. (p.p.) 01 a 14/05 15 a 28/05 29/05 a 11/06

Total 50.457 “AR7 12,7 29,8 -85 A7
Metalmecanico 12.969 21,5 6,1 45,3 8,5 -13,3
Agroindustria 11.446 95 2,1 13,2 -10,7 4.9
Combustiveis 4.526 6,0 0,5 -14,2 8,2 2,8
Insumos Agropecuarios 2.233 -32,7 -1,9 -56,8 -30,3 -13,5
Coureiro-calgadista 2.028 123 0,5 =3315 8,4 3,9
Alimentos 1.828 4,1 0,1 20,4 3,8 3,9
Tabacos 1.748 10,3 0,3 29,9 12,1 6,0
Plastico 1.607 -8,1 0,2 24,7 21 0,4
Bebidas 1.475 1,7 0,0 23,8 10,2 18,5
Moveis 1.453 9,6 0,2 -14,9 17,8 23,7
Eletroeletr6nico 1.205 0,4 0,0 29,3 11,0 14,7
Quimico 1.188 -10,5 0,2 -36,7 23 3,7
Madeira, Cimento e Vidro 1.035 -11,8 -0,2 34,7 12,5 10,1
Papel 813 13,0 0,2 28,0 -8,4 73,6
Téxteis e Vestuario 786 121 -0,2 -37,0 3,7 4,9
Pneumaticos e Borracha 679 -15,3 -0,2 -38,3 12,4 3,1
Outras Industrias 3.436 -15,0 =140 -39,0 2241 16,6

Fonte: Secretaria da Fazenda do RS. Elaboragdo: BC.
Nota: * Valores corrigidos pelo D-ICMS (26% IPCA + 74% IGP-DI).

ASEFAZ/RS também mostra reducao do nimero de empresas que emitiram nota fiscal. Na primeira quinzena, a
mais critica, houve recuo de 37% em relagao ao observado no mesmo periodo de abril. Nos 28 dias terminados
em 9 de junho, o nimero de empresas que emitiu nota fiscal ainda era 8% menor que no mesmo periodo de
abril.™®

Confianca do consumidor e do empresario industrial

As sondagens com consumidores e empresarios também refletiram o impacto das enchentes. Dados do Instituto
Brasileiro de Economia (Ibre)/Fundacao Getulio Vargas (FGV)'" mostram que a confianca do consumidor em
Porto Alegre caiu 22,2 pontos em maio, na comparacao com o mesmo més do ano anterior, recuo bem mais
forte do que o observado na média nacional (Grafico 7). Dados da Confederacdo Nacional da Indistria (CNI)
e da Federacdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul (Fiergs) para a indUstria'> mostram queda de
6,4 pontos da confianca do empresario industrial no RS, em maio, enquanto o indice nacional avancou 0,4
ponto (Grafico 8). O recuo da confianca do empresario industrial no RS foi inferior ao observado durante a
pandemia, mas ligeiramente superior a contracdo observada durante a greve dos caminhoneiros em 2018.

9/ Os dados podem refletir outros fatores econémicos ou sazonais além dos impactos das enchentes.

10/ O percentual refere-se a NF-e, ou seja, ndo inclui vendas para o consumidor final. Fontes: Boletim Economico Tributario, edicdo 3
e edicdo 4.

11/ Indice de Confianca do Consumidor (ICC).

12/ Indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI).
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Gréfico 7 — indice de confianga do consumidor Gréfico 8 — indice de confianga do empresario industrial
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Agricultura

O RS é um importante produtor agricola, respondendo por 12,7% da producao nacional de grdos. Em particular,
o estado concentra cerca de 70% da producdo doméstica de arroz e 40% da producao de trigo.

A projecao para a producao de grdos no RS foi revista para baixo apés as enchentes (Tabela 3). Em maio, o
IBGE reduziu em 5,4% sua estimativa para a producdo de grdos no RS, enquanto a Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) reduziu em 4,2% sua proje¢ao para a produc¢do de graos no ano-safra. Mesmo assim,
IBGE e Conab ainda projetam crescimento de dois digitos da producdo galcha de graos em 2024 (+38,5% e
+36,4%, respectivamente).

Tabela 3 — Produgéao agricola
Estimativas de maio de 2024

Produgéo estimada IBGE-LSPA Producédo estimada Conab
Regi&o e gréo Safra Variagdo da proj. atual ante (%): Safra Variagdo da proj. atual ante (%):
2924 2023 Projecao (_jo 2?/24 Safra Projecao c_io
Mi ton més anterior Mi ton 22/23 més anterior
Brasil
Graos 296,8 -5,9 -0,9 297,5 -7,0 0,7
Soja 146,7 -3,5 -1,1 147,4 -4,7 -0,2
Milho 114,5 -12,7 -1,1 114,1 -13,5 2,2
Arroz 10,5 2,3 0,3 10,4 3,6 -0,9
Trigo 9,6 23,8 -2,5 9,1 12,0 -0,2
Rio Grande do Sul
Gréos 37,6 38,5 -54 37,6 36,4 -4,2
Soja 20,3 59,8 -6,7 20,2 55,1 -5,8
Milho 4,7 18,1 -6,6 4,9 31,7 -4,2
Arroz 7,3 2,6 -1,6 7.1 2,1 -2,6
Trigo 4,2 61,0 -6,4 4,2 44,5 0,0

Fontes: IBGE e Conab

O IBGE reduziu sua projecao para soja, milho e arroz no estado em 6,7%, 6,6% e 1,6%, respectivamente,
enquanto a Conab fez reducdes mais moderadas (-5,8%, -4,2% e -2,6%). Por sua vez, a Emater/RS estima impacto
mais negativo das enchentes na produtividade dessas culturas, com quedas na producdo de, respectivamente,
11,4%, 6,8% e 8,7%."*

13/ Ver Radiografia da Agropecudria Galcha 2023, da Secretaria da Agricultura, Pecuaria, Producdo Sustentével e Irrigacdo do RS.
14/ Relatério Conjuntural de 13.06.2024, da Emater/RS.
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Nas culturas de inverno, entre as quais esta o trigo, o excesso de chuvas inundou areas ja plantadas, causou
erosdo nas areas de plantio e atrasou o calendario de plantio e colheita. Para o trigo, o IBGE espera uma
producdo 6,4% menor em relacdo a estimativa anterior, enquanto a Conab manteve sua projecao inalterada.
Como essas safras ainda nao estdo colhidas, os proximos levantamentos dessas instituicdes podem trazer
atualizacoes relevantes.

Além do impacto na safra de graos, as enchentes também afetaram negativamente a producdo de
hortifrutigranjeiros. Impactos sobre os precos desses produtos ja foram sentidos no indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de maio. A Emater/RS relata, por exemplo, que as batatas colhidas estao
com baixa qualidade e que alguns pomares perderam fertilidade (pela erosao) ou sofrem com aumento de
pragas.” A maior parte desses impactos, entretanto, deve ser de curto prazo.

Pecuaria

O RS representa 4,1%, 11,9% e 17,1% do abate nacional de bovinos, frangos e suinos, respectivamente.
Dados do Sistema de Inspecao Federal (SIF)'® sugerem que, mesmo antes das enchentes, os abates no RS
ja estavam caindo para todos os tipos de carnes'’, com desempenho pior que o observado no resto do pais
(Grafico 9). Em maio, esses dados mostram queda um pouco mais intensa e aumento da distancia em relacdo
a0 Brasil. Destaca-se, contudo, que o impacto na pecuaria ndo deve ficar restrito ao més de maio. Houve
perda de rebanhos, destruicdo de maquinario e estruturas e dificuldades de alimentar os animais durante o
periodo mais critico.'® Com isso, é possivel que a producao de carnes, ovos e leite ainda seja afetada, ainda
que provavelmente em menor intensidade, nos proximos meses.

Grafico 9 — Evolucgao interanual dos abates
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Comeércio exterior

As inundacoes no RS também afetaram a infraestrutura logistica do estado: estradas foram interditadas,
o Aeroporto Internacional Salgado Filho, em Porto Alegre, foi fechado e terminais portuarios operaram
abaixo da capacidade instalada. Isso se refletiu em queda do comércio com o exterior. O maior impacto
ocorreu nas importacoes, cujo indice de quantum atingiu o menor valor desde maio de 2020, em contexto
de pandemia (Grafico 10). A queda pode refletir tanto o impacto direto da interrupcao da logistica da regido

15/ Ibid.

16/ Dados disponiveis em MAPA - Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento. Os dados sao atualizados diariamente e podem
sofrer revisdo pelos préprios declarantes (empresas que abatem). O nimero de animais abatidos sob inspec¢do federal SIF representa
36,7% dos bovinos abatidos segundo o IBGE, 93% dos suinos e 97% dos frangos.

17/ A Pesquisa Trimestral de Abates também mostrou queda interanual de abates no RS no primeiro trimestre de 2024, para todos os
tipos de carnes.

18/ A Confederagao Nacional dos Municipios estimou, em seu relatério de 14 de junho de 2024, que as enchentes trouxeram R$ 372,1
milhGes em prejuizos aos pecuaristas.

19/ O Aeroporto Internacional Salgado Filho foi especialmente afetado, mas passa por ele apenas cerca de 1% da corrente de comércio
do estado, entdo a sua interdicdo prolongada deve ter efeito limitado na balanca comercial estadual.
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como possivel reducdo em determinados tipos de encomendas. As exportacdes, por sua vez, apresentaram
quedarelativamente pequena, compativel com as oscilacdes comuns na rubrica, indicando impacto limitado.

Grafico 10 — Comércio exterior do RS
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Este boxe apresentou a evolucdo de um conjunto de indicadores associados a atividade econdmica do RS
durante as enchentes ocorridas no Gltimo més de maio. Esses indicadores permitem que o impacto dessa
catastrofe sobre a economia galcha seja avaliado mais tempestivamente do que é possivel considerando-se
os indicadores tradicionais usados na analise de conjuntura. Ha evidéncias de que houve queda expressiva do
nivel de atividade local no més de maio, com heterogeneidade marcante entre setores e segmentos, e sinais
de retomada em andamento. Em breve, o indice de Atividade Econémica Regional do Banco Central (IBCR)
do estado do RS referente ao més de maio, que sera divulgado em julho, permitird uma primeira avaliacdo

da queda da economia galcha em termos agregados.?°

20/ O IBCR do RS pode ser consultado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), sob os cédigos 25401 (sem ajuste sazonal) e
25404 (com ajuste sazonal). Informag6es metodologicas sobre o IBCR podem ser consultadas nos metadados disponiveis no proprio
SGS ou no boxe Atualizacdo dos indicadores usados no cdlculo do Indice de Atividade Econoémica Regional (IBCR), publicado no

Boletim Regional de fevereiro de 2022.
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Alteracoes demograficas e a evolucao recente da taxa de
participacao na forca de trabalho

A taxa de participacdo na forca de trabalho’ no Brasil apresentou trajetéria predominantemente crescente
de 2012 até 2019, periodo que antecedeu a pandemia de Covid-19. Com a eclosdo da crise sanitaria, a taxa
de participacdo recuou abruptamente até o 2° trimestre de 2020, passando, em seguida, a recuperar-se
gradualmente. Voltou a cair por quatro trimestres consecutivos a partir do 2° trimestre de 2022, retomando
posteriormente trajetéria de alta até o 1° trimestre de 2024, quando atingiu o patamar de 62,1%, ainda 1,3
p.p. abaixo do observado no 4° trimestre de 2019.2

Grafico 1 — Taxa de participagao
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Fonte: IBGE

Portanto, quatro anos apos a eclosdo da pandemia, a taxa de participacdo no Brasil ndo retornou ao nivel
do final de 2019. Antecipacdo de aposentadorias em razdo do temor da Covid e sequéncia de expansodes de
transferéncias governamentais para a populacao de renda mais baixa sdo apontadas como possiveis causas
para a saida de pessoas da forca de trabalho.? Contudo, ha outro fator, pouco mencionado, que ajuda a explicar
arecuperacao apenas parcial da taxa de participacdo: a evolucdo demografica, que tem ampliado o percentual
de pessoas em faixas etdrias mais elevadas, nas quais a taxa de participacdo é mais baixa.

Este boxe avalia a importancia das alteracoes demograficas para a evolucdo da taxa de participacdo no
periodo recente, por meio da decomposicao da sua variacdo em dois efeitos: intragrupo e composicdo. O boxe
também apresenta prognosticos para o efeito composicao nos préoximos anos e faz uma breve comparagdo
da evolucdo da taxa de participacdo no Brasil com a de um conjunto de paises selecionados no periodo pés
pandemia.*

1/ Razdo entre a forca de trabalho e a populagdo em idade de trabalhar.

2/ Segundo dados trimestrais da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) ajustados sazonalmente
pelo método indireto. Por esse método, a populacdo em idade ativa foi dividida em grupos (descritos posteriormente) e, para cada
grupo, foram feitos os ajustes sazonais das séries de forca de trabalho e de populacao total. A razdo da soma das séries de forca de
trabalho pela soma das séries de populacdo, todas ajustadas sazonalmente, resultou na taxa de participacdo agregada com ajuste
sazonal.

3/ Ver, por exemplo, os estudos “Transferéncias de renda, taxa de participacdo e distribuicdo de renda”, de nov/23, e “Transferéncias
reduzem taxa participacdo, mas efeito se concentra em mulheres e jovens”, de mar/24, publicados no Blog do Instituto Brasileiro
de Economia (Ibre).

4/ Como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) ainda ndo incorporou os resultados do Censo de 2022 em suas projecoes
populacionais e na ponderagdo da PNAD Continua, os resultados apresentados nesse boxe sdo passiveis de alteragdes. Contudo,
nao se antecipam mudancas qualitativamente relevantes nas conclusées.

Junho 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 41


https://blogdoibre.fgv.br/posts/transferencias-de-renda-taxa-de-participacao-e-distribuicao-de-renda
https://blogdoibre.fgv.br/posts/transferencias-reduzem-taxa-participacao-mas-efeito-se-concentra-em-mulheres-e-jovens
https://blogdoibre.fgv.br/posts/transferencias-reduzem-taxa-participacao-mas-efeito-se-concentra-em-mulheres-e-jovens

A decomposicao foi calculada conforme a equacdo abaixo:

ATP, = (TP = TPe) = ) fir aBTPie+ ) (TPips = TPy )Afy
L L

Efeito intragrupo Efeito composicido

considerando divisdo da populacdo em 32 grupos de sexo/idade®. Na equacdo, o indice i representa
os grupos de sexo/idade, o indice t representa trimestres, TP é a taxa de participacdo agregada, TP;
é a taxa de participacdo do grupo i e fi é a fracdo do grupo i na populacdo em idade de trabalho.

O efeitointragrupo representa a parcela davariacdo da taxa de participacdo agregada decorrente de alteracoes
nas taxas de participacdo dos diversos grupos em que a populacdo em idade de trabalho foi dividida. Quanto
maior a variacdo da taxa de participacdo de um grupo e maior sua fracdo na populacdo em idade ativa, maior
serd sua contribuicdo para a variacdo da taxa de participacdo agregada. Ja o efeito composicdo exprime a
parcela da variacdo da taxa de participacdo resultante de alteracoes na distribuicdo populacional entre os
grupos. Quando um grupo com taxa de participagdo acima da média se torna relativamente mais numeroso,
a taxa de participacdo agregada aumenta.

Tabela 1 — Evolugao da taxa de participagao no Brasil

Periodo 1 Periodo 2 Periodo total
(1°tri/12 a4° tri/19)  (4°tri/19 a 1°tri/24)  (1°tri/12 a 1° tri/24)

Taxa de participagao - final de periodo (%)

Total 63,4 62,1 62,1
Homens 73,3 72,2 72,2
Mulheres 54,2 52,6 52,6

Variagdo da taxa de participagéo (p.p.)

Total 1,2 -1,3 -0,2
Homens -0,8 -11 -2,0
Mulheres 3,1 -1,5 1,6

Efeito intragrupo (p.p.)

Total 2,0 -0,6 1,4
Contribuigdo dos homens -0,2 -0,3 -0,5
Contribuicdo das mulheres 2,2 -0,3 1,9

Efeito composigao (p.p.)

Total -0,8 -0,7 -1,5
Contribuigdo dos homens -0,2 -0,3 -0,5
Contribuigdo das mulheres -0,6 -0,5 -1,1

Variagdo da taxa de participagao - média anualizada (p.p.)

Total 0,15 -0,32 -0,01
Homens -0,11 -0,26 -0,16
Mulheres 0,40 -0,36 0,13

Efeito intragrupo - média anualizada (p.p.)

Total 0,26 -0,14 0,11
Contribuicdo dos homens -0,03 -0,07 -0,04
Contribuicdo das mulheres 0,28 -0,08 0,15

Efeito composicéo - média anualizada (p.p.)

Total -0,10 -0,17 -0,13
Contribuicdo dos homens -0,03 -0,06 -0,04
Contribuigdo das mulheres -0,08 -0,11 -0,09

Fontes: IBGE e BC

5/ A populacdo em idade ativa da PNAD Continua foi dividida em 32 grupos de sexo/idade. Sexo (2): Masculino ou feminino; Idade, em
anos (16):14a19,20a24,25a29,30a34,35a39,40a44,45a49,50a54,55a59,60a64,65a69,70a74,75a79,80a84,85a
89 e 90 ou mais.
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ATabela 1 apresenta a decomposicao da variacao da taxa de participacdo para dois periodos: (1) do 1° trimestre
de 2012 ao 4° trimestre de 2019 (pré pandemia) e (2) do 4° trimestre de 2019 ao 1° trimestre de 2024 (p6s
pandemia). O Grafico 2 apresenta os efeitos intragrupo e composicdo acumulados trimestre a trimestre desde
o inicio da série da PNAD Continua.

Grafico 2 — Decomp. da var. da taxa de participagao
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O efeito intragrupo foi predominantemente positivo no primeiro periodo, contribuindo com 2,0 p.p. para a
elevacdo da taxa de participacdo no periodo pré pandemia. Desde entdo, este efeito acumulou queda de 0,6
p.p. Ja o efeito composicao foi negativo durante todo o periodo, contribuindo com -0,8 p.p. para a variacao
da taxa de participacdo no primeiro periodo e com -0,7 p.p. no segundo. Desse modo, aproximadamente
metade do recuo de 1,3% na taxa de participacdo observado a partir do 4° trimestre de 2019 decorreu de
mudangas na composi¢do populacional. Destaca-se ainda que a magnitude do efeito composi¢do cresceu ao
longo dos anos: sua contribuicdo média para a variacdo da taxa de participacdo foi de -0,10 p.p. ao ano no
primeiro periodo e de -0,17 p.p. ao ano no segundo.

As diferencas na evolucdo da taxa de participacdo nos periodos pré e pés pandemia ficam ainda mais evidentes
quando se observa a contribuicdo de cada grupo de sexo/idade para os efeitos intragrupo e composicao.

O efeito intragrupo foi positivo para quase todas as idades no periodo pré pandemia e decorreu
primordialmente da elevacdo da taxa de participacdo feminina nas idades de 20 a 69 anos. A contribuicdo
dos homens foi ligeiramente negativa, influenciada pela queda da taxa de participacdo de jovens de 14a 19
anos®. No periodo p6s pandemia, houve nitida reversao da contribuicdo feminina para o efeito intragrupo, que
passou a ser negativa para quase todas as idades. Essa inflexdao pode estar relacionada tanto as consequéncias
da pandemia (a necessidade de cuidar de criancas e idosos durante a crise sanitaria pode ter recaido mais
intensamente sobre mulheres, especialmente jovens, com efeitos duradouros sobre sua participacdo no

Grafico 3 — Efeito intragrupo (1° tri/12 a 4° tri/19) Grafico 4 — Efeito intragrupo (4° tri/19 a 1° tri/24)
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6/ A elevacdo da escolaridade média nesta faixa etaria desde o inicio da série da PNAD Continua sugere que o recuo da taxa de
participacdo pode estar relacionado com a dedicagdo exclusiva de jovens ao estudo, o que pode beneficiar a qualidade da mao-de-
obra e mesmo a taxa de participacdo posteriormente.
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mercado de trabalho) quanto a expansao de beneficios sociais. Houve, contudo, algumas excecoes, sendo
as principais nas idades de 55 a 64 anos, para as quais a contribuicdo feminina continuou positiva, refletindo
novas altas na taxa de participacdo, possivelmente relacionadas a reforma previdenciaria. A contribuicdo dos
homens para o efeito intragrupo foi novamente negativa no periodo pés pandemia e um pouco mais intensa
do que no periodo anterior, na média anualizada.

A distribuicdo do efeito composicao por idade foi similar nos dois periodos, porém, conforme mostram
dados médios anualizados, o efeito agregado negativo foi mais intenso no segundo. O fenémeno pode ser
explicado pela transicdo demografica, que tem se acentuado, na medida em que a taxa de participacdo é mais
baixa em grupos etdrios mais altos, que tém crescido relativamente a populacdo total. Isso pode ser visto
pela contribuicdo negativa do efeito composicdo nas faixas etarias acima de 60 anos, especialmente entre
as mulheres. Por outro lado, a contribuicao dos jovens de 14 a 19 anos para o efeito composicdo é positiva.
Esse grupo também tem baixa taxa de participacdo, mas sua fracdo na populacdo em idade ativa tem recuado.

Grafico 5 — Efeito composicao (1° tri/12 a 4° tri/19) Grafico 6 — Efeito composigao (4° tri/19 a 1° tri/24)
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Prospectivamente, o efeito da demografia sobre a taxa de participacdo deve continuar ganhando relevancia.
Considerando-se as projecoes populacionais do IBGE?, estima-se que alteracdes na composicdo populacional
contribuirdo com -0,24 p.p. ao ano para a variagdo da taxa de participacdo entre 2024 e 2028, e com-0,31 p.p.
a0 ano nos cinco anos seguintes. Ou seja, espera-se que, em dez anos, alteragcdes na composicdo populacional
contribuam com -2,8 p.p. de variacdo na taxa de participacdo. A combinacdo de crescimento mais baixo da
populacdo em idade ativa, evolucdo demografica que dificulta a elevacdo da taxa de participacdo e taxa de
desocupacdo em niveis historicamente baixos tendem a reduzir o ritmo de crescimento da populacdo ocupada.?

Alguns fatores podem atuar para compensar esse efeito. Entre eles, a continuidade do processo de aumento
da escolaridade da populacdo em idade ativa, visto que a taxa de participacdo tende a ser mais elevada
em grupos com maior escolaridade;’ a retomada do crescimento da participacdo feminina no mercado de
trabalho; e a elevacao da taxa de participacao em faixas etarias mais elevadas, como consequéncia da reforma
previdenciaria e da ampliacdo gradual da expectativa de vida.

Por fim, a comparacdo com alguns paises selecionados, utilizando-se dados anuais até 2023 e a populacdo
em idade ativa dividida em 8 grupos de sexo/idade'®, evidencia que o Brasil € um dos poucos paises cuja
contribuicdo acumulada do efeito intragrupo se encontra no terreno negativo no periodo pés pandemia. O
exercicio mostra ainda que o efeito composicao foi negativo para a maior parte dos paises, indicando que

7/ Projecoes da populagdo por sexo e idade simples — atualizado em 09/dez/2020 (https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/
populacao/9109-projecao-da-populacao.html).

8/ O boxe Analise setorial do PIB e da produtividade de trabalho, publicado no Relatério de dezembro de 2023, evidencia que a maior
parte do crescimento econémico dos Gltimos anos se deu por meio de elevacdo da ocupacao. Essa contribuicdo tende a arrefecer.

9/ Arepeticdo do exercicio de decomposicdo da variacdo da taxa de participacdo nos efeitos intragrupo e composicao dividindo-se a
populacao por faixas de anos de estudo mostra que o aumento da escolaridade tem contribuicao positiva relevante para a taxa de
participagao.

10/ Fonte: Dados da Organizac¢do Internacional do Trabalho (OIT) disponiveis em https://ilostat.ilo.org. Agrupamento por sexo: masculino
ou feminino; e idade (anos): 15 a 24, 25 a 54, 55 a 64 e 65 ou mais.
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dificuldades impostas pela transicdo demografica para o aumento da taxa de participacdo, com impactos
no crescimento da ocupacao, sdo um fenémeno disseminado.

Grafico 7 — Variagao da taxa de particip. de 2019 a 2023
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Fonte: BC (com dados da OIT)

A taxa de participacdo na forca de trabalho no comeco de 2024 (62,1%) esta abaixo de sua média histérica
(62,9%)"". Todavia, um dos principais resultados do presente estudo é que isso em parte decorre de uma
tendéncia demografica que leva a uma diminuicdo lenta e persistente da taxa de participacdo, fendmeno
que deve se acentuar nos proximos anos. Excluindo o efeito composicao analisado neste estudo, a taxa de
participacdo do primeiro trimestre de 2024 seria 63,6%, ante uma média histérica de 63,3%.' Esse efeito
composicao, contudo, ndo tem poder explicativo relevante para as flutuacoes de frequéncia mais alta da taxa
de participacdo. Exemplos de oscilacoes deste tipo sdo a queda observada entre meados de 2022 e 2023,
possivelmente associada a expansao de beneficios sociais, e a recente eleva¢do desde o final de 2023, que
estaria associada a um maior aquecimento do mercado de trabalho.

11/ Média do 1° trimestre de 2012 ao 4° trimestre de 2019.
12/ Tal qual no gréfico 2, supde-se que o valor inicial, no 1° trimestre de 2012, é o mesmo.
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Revisdo da projecao do PIB para 2024

A projecado central de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2024 passou de 1,9% para 2,3%. A
revisdo foi bastante afetada por surpresas positivas no primeiro trimestre, notadamente em impostos, nos
componentes mais ciclicos da oferta, no consumo das familias e na Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF).
A projecao também incorpora os indicadores mensais disponiveis para o segundo trimestre, que apontam,
de modo geral, para desaceleracdo da atividade econémica’, inclusive pelo impacto das enchentes no Rio
Grande do Sul (RS). Espera-se que os esforcos para a reconstrucado do RS contribuam positivamente para o
crescimento do PIB no segundo semestre, somando-se ao impacto defasado da reducdo do grau de aperto
monetario ocorrido ao longo do ultimo ano.

Qualitativamente, a previsao atual assemelha-se as apresentadas nas duas edicoes anteriores do Relatério.
Mantém-se a perspectiva de que o crescimento seja mais homogéneo entre os setores neste ano do que foi
no ano anterior, com maior contribuicdo dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico; que a FBCF volte a
avancar neste ano, com contribuicdo da reducdo do grau de aperto monetario ocorrido ao longo do ultimo
ano; e que o setor externo tenha contribuicdo negativa. De modo geral, a revisdo se deu no sentido de reforcar
esses aspectos. Todavia, diante dos dados do primeiro trimestre e do dinamismo do mercado de trabalho,
espera-se que o consumo das familias cresca mais que no ano anterior, mesmo com a reducdo do ritmo de
expansao dos beneficios sociais.

Estima-se, com grau elevado de incerteza, que a tragédia climatica no RS terd impacto modesto sobre o
crescimento anual do PIB nacional. Os efeitos negativos devem ser bastante concentrados no segundo
trimestre e compensados pelos esforcos de reconstrucdo e pela aquisicdo extraordinaria de bens de capital,
de bens duréveis e de vestuario, que devem ocorrer principalmente na segunda metade do ano. Setorialmente,
contudo, deve haver heterogeneidade relevante. O impacto liquido das enchentes no resultado do ano tende
aser negativo em alguns setores, como na agropecudria e em “outros servicos” (que inclui servicos prestados
as familias, como alojamento e alimentacao fora de casa e atividades de lazer) e positivo para a construcao
e para a producao de alguns tipos de bens que podem ter sido perdidos.

Pela 6tica da producao, a alta na projecdo do crescimento anual do PIB em relacdo a divulgada no Relatoério
anterior reflete aumento nas projecoes paraindustria e servicos e reducdo na estimativa para a agropecudria.

A projecdo para a variacdo anual da agropecuaria passou de -1,0% para -2,0%, refletindo, principalmente,
a piora nos prognosticos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para a producao agricola,
notadamente a de soja e a de milho.? Parte da perda na agricultura decorre de estragos em lavouras no RS
causados pelas chuvas de maio.

Naindustria, a projecao foi elevada de 2,2% para 2,7%. O recuo nas estimativas para “eletricidade e gas, 4gua,
esgoto, atividades de gestdo de residuos” (EGAER) e para a indUstria extrativa, sob influéncia de surpresas
negativas no primeiro trimestre, foi sobrepujado por alta nas previsoes para a industria de transformacao
e para a construcdo. A industria de transformacao deve se beneficiar da perspectiva de maior crescimento

1/ Dificuldades com o ajuste sazonal e de calendario, em razdo do menor nimero de dias Gteis no primeiro trimestre e do fato de 2024
ser ano bissexto, mencionadas na secdo “Atividade econémica”, podem atenuar a percepcao de arrefecimento do crescimento do
PIB no segundo trimestre. O ajuste oficial tende a produzir variagdo menor no primeiro trimestre e maior no segundo do que o
ajuste alternativo, que considera dias Gteis conforme o calendario nacional e ndo faz ajuste mecdnico para ano bissexto, mencionado
naquela secao.

2/ A previsdo apresentada no Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA-IBGE) para a varia¢do da producdo de graos em
2024 em relacdo a 2023 passou de -4,7% para -5,9% desde o Relatdrio de Inflagcdo de marco. As previsdes para a variagdo anual da
producdo de soja e milho passaram de -1,8% para -3,5% e de -10,8% para -12,7%, respectivamente.
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do consumo das familias e da FBCF, enquanto a construcao deve receber impulso adicional dos esforcos de
reparacao dos danos causados pelas chuvas no RS.

A projecdo para o setor de servicos aumentou de 2,0% para 2,4%. As principais contribuicdes para a alta
vieram de previsdes mais favordveis para comércio e para “outros servigos”, bastante influenciadas pela
perspectiva de crescimento mais forte do consumo das familias. Em sentido oposto, destaca-se a reducao na
projecdo para “intermediacdo financeira e servicos relacionados”. Este setor, que teve alta significativa em
2023, apresentou desempenho abaixo do previsto no primeiro trimestre deste ano.

Considerando a classificacdo das atividades econdmicas em termos de sua sensibilidade ao ciclo econémico?,
houve elevacdo da projecdo para o grupo de atividades mais ciclicas e reducdo para o grupo de atividades
menos ciclicas. As estimativas para a variacdo anual do Valor Adicionado Bruto (VAB) passaram de 2,1% para
3,1% para os mais ciclicos e de 1,6% para 0,9% para os menos ciclicos. Excluindo-se a agropecudria deste
ultimo grupo, a projecdo passou de 2,1% para 1,5%.

Com relacdo aos componentes domésticos da
demanda agregada, houve elevacdo relevante nas
estimativas de crescimento do consumo das familias

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variagao %

e da FBCF. A estimativa para o crescimento anual Discriminagao 2023 2024
do consumo das familias passou de 2,3% para 3,5%, Anterior  Atual
repercutindo a alta forte e acima da esperada no Agropecuaria 15,1 1,0 2,0
primeiro trimestre e o maior dinamismo do mercado Inddstria 0 29 o
de trabalho. Para a FBCF, a revisao foi de 1,5% Extrativa mineral 87 3.0 20
para 4,5%. A inflexao dos investimentos no final Transformagao 13 17 27
de 2023 e no comego de 2024 é condizente com os Construgao ivil 05 25 35
efeitos defasados da diminuicdo do grau de aperto EGAER 6.5 35 3.0
da politica monetéria ocorrido ao longo do Gltimo _
. L. . Servigos 2,4 2,0 2,4
ano, mas foi mais intensa do'qu.e se apteapava, Coméreio 06 19 25
deixando carregamento estatistico mais elevado Transporte, armazenagem 6 cormeio - i .
para o ano. Além disso, a destruicdo ocorrida no RS Servigos de informagéo 26 18 41
ird demandar esforcos significativos de reconstrucao Interm. financ.e servigos relacionados 66 24 06
e aquisicdes excepcionais de bens de capital, que - 28 23 34
devem contribuir para maior expansao da FBCF. Atividades imobilidrias e aluguel 3,0 24 26
Adm., saude e educagao publicas 1,1 1,5 1,1
As exportacoes devem variar 0,5% em 2024, -
. ~ . . . . Componentes mais ciclicos 1,2 2,1 3,1
mesma projecdo feita no Relatério anterior. -
L .. Componentes menos ciclicos 55 1,6 0,9
Recuo na projecao de embarque de bens basicos,
em razdo de previsdes menos favoraveis para a Valor adicionado a pregos basicos 30 19 22
inddstria extrativa e para a producao agricola, foi Impostos sobre produtos 2,1 1,8 3,4
compensado por elevacdo na previsdo de outros PIB a pregos de mercado 2.9 1,9 2.3
compongntes, incl~uindo a e>§po~|'tagéo de sgrvigos. Consumo das familias a1 23 35
Para as importacoes, a projecdo de crescimento Consumo do governo 0 i@ 0
passou de 3,0% para 6,0%. Esta revisdo reflete o Formagao bruta de capital ixo 30 15 45
resultado acima do previsto no primeiro trimestre, Exportagéo 91 05 05
em grande medida decorrente de surpresa na TR a2 3.0 6.0

importacdo de servicos, e as revisoes altistas nas
projecoes para a industria de transformacao, o
consumo das familias e a FBCF.

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.

Tendo em vista as novas estimativas para os componentes da demanda agregada, as contribuicoes da demanda
interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em 2024 sdo estimadas em 3,2% e -0,9%, respectivamente.

3/ Classificagdo também utilizada na secdo “Atividade econémica”. Atividades menos ciclicas: agropecuaria; inddstria extrativa;
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobilidrias; e administracdo, defesa, satde e educac¢do publicas
e seguridade social. Mais ciclicas: demais atividades.

Junho 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflacio \ 47



Projecao para a evolucao do crédito em 2024

A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2024
aumentou de 9,4%, conforme publicada no Relatério de marco deste ano, para 10,8% (Tabela 1). A evolucdo
do crédito no restante de 2024 devera ser alavancada pela combinacdo dos programas de crédito criados
para combater os efeitos do evento climatico extremo no Rio Grande do Sul (RS) com a atividade econémica,
que tem se mostrado mais resiliente do que anteriormente esperado.

A projecdo para o segmento direcionado de pessoas juridicas foi revisada de 9,0% para 15,0%, refletindo
as linhas de crédito criadas para auxilio as empresas, empreendedores e produtores rurais afetados pelos
eventos climaticos no RS. O Governo Federal realizou aportes no Fundo de Garantia de Operacoes (FGO) e
no Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) para viabilizar até R$34 bilhdes em novos financiamentos do
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e até RS5 bilhdes
em novas operacdes do Programa Emergencial de Acesso a Crédito na Modalidade de Garantia (FGI PEAC).
Adicionalmente, o Governo Federal autorizou a utilizacdo de R$15 bilhdes do superavit financeiro do Fundo
Social como fonte de recursos para empréstimos, diretos ou indiretos, do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES).

Na carteira de crédito livre, destaca-se a revisdo no saldo para pessoas fisicas, que passou de 10,0% para
11,5%. O aumento no crescimento esperado para o ano reflete tanto a surpresa positiva nos dados divulgados
quanto a expectativa de maior consumo das familias.

Tabela 1 — Saldo de crédito Grafico 1 — Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses
Variagdo % em 12 meses 40
Ocorrido Proj. 2024 =%
2022 2023 Abr 2024 Anterior  Atual
Total 14,5 8,1 8,7 9,4 10,8 2
10,8
Livres 14,9 55 6,2 8,9 10,0 10 8,},0
PF 17,5 8.2 8.9 100 115 VM"OG'S
PJ 11,9 2,1 2,6 75 8,0 0 TN
Direcionados 14,0 11,9 12,4 10,0 12,0 10 v
PF 18,0 13,1 13,4 10,5 10,5 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
PJ 6,9 9,6 10,4 9,0 15,0 = teilie) IRl
Total PF 17,7 10,4 10,9 10,2 11,0
Total PJ 10,1 4,7 53 8,0 10,5
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Contratos de cambio e as transac¢oes correntes: o hiato de
cambio

As exportacoes de bens brasileiras bateram recordes sucessivos nos Gltimos anos, tendo crescido 63% de 2020
a2023, para o patamar de US$344 bilhdes. O valor dos contratos de cambio correspondentes as exportacoes,
no entanto, cresceu de forma menos expressiva, 46% no mesmo periodo, totalizando US$281 bilhdes em 2023.
Ou seja, houve, em 2023, uma diferenca de US$63 bilhdes entre o valor das exportacdes brasileiras registradas
no balanco de pagamentos e a contratacdo de cdmbio associada a receitas de exportacdo. Tal diferenca,
doravante denominado hiato de cdmbio das exportacdes, tem crescido no periodo recente (Grafico 1).

Grafico 1 — Exportagoes e cambio contratado
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O hiato cambial ocorre principalmente porque o exportador ndo precisa internalizar as receitas obtidas com
a exportacdo, podendo constituir posicoes de investimento ativas no exterior.' Os recursos também podem
ser usados para pagamento de obrigacoes em moeda estrangeira, como importacoes, servicos, amortizacoes
de dividas no exterior, distribuicdo de lucros e dividendos ou pagamento de juros. Além disso, ainda que as
divisas sejam internalizadas, é possivel que isso ocorra em momento distinto. Mais especificamente, é comum
que as receitas de exportacdo sejam antecipadas em relacdo ao embarque das mercadorias.

Este boxe analisa o hiato de cambio das exportacoes considerando essas distintas possibilidades. A anélise é
complementar a do boxe “Contas de exportadores no exterior”, também publicado neste Relatério.

Antecipagoes de receitas das exportacoes

E bastante comum que os exportadores antecipem as receitas de exportacdo. De 2010 a 2023, do valor total
dos contratos de cdmbio associados a exportacdes, 42% correspondiam a adiantamentos de recursos por
meio dos instrumentos de divida como o Pagamento Antecipado de Exportacoes (PAE) e o Adiantamento
sobre Contratos de Cambio (ACC).

1/ Em 2006, a Medida Provisoria n? 315, convertida na Lei n2 11.371, autorizou a manutengdo no exterior das receitas de exportagao,
eliminando a cobertura cambial obrigatdria e integral das exportagdes. Ao regulamentar essa legislagdo, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) estabeleceu, naquele ano, o percentual de 30% como limite para manutengdo desses recursos no exterior. Em
2008, esse percentual passou para 100%. Em 2021, a Lei n® 14.286 consolidou e aprofundou as medidas de simplificacdo na area
de cambio.
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Essas operacoes dissociam o fluxo cambial do registro alfandegario de mercadorias. Em um primeiro
momento, hd um contrato de cdmbio sem a efetiva exportacdo das mercadorias, o que contribui para um
hiato de cambio menor. Em um segundo momento as mercadorias sdo exportadas sem que haja um novo
contrato de cdmbio, contribuindo positivamente para o hiato de cdmbio. Ainda que, em cada periodo, o efeito
agregado das contribuicoes negativas e positivas se compensem em alguma medida, mudancas na dinamica
dessas operacoes podem fazer com que o hiato de cambio de exportacoes mude de patamar. Em 2023, por
exemplo, as captacoes com prazo acima de 360 dias na modalidade PAE totalizaram US$21 bilhdes, sendo
largamente superadas pelas amortizacoes (na forma de entrega de mercadorias) de US$31 bilhdes, gerando
uma contribuicdo liquida para o hiato no ano de US$10 bilhoes.

Com efeito, apesar do recente aumento no valor exportado, o valor das antecipacoes de receitas com contrato
de cdmbio se manteve estavel (Grafico 2). Com isso, a razdo entre o valor das antecipacdes e o valor exportado
recuou de 44% em 2020 para menos de 30%, implicando, durante um periodo de transicdo, aumento do hiato
de cdmbio exportado.

As operacoes de antecipacao de receitas de exportacdo sao particularmente presentes em setores ligados a
industria extrativa®. Em 2023 esses setores foram responsaveis por 56% do hiato de cambio das exportacoes
(Gréfico 3), apesar de constituirem apenas 33% das exportagoes totais.

Grafico 2 — Cambio contratado de exportagoes Grafico 3 — Hiato de cambio das exp. - por setor
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O hiato de cambio em outras contas do balan¢o de pagamentos

O hiato de cambio de exportacdes ndo pode ser analisado isoladamente do hiato de cambio em outras contas.
Afinal, como mencionado anteriormente, o exportador pode utilizar suas receitas de exportacdo para fazer
pagamentos relacionados a outras contas do balanco de pagamentos. Dados da pesquisa Capitais Brasileiros
no Exterior (CBE) mostram que, de fato, parte significativa dessas receitas foram utilizadas para pagamentos
no exterior.

Em particular, um exportador que compra insumos importados pode utilizar as receitas de exportacdo nao
internalizadas para pagar por esses insumos, dispensando tanto o contrato de cdmbio na exportacdo como
na importacdo, reduzindo custos de transacao. Isso significa que o hiato de cdmbio de exportacao e o hiato
de cambio de importacdo podem estar relacionados. De fato, o hiato de cdmbio das importacoes também
cresceu consideravelmente desde 2020, de USS$9 bilhdes para USS$31 bilhdes em 2023 (Grafico 4). Enquanto
asimportagoes cresceram US$86 bilhoes, o valor dos contratos de cdmbio associados cresceu US$63 bilhoes.

2/ Setores ligados a industria extrativa incluem extracdo de minerais metalicos, extragdo de petréleo e gas natural, fabricagado de
derivados do petréleo e metalurgia.
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O hiato do cdmbio comercial (Grafico 5), que agrega os hiatos de cAmbio das exportacoes e das importacoes,
é substancialmente menor que o hiato do cdmbio das exportacoes.

Grafico 4 — Importagoes e cambio contratado Grafico 5 — Saldo comercial e cambio contratado
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De forma andloga, pode-se definir o hiato de cdmbio das transacdes correntes, agregando, ao hiato de
cambio da balanca comercial, os hiatos de cdmbio das contas de servicos e rendas®. Em 2023, por exemplo, o
hiato de cambio das transacoes correntes foi de apenas US$4 bilhoes (Gréafico 6), substancialmente inferior
ao hiato de US$63 bilhdes nas exportacoes, sugerindo que parte consideravel das receitas de exportacoes
(em moeda estrangeira) sdo revertidas para pagamentos de obrigacoes também em moeda estrangeira. Ja
nos quatro primeiros meses de 2024, o hiato acumulado foi negativo em US$18 bilhdes, com ingressos via
cambio de USS5 bilhdes contrastando com indicativo de saidas de US$13 bilhdes na métrica considerada
para transacoes correntes. Assim, desde 2021 o hiato de cambio das transacdes correntes tem se situado
em patamar préximo ao zero, com o aumento do hiato comercial compensado, em grande parte, pelos
demais hiatos.
Grafico 6 — Hiato de cambio das trans. correntes*
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* Compativel com as transacgdes correntes do BP que podem gerar contratos de
cambio. Considera o cambio comercial e apenas as parcelas de servigos e
rendas do cambio financeiro (excluindo capitais).

Conclusao

O crescimento do hiato de cambio das exportacoes tem recebido atencao por parte de analistas econémicos.
Contudo, para a anélise dessa dindmica e de suas implicacoes, é importante levar em conta os diversos usos
possiveis das receitas obtidas e ndo internalizadas. O estudo empreendido neste boxe mostra que o hiato
das transagoes correntes, visdo mais abrangente dos ingressos e saidas de recursos no pais vis-a-vis seus
potenciais, € bem menor que o das exportacdes. O comportamento recente desse hiato, juntamente com
a andlise dos dados do CBE, ndo sugere que os exportadores tenham acumulado no exterior montante tdo
significativo de recursos que seria potencialmente internalizado no futuro.

3/ 0 calculo do hiato de cAmbio nas contas de servicos e rendas desconsidera subcontas que tipicamente n3o sdo objeto de liquidacdo de operagio
de cdmbio, como reinvestimento de lucros e pagamentos de juros dos titulos negociados no mercado doméstico. O hiato dessas contas é negativo,
com saidas de recursos via cdmbio em valor menor do que o dos respectivos déficits registrados no balango de pagamentos.
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Contas de exportadores no exterior

Este boxe divulga tabela com dados anuais dos saldos e das movimentacdes em contas de depésitos no exterior
de exportadores residentes no Brasil. Essa divulgacdo visa ampliar o conjunto de informacoes disponiveis
para a analise das estatisticas de exportacdo e importacao de bens das transacdes correntes do balanco de
pagamentos, e dos pagamentos e recebimentos expressos na contratacdo de cambio do segmento comercial.
Essa nova tabela compreende dados a partir de 2019 e passara a ser divulgada em frequéncia anual, no
conjunto de tabelas dos resultados da pesquisa de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE).

A pesquisa CBE é a principal fonte de dados para as estatisticas de ativos externos que compoem a Posicdo
de Investimento Internacional (PIl), incluindo contas de depésito no exterior detidas por residentes no Brasil
(exportadores e ndo exportadores). A declaracdo de CBE é obrigatoria para residentes no Brasil - pessoas fisicas
e juridicas - que detinham mais de US$1 milhdo em ativos no exterior no Ultimo dia de cada ano-base. O CBE
identifica, no universo de seus declarantes, exportadores que receberam diretamente em conta no exterior
USS$10 milhdes ou mais ao longo do ano, relativos a receitas de exportacdo. A pesquisa coleta anualmente
cerca de 25 mil declaracoes, das quais em torno de 350 com informacoes sobre contas de exportadores no
exterior.

Além do saldo dessas contas no exterior, a tabela apresenta também as transacdes que explicam sua variacao,
especificando ingressos na conta por receita de exportacao recebida diretamente no exterior (sem cambio)
e saidas por pagamentos de bens ou servicos, dentre outras despesas.’

Atabelarevela que os exportadores, desde 2019, regularmente recebem no exterior parcela das exportacoes.
Contudo, esses recursos recebidos no exterior ndo vém se acumulando, uma vez que os exportadores utilizam,
também no exterior, a quase totalidade das receitas de exportacdo ndo internalizadas para pagamentos de
despesas, tais como com importacdo de bens, importacdo de servicos e outras despesas. A tabela mostra que
as acumulagoes anuais foram inferiores a US$2 bilhdes entre 2019 e 2022, superando US$4 bilhdes conforme
os valores preliminares para 2023.

Operacoes de crédito relativas ao comércio internacional (pré-pagamentos e pagamentos posteriores de
exportacdo e de importacdo) e pagamentos ou recebimentos por importacdo e exportacdo naturalmente
promovem descasamentos entre exportacoes e importacoes das transacoes correntes (mudanca de
propriedade entre residente e ndo residentes, também chamadas de exportacdes e importacoes fisicas ou
embarcadas). E comum a existéncia de operacdes de Pagamento Antecipado de Exportacdes (PAE) de prazos
longos, como dez anos, amplificando as diferencas entre liquidacdo financeira (cambio) e embarque de
mercadoria (Fisico). A parcela complementar na explicacdo desse descasamento estd associada a operacoes
liquidadas diretamente no exterior, conforme detalhado na tabela. O boxe “Contratos de cambio e as
transacoes correntes: o hiato de cambio” deste Relatério quantifica e analisa esses efeitos.

Este boxe mostrou que, embora sejam elevados os fluxos brutos transacionados diretamente no exterior,
o saldo em final de periodo das contas de exportadores no exterior é baixo. Portanto, ndo ha evidéncias de

1/ Alein®11.371,de 2006, oriunda da conversdo da Medida Proviséria n® 315, facultou ao exportador manter em instituicdo financeira
no exterior os recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de exportacoes brasileiras de mercadorias e de servicos.
Inicialmente, a permissao era para receber no exterior até 30% da receita de exportacdo, percentual ampliado para 100% em
2008 (Resolugdo n° 3.568 do Conselho Monetario Nacional — CMN). Essa faculdade, mantida pela Lei n® 14.286, de 2021, tornou a
contratacdo de cdmbio de exportacdo um subconjunto da exportacao total.
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que exista volumoso estoque de moeda estrangeira mantido por exportadores no exterior, com potencial
de representar oferta no mercado de cambio.

Tabela 1 — Contas de exportadores no exterior"

US$ milhdes
2019 2020 2021 2022 2023"
Acumulagao de recursos no exterior por exportadores (B) - (A) -379 1039 1914 1667 4 500
Saldo inicial das contas no exterior (A) 4 595 4216 5 255 7 169 8 835
Receitas de exportagéo liquidamente recebidas no exterior 36 788 34 314 45 602 59 233 64 269
Despesas pagas via conta no exterior? 37 167 33 275 43 688 57 567 59 769
Pagamento por importagéo de bens 16 018 12 329 18 953 30 306 36 366
Pagamento por importacao de servigos 6 982 5173 5889 7221 10 980
Outros (lucros, investimento direto, servigo de divida, reembolsos, etc) 14 167 15773 18 845 20 039 12 423
Saldo final das contas no exterior (B) 4216 5255 7 169 8 835 13 335
Memo:
Receitas de exportacéo liquidamente recebidas no exterior 36 788 34 314 45 602 59 233 64 269
Receitas de exportacéo brutas recebidas no exterior (+) 90 495 106 119 107 780 146 130 148 693

Internalizagdes de receitas de exportagao realizadas no mesmo ano (-) 53 707 71 805 62 178 86 897 84 424

Fonte: pesquisa de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE). Compreende declarantes do CBE que receberam anualmente receita de exportagéo de
US$10 milhdes ou mais em conta no exterior.

1/ Principais exportadores.

2/ Internalizagdes realizadas no mesmo ano ja deduzidas.

3/ Preliminar, declaracdes de CBE em validagéo.
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ProjecOes para as contas externas de 2024

Tabela 1 — Projegdes das contas externas Este boxe apresenta a revisao da proje¢ao das
contas externas da economia brasileira para 2024.
USS$ bilhdes O cendrio segue favoravel, caracterizado por
Discriminagéo 2023 2024 Projecéo 2024 déficit moderado na conta de transacdes correntes,
Ano .f:;r- Anterior Atual ainda. que suRerior ao esperado no Relat‘c')rio
anterior; superdvit elevado na balanca comercial; e
Transages correntes 31 7 48 53 investimento direto no pais (IDP) em valor superior
AR o1 10 5 5 ao déficit em transacoes correntes.
Exportagdes 344 110 330 335
ImportacGes 264 91 or1 276 A nova projecao para o déficit em transacoes
Senigos s s 0 I correntes é de US$53 bilhoes, que representa 2,3%
o do Produto Interno Bruto (PIB) (Tabela 1). A revisao
dos quais: viagens -8 -2 -12 -9 . - . . ) P
R —— 13 5 4 1 para cima, em relacdo a projecao anterior de déficit
de US$48 bilhoes, reflete gastos liquidos maiores
Renda priméria 2 68 nas contas de servicos e renda primaria. A projecdo
dos quais: juros 29 29 29 para o saldo da balanca comercial permaneceu
dos quals: lucros e dividendos 47 -13 B9 2 inalterada, com aumentos de igual magnitude das
Investimentos — passivos 96 42 80 75 exportagées e das importagées_
IDP 64 27 70 65
Inv. Carteira 12 0 10 0 Para as exportacdes, a revisdo reflete,
Outros inv. Passivos® 20 15 0 10

principalmente, maior volume embarcado de
" Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros petréleo. A commoditydeve superar a soja em 2024
investimentos. .. . =
como o principal item da pauta de exportacao,
tendéncia que pode perdurar caso projecoes de producao de petréleo, como as da Empresa de Pesquisa
Enérgica (EPE)', se concretizem. O valor projetado para a soja também foi majorado, ligeiramente. A queda
esperada de volume, associada as perdas decorrentes das enchentes no Rio Grande do Sul, é relativamente
pequena e foi compensada por expectativa de menor recuo dos precos médios em 2024 ante 2023, dado o
movimento do preco desde o Relatério de marco.

Para asimportacoes, a nova projecao incorpora aumento disseminado nas compras internacionais de bens de
capital, consistente com revisdo positiva da expectativa de crescimento da Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF). A projecao também inclui maior volume importado dos bens de consumo durdveis, com destaque
para as importacoes de carros elétricos provenientes da China. Mesmo com a imposicdo de tarifas, essas
importacoes devem ter contribuicdo relevante para o resultado no ano.

Para a conta de servicos, o maior déficit projetado reflete aumento dos gastos com servicos de tecnologia e
propriedade intelectual. Esse fator mais que compensa a expectativa de déficit menor na rubrica de viagens,
que reflete gastos liquidos aquém do esperado.

A projecao de déficit maior na conta de renda primdria resulta de queda nos rendimentos de investimentos
diretos no exterior. As despesas liquidas com juros tém vindo dentro do esperado e a projecao de juros se

1/ Veja aqui a projecdo da EPE para a producdo de petréleo e gas natural, publicada em janeiro de 2023.
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mantém inalterada, mesmo diante da expectativa de manutencdo de juros americanos em patamar alto por
mais tempo.

Na conta financeira, o fluxo liquido de IDP foi revisado para baixo ligeiramente, para US$65 bilhoes, equivalente
a 2,9% do PIB. A revisdo incorpora tendéncia recente de queda nesses fluxos, em particular nos fluxos de
participacdo no capital, que tiveram comeco de ano promissor. Para os investimentos em carteira, agora
se espera neutralidade, ante a expectativa, no Relatério anterior, de que haveria entrada liquida positiva
concentrada em titulos. Além de incorporar as fortes saidas de estrangeiros em abril, a projecdo leva em
conta o aumento da incerteza nos cendarios externo e doméstico.

Grafico 1 — Transagoes correntes
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Dinamica recente da inflacao de servicos

Apesar de ainda se situar acima da meta, a inflacdo ao consumidor no Brasil registrou expressiva reducao
entre meados de 2022 e maio deste ano, Gltimo més com dados disponiveis para o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e seus nucleos de inflacdo (Grafico 1)'. Uma anélise dos dois segmentos menos
volateis do IPCA? - bens industriais e servicos — mostra que a desinflacdo foi disseminada, mas mais intensa
entre os bens industriais (Grafico 2). Adicionalmente, a taxa de variacdo mais recente dos precos industriais
é similar a observada nos anos de 2018 e 2019, quando a variacdo do IPCA se situava ao redor da meta de
inflacdo, mas ainflacdo de servicos continua mais elevada que a observada no periodo imediatamente anterior
a pandemia.

Grafico 1 — IPCA, média dos nucleos e meta de inflagao Grafico 2 - Inflagao bens industriais e servigos
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A despeito de a meta para a inflacdo ter como referéncia o IPCA3, o Banco Central do Brasil (BC) acompanha
particularmente com grande atencdo a inflacdo de servicos em funcdo da sua importancia para o processo
de convergéncia da inflacdo as metas. A inflacdo de servicos apresenta diferencas importantes em relacao
a outros componentes: ndo é diretamente afetada pelas variacoes da taxa de cdmbio e dos precos de
commodities, apresenta maior inércia do que outros componentes e é mais sensivel ao hiato do produto e,
consequentemente, reage significativamente e com defasagens a politica monetaria.* Nesse contexto, o
BC, por meio deste boxe, apresenta algumas das principais medidas que tém sido monitoradas para melhor
compreender a evolucdo recente da inflacdo de servicos ao consumidor.

Os graficos 3 a 6 apresentam diversas medidas da inflagdo de servicos, consideradas a variagdo acumulada
em 12 meses. O primeiro deles (Grafico 3) traz a inflacdo de servicos (cujos itens representam 35,5%° do
IPCA) e duas métricas alternativas que podem ser entendidas como estimativas de seu nucleo®: a inflacdo

1/ O Gréfico 1 traz a média de cinco diferentes medidas de nucleo de inflagdo discutidas no boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos
de inflacdo comumente considerados pelo BC para analise de conjuntura econémica no Relatério de Inflagdo de junho de 2020.

2/ Considera-se a segmentacdo do IPCA comumente utilizada no Relatério de Inflagdo. O indice é dividido em precos administrados e
precos livres, com este ultimo sendo subdividido em precos de alimentos no domicilio, precos de bens industriais e precos de servicos.
Areferéncia mais recente sobre essa classificacdo é o boxe Atualizacdes da estrutura de ponderacdo do IPCA e repercussdo nas suas
classificacoes do Relatério de Inflagao de dezembro de 2019. Nessa classificacdo do IPCA em quatro segmentos, administrados e
alimentacdo sdo considerados mais volateis. Note que essas sdo as partes do IPCA excluidas no nicleo por exclusdo EX0, que pode
ser consultado no boxe citado na nota de rodapé anterior

3/ O leitor interessado pode consultar a pagina sobre Metas para a Inflagcdo do site do BC aqui.

4/ Ver o boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, neste Relatério

5/ Todos os pesos mencionados se referem a janeiro de 2024.

6/ As medidas de nucleo de inflagdo buscam mitigar impactos transitérios sobre o comportamento dos precos, de forma a oferecer
visdo mais nitida do processo inflacionério. Veja o boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente considerados
pelo BC para analise de conjuntura econémica no Relatério de Inflagao de junho de 2020.
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subjacente de servicos’ (cujos itens representam 21,0% do IPCA) e a inflacdo de servicos excluindo o item
passagem aérea? (34,6% da ponderacdo do IPCA). As trés medidas atingiram seus picos entre o seqgundo
e o terceiro trimestres de 2022 e desde entdo, de forma geral, tém diminuido, ainda que com oscilacoes.
Em particular, a inflacdo subjacente de servicos se situou abaixo de 5% em novembro de 2023 e, desde
entdo, tem oscilado entre 4,7% e 5%. Por sua vez, a inflacdo de servicos subiu no final de 2023, mas como
se pode ver no grafico, a maior parte desse movimento decorreu da alta dos precos das passagens aérea,
que diminuiram nos meses seguintes. A inflacdo de servicos excluindo unicamente o item passagem aérea
mostra uma diminuicdo mais suave ao longo do tempo. Todavia, conforme Grafico A1 no apéndice, essa
medida tem apresentado estabilidade nos ultimos trimestres quando considerada a variacdo trimestral
dessazonalizada. Observa-se, ademais, que as trés medidas de inflacdo de servicos continuam em patamar
mais alto do que o observado em 2019.

Grafico 3 - Inflagao de servigos Grafico 4 - Inflagao de servigos
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No Gréfico 4, além da inflacdo subjacente de servicos, sdo apresentadas trés outras medidas de nudcleo da
inflacdo de servicos: nucleo de dupla ponderacao (DP), nicleo de médias aparadas com suavizacdo (MS) e
nlcleo Percentil 55 (P55).° Apesar de algum descolamento em 2021 e 2022, as variacoes de todas essas
medidas (tanto em doze meses como trimestrais) se assemelham e reforcam a o uso da métrica tradicional da
inflagdo subjacente. As principais conclusdes obtidas no Grafico 3 também sdo observadas no Grafico 4: apesar
da desinflacdo desde meados de 2022, a inflacdo de servicos permanece acima do nivel vigente em 2019.

No Grafico 5, além dainflacdo de servicos e dainflacdo de servicos excluindo passagem aérea, estdo presentes
a inflacdo dos servicos mais sensiveis a inércia (cujos itens representam 18,3% do IPCA) e a ociosidade da
economia (cujos itens representam 19,1% do IPCA), conforme metodologia apresentada em Relatério
anterior."" Essas Ultimas duas séries confirmam a disseminacdo da desinflacdo de servicos ao longo de 2022 e
2023. Considerada a variacdo trimestral dessazonalizada (Grafico A3, no apéndice), esses indicadores exibem
certa estabilidade nos Gltimos trimestres.

7/ As expressoes “inflacdo subjacente” e “nicleo de inflacdo” representam o mesmo contelido, definido na nota de rodapé anterior.
Em particular, a inflacdo subjacente de servicos presente no Grafico 3 é a usada mais frequentemente pelo BC e foi apresentada
no boxe Inflacdo no setor de servicos de setembro de 2016. Em sintese, essa medida traz a inflagdo de servicos apés a exclusao de:
turismo (inclui passagem aérea e hotéis), servicos domésticos, cursos e comunicacao.

8/ Avariacdo do item passagem aérea tem sido bastante volatil desde a pandemia.

9/ As trés medidas de nucleos estatisticos (aqueles que ndo sdo obtidos com a exclusdo de um conjunto fixo de itens) discutidas no
boxe Atualizacdo do conjunto de nucleos de inflagdo comumente considerados pelo BC para anélise de conjuntura econémica foram
aplicadas somente ao segmento de servicos do IPCA, em vez de na totalidade do indice. O nlcleo P55 minimiza, em média, o viés
em relacdo a inflagdo medida pelo IPCA. Para este exercicio, optou-se pelo percentil 55 como nuicleo da inflagdo de servicos pela
facilidade de comunicagdo e pela simetria com o nlcleo da inflagdo cheia. Contudo, ndo se testou qual percentil minimiza o viés em
relacdo a inflacao de servicos.

10/ Grande parte desse descolamento pode ser explicado pela alta de 50% de seguro voluntario de veiculo entre julho de 2021 e
dezembro de 2022.

11/ Ver o boxe Anélise da inflacdo de servicos sob as éticas da ociosidade e da inércia do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2022.
Note que essas classificagdes (sensiveis a ociosidade e a inércia) ndo incluem o item passagem aérea e um mesmo subitem pode
pertencer a ambos os grupos.
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Grafico 5 — Inflagao de servigos Grafico 6 — Inflagao de servigos
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Os servicos intensivos em trabalho' (cujos itens representam 6,1% do IPCA) sdo o destaque no Gréfico 6.
Seu aumento a partir de 2021 foi menos intenso, seu maximo foi observado em 2023 (defasado em relacdo
as demais séries) e a serie mostra alguma elevacdo nos meses mais recentes. Quando se excluem empregado
doméstico e mao-de-obra, itens que ndo fazem parte da inflacdo subjacente de servicos'?, dos servicos
intensivos em trabalho, a série resultante (cujos itens representam 2,8% do IPCA) exibe variacdo em 12 meses
acima de 7% e tem se elevado moderadamente por alguns meses. Portanto, esses indicadores sugerem uma
cautela maior com a desinflacdo de servicos, o que é especialmente relevante na conjuntura atual em que a
taxa de desocupacdo estd em nivel baixo para seu padrao histoérico e os saldrios reais mostram recuperacao
expressiva. Todavia, cabe lembrar que essas medidas de inflacdo de servicos se baseiam numa parcela muito
pequena dos itens do IPCA e, portanto, sdo mais susceptiveis a oscilacoes idiossincraticas do que as outras
métricas discutidas anteriormente. Em funcao disso, o boxe “Inflacdo de servicos reponderada por fatores
de producao”, presente neste Relatorio, apresenta uma medida da inflagdo de servicos que repondera seus
subitens de acordo com o peso da remuneracao do trabalho na producdo de cada servico.

Grafico 7 — Inflagao de servigos Grafico 8 — Servigcos ex-passagem aérea
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Os Gréficos A1 a A4, localizados no apéndice, trazem, na respectiva ordem, as mesmas variaveis presentes
nos Graficos 3 a 6, mas apresentando a inflacao trimestral dessazonalizada e anualizada entre maio de 2022
e maio de 2024. No geral eles mostram que a desinflacdo de servicos foi mais intensa na primeira metade
da janela, enquanto nos Ultimos dozes meses se observa uma diminui¢cdo mais lenta ou uma estabilizagao.
O Grafico 7 apresenta uma visualizacdo sintética da informacao presente nos Graficos A1 a A3 (excluindo,
portanto, o Grafico A4, que contém a inflacdo de servicos intensivos em trabalho). Pode-se notar que a inflacdo
trimestral anualizada, assim como a inflacdo em 12 meses, encontra-se ao redor de 5%, um nivel mais alto do
que o vigente nos anos imediatamente anteriores a pandemia, para a maioria das séries aqui apresentadas.

12/ Os servicos intensivos incluem mao-de-obra, médico, dentista, fisioterapeuta, psicélogo, costureira, manicure, cabeleireiro e
empregado doméstico. Ver o boxe Segmentacdo da Inflacdo de Servicos do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2013.

13/ Como discutido no boxe Inflacdo no setor de servicos de setembro de 2016, esses itens sdo excluidos da inflagdo subjacente de
servicos por mudancas metodoldgicas em sua série historica.
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O Grafico 8ilustra essa aproximacao entre as taxas de inflacdo em 12 meses e trimestral anualizada usando a
série da inflacdo de servicos excluindo o item passagem aérea (essa série foi escolhida por ser menos volatil
que ainflacdo de servicos agregada e possuir o maior peso no IPCA entre as medidas discutidas nesse boxe).

Em resumo, apés analisar diversas medidas, conclui-se que a inflacdo de servicos diminuiu desde seu maximo
atingido em 2022, mas o ritmo dessa desinflacdo esta diminuindo. Tal evidéncia corrobora o diagnéstico
apresentado em atas recentes do Comité de Politica Monetéria (Copom), de que parte relevante da desinflacao
de servicos se deu pelo transbordamento das desinflacoes verificadas em alimentos e bens industriais e que
o fortalecimento do processo desinflacionario, agora em seu segundo estagio, estard mais relacionado ao
cenario do mercado de trabalho e da demanda agregada.

Grafico A1 - Inflagao de servigos
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Inflacao de servicos reponderada por fatores de produc¢ao

A evolucdo da inflacdo de servicos e do mercado de trabalho nos Gltimos anos suscitou maior interesse na
andlise dos precos de servicos mais intensivos em trabalho. Uma medida para esse componente dainflacdo de
servicos foi definida originalmente em boxe do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2013, incluindo “itens
que repercutem mais intensamente a evolucdo dos custos de mao de obra”. Embora venha se mostrando util
na anélise conjuntural,z essa medida tem a limitacdo de agregar um conjunto reduzido de subitens do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que constituem apenas 6% da ponderacdo do indice (ante
35% do total de servicos).

Este boxe propoe outra medida para o componente da inflacdo de servicos intensivos no uso de mao de obra,
que incorpora um conjunto mais amplo de subitens da cesta de servicos do IPCA. Como indicado a seguir, a
metodologia proposta permite construir medidas que refletem ndo apenas a intensidade no uso da mao de
obra, mas também a intensidade no uso de insumos (consumo intermediario de bens) e capital. Identifica-se
a relevancia da remuneracdo do trabalho, da remuneracdo do capital e do custo com insumos na formacao
dos precos de cada subitem de servicos no IPCA e, em seguida, usa-se essa informacdo na construcao de
medidas de inflacdo que refletem a importancia relativa de cada um desses fatores.

Metodologia

A relevancia de cada um dos fatores (trabalho, capital, insumos) foi estimada a partir de informacoes das
Tabelas de Recursos e Usos (TRU) das Contas Nacionais, por atividade econdmica. Para cada atividade e para
cada ano, o peso (relevancia) de cada fator foi obtido como indicado nas equacdes abaixo.

Remuneragoes + Rendimento Misto Bruto
Peso do trabalho =

Valor da producio

Excedente Operacional Bruto
Valor da produgdo

Peso do capital =

Consumo intermediario

Peso dos i =
€50 €05 INSUMOS Valor da producio

Nas equacoes acima, o valor da producao exclui impostos e subsidios a producao. Dessa forma, os pesos de
trabalho, capital e insumos somam 100% em cada atividade. O peso dos insumos, por sua vez, é subdividido
entre alimentos, bens e demais insumos, conforme classificacdo dos produtos das TRU. Essa classificacdo é
documentada na tabela A1 do apéndice.

1/ Ver boxe Seamentacdo da inflacdo de servicos, publicado no Rl de dezembro de 2013.
2/ Oboxe Dindmica recente dainflacdo de servicos, neste Relatério, discute a evolucdo da inflagdo de servicos usando diversos recortes
dainflacdo de servicos, inclusive essa medida de servicos intensivos em trabalho.
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Os pesos finais para cada atividade sdo dados pela média simples dos pesos assim obtidos para aquela atividade
nos anos de 2010a2019. Amédia do periodo de dez anos é usada para minimizar o efeito de variacoes ciclicas
na estimativa, em particular no caso da remuneracado do capital.

Apoés o calculo dos pesos de cada fator para cada atividade econdmica das TRU, foi definida uma
correspondéncia entre essas atividades e os subitens do IPCA de servicos.> Apenas o subitem “Passagem
aérea” nao foi considerado, em funcdo da sua volatilidade.* Cada subitem do IPCA foi em geral associado a
uma atividade das TRU.> Contudo, em muitos casos, a mesma atividade foi associada a mais de subitem do
IPCA. O nivel de detalhamento das TRU ndo permite que se diferencie com precisdo os pesos relativos de
cada fator entre os subitens do IPCA, uma limitacdo da abordagem proposta neste boxe.5”

A tabela A2 do apéndice documenta a correspondéncia adotada neste boxe e indica os pesos de cada fator
produtivo para os principais subitens do IPCA de servicos. Conforme a tabela, por exemplo, o subitem
“Empregado doméstico” do IPCA é inteiramente associado ao fator trabalho, enquanto o subitem “Aluguel”
é quase totalmente associado ao fator capital.

Definido o peso de cada fator f € {trabalho, capital, CI alimentos, Cl bens, Cl demais} para cada subitem i
do IPCA de servicos, reponderam-se os pesos dos subitens

Wi,t " peSOl”f

Wy = b T0f
% (e pesoyy)

e constroem-se subindices de inflacdo de servicos (ex-passagem aérea) para cada um dos fatores f:
Tfe = Z VT’i,f,t TTt
i

Nas equagdes acima, 75 é o subindice da inflacdo de servicos reponderado pela relevancia do fator f, 7;;
a variacdo mensal do subitem j do IPCA, w;, o peso original do subitem ; e peso; s @ relevancia do fator f
no subitem i, conforme a metodologia definida anteriormente.

Como mostrado na tabela A3 do apéndice, o subindice reponderado pelo fator trabalho atribui peso maior
a subitens como empregado doméstico e servicos de educacdo e peso menor a subitens como aluguel
residencial e servicos de comunicacdo, em comparacao aos pesos usuais do IPCA. O subindice reponderado
pelo consumo intermediario de alimentos tem peso quase totalmente concentrado no subgrupo “Alimentacao
fora do domicilio”, como esperado. Por sua vez, o subindice reponderado pelo consumo intermediario de
bens atribui maior peso para seguro e conserto de automoveis. Por fim, o subindice reponderado pelo fator
capital atribui peso relativamente maior a aluguel, servicos de comunicacdo e servicos bancarios.

3/ Neste boxe, a lista de subitens do IPCA que compéem o segmento de servicos pode diferir da classificacao utilizada historicamente
pelo BC. Para estruturas de ponderacdo anteriores a 2020, o boxe utiliza uma classificacdo que tenta se aproximar da classificacdo
utilizada para a estrutura atual. O subgrupo “Alimentacdo fora do domicilio” é um caso relevante. Até 2012, o subgrupo era classificado
no segmento de bens industriais, enquanto neste boxe é classificado no segmento de servicos retroativamente. Para a mudanca da
classificacdo desse subgrupo, ver boxe Atualizacdes das Estruturas de Ponderacdo do IPCA e do INPC e das Classificacdes do IPCA,
publicado no Rl de dezembro de 2011.

4/ A analise que se seguira se concentrara na inflagcdo de servicos ex-passagem aérea.

5/ Excecdo é o tratamento dado ao subitem “seguro voluntério de veiculo”, que levou em consideracdo a média de duas atividades.
Mais detalhes no apéndice.

6/ Além de haver mais subitens no IPCA em comparagdo com o nimero de atividades das TRU, as classificacdes adotadas ndo sao
equivalentes, o que impede um mapeamento perfeito. Por exemplo, a atividade “Organizagdes associativas e outros servicos pessoais”
das TRU foi associada a diversos componentes do IPCA, incluindo “Condominio”, “Consertos e manutencao” e “Cabelereiros e afins”
(Tabela A2 do apéndice).

7/ Uma alternativa ao uso dos dados das TRU para identificar a importancia relativa dos componentes é o uso de dados da Pesquisa
Anual de Servicos (PAS), também do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Essa alternativa tem a vantagem de oferecer
um maior nivel de detalhamento de atividades. No entanto, as informagoes mais detalhadas sao restritas a amostra formada por
empresas formais com 20 ou mais empregados, que pode ndo representar o universo de empresas, em particular nos segmentos
com predomindncia de pequenas empresas e com maior nivel de informalidade. A PAS também nao abrange todas as atividades
de servicos, a exemplo de servicos médicos. A tabela A4 no anexo compara, para alguns subitens selecionados, pesos derivados da
TRU e da PAS para o fator trabalho. Apesar de diferencas em alguns subitens, os pesos derivados da PAS sdo similares aos obtidos
através da TRU.
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Os cinco subindices formam uma particdo dainflacdo de servicos ex-passagem aérea, no sentido de que esta
pode ser escrita como uma média ponderada dos subindices. A tabela 1 apresenta o peso de cada um dos
subindices para o més de maio de 2024.8

Resultados

Tabela 1 — Pesos em maio de 2024

Peso

Servigos ex-passagem

Subindices:
Trabalho
Cl - Alimentos
Cl - Bens
Cl - Outros
Cl - Capital

34,8

14,6
2,5
24
8,6
6,8

Fontes: IBGE e BC

Os graficos 1 a 4 mostram a variacdo em doze meses dos subindices reponderados pelos fatores trabalho,
capital, consumo intermediario de alimentos e consumo intermediario de bens, comparando-os a inflacdo
de servicos ex-passagem aérea.’

Grafico 1 — Subindice trabalho

Variagdes 12 meses %

12 1

10 1

8 4

2 4

0

Grafico 2 — Subindice Cl-alimentos
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Grafico 3 — Subindice Cl-bens
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Grafico 4 — Subindice capital
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8/ Comparado ao indicador de servicos intensivos em trabalho definido no boxe de 2013, o subindice apresentado neste boxe tem
peso mais elevado e é resultado da média ponderada de uma quantidade maior de subitens de servicos, o que tende a reduzir o
ruido de medida inerente a cada subitem individual.

9/ Os gréficos relativos ao subindice reponderado pelo consumo intermediario dos demais produtos sdo apresentados no apéndice
(graficos A1 e A2).
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Andlise do periodo pés-pandemia revela que esses quatro componentes da inflacdo de servicos se elevaram
até 2022 ouinicio de 2023. A alta ocorreu mais cedo no componente reponderado pelo consumo de alimentos
e de forma mais aguda no componente reponderado pelo consumo de bens, refletindo a pressdo exercida
por choques de oferta e gargalos logisticos. Mais recentemente todas as medidas apontam para um processo
de desinflacdo, mas esta é menor no caso do componente reponderado pelo fator trabalho. Dos quatro
subindices, este é o Gnico cuja variacdo em doze meses supera a dos servicos ex-passagem aérea.

Acorretainterpretacdo desses dados deve, contudo, considerar que os componentes podem ter tendéncias de
longo prazo distintas. Os graficos sugerem que este é o caso. Em particular, a inflacdo de servicos reponderada
pelo fator trabalho teve variacdoes mais altas do que a inflacdo de servicos ex-passagem aérea entre 2007 e
2019. O contrario vale para ainflacdo de servicos reponderada pelo consumo de bens, que apresentou patamar
médio relativamente mais baixo no periodo. A Tabela 2 mostra as médias histéricas para os cinco subindices
dainflacdo de servicos e as variacoes anuais no periodo recente. Vale destacar que a diferenca atual entre a
inflacdo reponderada pelo fator trabalho e ainflacdo de servicos ex-passagem aérea é semelhante a diferenca
observada no periodo 2007-2019.

Tabela 2 - Inflagdo acumulada em doze meses — Servigos e subindices (%)

Médias anuais

2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 mai 07-19 18-19 20-23

Servigos ex-passagem aérea 3.2 3,5 21 4,6 73 54 49 6,8 3.4 4.8
Subindices:

Trabalho 3,6 345 1,9 4,0 73 58 53 74 3,6 4,8

CI - Alimentos 3,2 3,8 4,5 7,2 8,0 55 4,4 8,0 3,5 6,3

Cl-Bens 27 33 08 66 [N 39 42 61 30 57

ClI - Outros 3,2 3,5 1,8 3,7 6,1 6,0 53 57 3,3 4,4

Capital 2,3 &9 2,5 53 7.1 4,2 3,8 6,3 2,9 4,8
Intensivos em trabalho' 33 2,9 1,5 3,2 6,4 5,5 5,8 8,2 31 4,1
Fonte: BC

' Medida definida no boxe "Segmentacgéo da Inflagdo de Servigos", do Rl de dezembro de 2013.

O Gréfico 5 mostra a contribuicdo de cada um dos cinco subindices para a inflacdo de servicos ex-passagem
aérea em doze meses. Todos os subindices contribuem para o padrao de alta e posterior reducao da inflacao
de servicos ao longo da pandemia. O subindice associado a intensidade de uso do trabalho é o que tem, em
geral, a maior contribuicdo para a inflacdo de servicos, refletindo o seu peso.

Grafico 5 — Inflagdo de servigos ex-passagem e subindices
Variagoes em 12 meses (% e p.p.)
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Os graficos 6 a9 mostram a variacdo em trés meses, anualizada e com ajuste sazonal, para as quatro medidas
ja destacadas.’® A variacao trimestral é naturalmente mais volatil, mas pode antecipar movimentos relevantes.

10/ O ajuste sazonal neste boxe utiliza dados a partir de 2012.
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De modo geral, as variacoes trimestrais apresentam trajetoérias semelhantes as das variacoes acumuladas
em doze meses, embora em alguns casos haja alguma estabilizacdo ou leve alta nos ultimos trimestres.
Em particular, a inflacdo de servicos reponderada pelo trabalho apresenta variacdo mais forte do que a do
agregado de servicos ex-passagem aérea no periodo recente (Grafico 6).

Grafico 6 — Subindice trabalho
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Grafico 9 — Subindice capital
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Por fim, o Grafico 10 compara as duas medidas da inflacdo de servicos ligados ao fator trabalho. Considerando
avariacdo em doze meses, a medida apresentada neste boxe mostra um recuo ao longo dos Gltimos trimestres,
enquanto a tradicional métrica por exclusdo, os “servicos intensivos em trabalho”'!, apresenta elevacdo
moderada. Cabe notar, no entanto, que as duas medidas se situam acima da inflacdo geral de servicos

(ex-passagem aérea).

Grafico 10 — Servigos ex-passagem e indices baseados
na intensidade de trabalho
Variagoes 12 meses %
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11/ Ver boxe Segmentacao da Inflacdo de Servicos, publicado no Rl de dezembro de 2013.
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Apéndice

ATabela A1 documenta a classificacdo de produtos das TRU adotada para dividir o consumo intermediario das
atividades entre alimentos, bens e demais produtos. E importante notar que alguns produtos classificados
no segmento “administrados” do IPCA foram classificados como “bens” para fins deste exercicio, caso, por
exemplo, da gasolina (“Gasoalcool”).

Tabela A1 - Classificagao de produtos da TRU

Cédigo Nome Classificagcao Codigo Nome Classificacao
01911  Arroz, trigo e outros cereais Alimentos 18001 Servigos de impressao e reprodugéo Bens
01912  Milho em gréo Alimentos 19911 Combustiveis para aviagcéo Bens
01913  Algodao herbaceo, outras fibras da lav. temporaria  Alimentos 19912 Gasoalcool Bens
01914 Cana-de-agucar Alimentos 19913 Naftas para petroquimica Bens
01915 Soja em gréo Alimentos 19914  Oleo combustivel Bens
01916  Outros produtos e servigos da lavoura temporaria Alimentos 19915 Diesel - biodiesel Bens
01917 Laranja Alimentos 19916 Outros produtos do refino do petréleo Bens
01918 Café em grao Alimentos 19921 Etanol e outros biocombustiveis Bens
01919  Outros produtos da lavoura permanente Alimentos 20911 Produtos quimicos inorganicos Bens
01921 Bovinos, outros animais e similares Alimentos 20912  Adubos e fertilizantes Bens
01922 Leite de vaca e de outros animais Alimentos 20913 Produtos quimicos organicos Bens
01923  Suinos Alimentos 20914  Resinas,elastomeros e fibras artif. e sintéticas Bens
01924 Aves e ovos Alimentos 20921 Defensivos agricolas e desinfestantes domissanitarios Bens
02802 Pesca e aquicultura (peixe, crustaceos e moluscos) Alimentos 20922 Produtos quimicos diversos Bens
10911  Carne de bovinos e outros prod. de carne Alimentos 20923 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas Bens
10912 Carne de suino Alimentos 20931 Perfumaria, sabdes e artigos de limpeza Bens
10913 Carne de aves Alimentos 21001 Produtos farmacéuticos Bens
10914 Pescado industrializado Alimentos 22001 Artigos de borracha Bens
10915 Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado Alimentos 22002 Artigos de plastico Bens
10916 Outros produtos do laticinio Alimentos 23001 Cimento Bens
10921  Agcucar Alimentos 23002 Artefatos de cimento, gesso e semelhantes Bens
10931 Conservas de frutas e similares, sucos Alimentos 23003  Vidros, ceramicos e outros prod. de minerais ndo-metalicos  Bens
10932 Oleos e gorduras vegetais e animais Alimentos 24911 Ferro-gusa e ferroligas Bens
10933 Café beneficiado Alimentos 24912  Semi-acabacados, laminados planos, longos e tubos de ago  Bens
10934  Arroz beneficiado e produtos derivados do arroz Alimentos 24921 Produtos da metalurgia de metais nao-ferrosos Bens
10935 Produtos derivados do trigo, mandioca ou milho Alimentos 24922 Pecas fundidas de aco e de metais ndo ferrosos Bens
10937 Outros produtos alimentares Alimentos 25001 Produtos de metal, excl. maquinas e equipamentos Bens
11001 Bebidas Alimentos 26001 Componentes eletronicos Bens
02801 Produtos da exploragéo florestal e da silvicultura Bens 26002 Maquinas para escritério e equip. de informatica Bens
05801 Carvao mineral Bens 26003 Material eletrénico e equip. de comunicagdes Bens
05802 Minerais ndo-metalicos Bens 26004 Equip. de medida, teste e controle, 6pticos e eletromédicos Bens
06801 Petrdleo, gas natural e servigos de apoio Bens 27001 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos Bens
07911 Minério de ferro Bens 27002 Eletrodomésticos Bens
07921 Minerais metélicos ndo-ferrosos Bens 28001 Tratores e outras maquinas agricolas Bens
10936 Ragdes balanceadas para animais Bens 28002 Maquinas para a extragdo mineral e a construgéo Bens
12001 Produtos do fumo Bens 28003  Outras maquinas e equipamentos mecanicos Bens
13001 Fios e fibras téxteis beneficiadas Bens 29911 Automoveis, camionetas e utilitarios Bens
13002 Tecidos Bens 29912 Caminhdes e 6nibus, incl. cabines, carrocerias e reboques Bens
13003 Art. téxteis de uso doméstico e outros téxteis Bens 29921 Pecas e acessorios para veiculos automotores Bens
14001  Artigos do vestuario e acessorios Bens 30001 Aeronaves, embarcagdes e outros equip. de transporte Bens
15001 Calgados e artefatos de couro Bens 31801 Moveis Bens
16001 Produtos de madeira, exclusive méveis Bens 31802 Produtos de industrias diversas Bens
17001 Celulose Bens 33001 Manutencgéo, reparagéo e instalagdo de maq. e equip. Bens
17002 Papel, papeldo, embalagens e artefatos de papel Bens
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A Tabela A2 documenta a correspondéncia adotada entre subitens do IPCA e atividades econ6micas das
TRU. Também indica os pesos dos fatores (trabalho, capital, Cl de alimentos, Cl de bens, Cl demais) para cada
subitem. Nessa tabela, os pesos somam 100% em cada linha. Como indicado no texto principal do boxe, ha
diversos casos em que mais de um subitem do IPCA é associado & mesma atividade da TRU. E o caso, por
exemplo, dos subitens do grupo “Consertos e manutenc¢ao” e do subgrupo “Cabelereiros e afins”, todos
associados a atividade “Organizacoes associativas e outros servicos pessoais” das TRU.

Tabela A2 — Decomposigao por subitem (selecionados)

Peso dos fatores por subitem

Cl-

Subitens de servigos no IPCA Atividade TRU associada Trabalho Alimentos Cl - Bens Outros Capital
Alimentagao fora do domicilio Alimentagéo 37% 39% 4% 9% 11%
Aluguel residencial Atividades imobiliarias 2% 0% 2% 7o [IS0%N

Condominio Org. assoc. e outros servigos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%

Méo de obra Servigos domésticos  [MI00%M 0% 0% 0% 0%

Consertos e manutengao Org. assoc. e outros servigos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%
Transporte escolar Transporte terrestre 30% 0% 33% 23% 13%

Transporte por aplicativo Transporte terrestre 30% 0% 33% 23% 13%
Seguro voluntario de veiculo Fabricagdo, comércio e repar. de veic. * 27% 0% 44% 19% 10%
Conserto de automovel Comércio e reparacéo de veiculos 42% 0% 23% 19% 16%
Servigos médicos e dentarios Salde privada 45% 1% 19% 22% 12%
Servigos lab. e hospitalares Saude privada 45% 1% 19% 22% 12%
Cabelereiro e afins Org. assoc. e outros servigos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%

Empregado doméstico Servigos domésticos - 0% 0% 0% 0%
Despachante Org. assoc. e outros servigcos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%

Servigo bancario Intermediag&o financeira, seguros 26% 0% 2% 35% 38%

Tratamento de animais (clinica) Saude privada 45% 1% 19% 22% 12%
Hospedagem Alojamento 43% 11% 7% 28% 11%

Pacote turistico Alojamento 43% 1% 7% 28% 1%

Servigo de higiene para animais Org. assoc. e outros servigos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%
Cinema, teatro e concertos TV, radio, cinema e afins 28% 0% 6% 53% 13%
Servigos de educacgao Educagao privada 67% 1% 1% 30% 1%
Atividades fisicas Org. assoc. e outros servigos pessoais 44% 1% 10% 40% 5%

Servigos de comunicacéo Telecomunicagdes 11% 0% 3% 58% 28%

* O subitem “Seguro voluntario de veiculo” foi associado a uma média simples das atividades “Comércio e reparagao de veiculos automotores e
motocicletas” e “Fabricagdo de automdveis, caminhdes e 6nibus, exceto pecas”.

O subitem “Seguro voluntario de veiculo” foi associado a uma média simples das atividades “Comércio e
reparacao de veiculos automotores e motocicletas” e “Fabricacdo de automaéveis, caminhdes e 6nibus, exceto
pecas”. Essa opcao se justifica pelo fato de que a estrutura de pesos da atividade “Intermediacdo financeira,
seguros” ndo parece corresponder a formacdo de precos de seguros de veiculos, mais dependente dos
custos com sinistros — que, por sua vez, devem estar mais associados ao preco de reparo de automéveis e de
automoveis novos e usados. A média entre “Comércio e reparacdo de veiculos automotores e motocicletas” e
“Fabricacdo de automoveis, caminhdes e 6nibus, exceto pecas” foi adotada uma vez que, nas Contas Nacionais,
a atividade “Comércio e reparacao de veiculos automotores e motocicletas” ndo contabiliza como consumo
intermediario os automédveis novos ou usados recebidos para revenda.

Atabela A3 apresenta o peso dos principais subitens do IPCA-Servicos em cada uma das diferentes métricas
de inflacdo de servigos analisada neste boxe. O subitem “Empregado Doméstico”, por exemplo, que tem
peso de 7,9% na inflacdo geral de servicos (ex-passagem aérea), tem sua ponderacdo mais que dobrada
na medida da inflacdo de servicos intensivos em trabalho (18,8%), mas tem peso nulo nas demais métricas
reponderadas.
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Tabela A3 — Pesos por fator de ponderagao

ol e e - Cl- Outros  Capital
passag. Aliment. Bens
Alimentagdo fora do domicilio  16,8% 129% SIS 105% 6,0% 9,5%
Aluguel residencial 10,5% 0,5% 0,0% 2,5% 2,8% 48,1%
Condominio 6,4% 6,8% 0,5% 9,4% 10,5% 1,6%
Mao de obra 1,7% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Consertos e manutengao 1,0% 1,0% 0,1% 1,4% 1,6% 0,2%
Transporte escolar 0,4% 0,3% 0,0% 1,8% 0,4% 0,2%
Transporte por aplicativo 0,6% 0,4% 0,0% 3,0% 0,6% 0,4%
Seguro voluntario de veiculo 2,3% 1,5% 0,0% 15,1% 1,8% 1,1%
Conserto de automoével 5,0% 4,9% 0,0% 16,5% 3,8% 4,1%
Servigos médicos e dentarios 3,3% 3,6% 0,5% 9,2% 3,0% 2,0%
Servicos lab. e hospitalares 1,7% 1,8% 0,3% 4,7% 1,5% 1,1%
Cabelereiro e afins 4,7% 5,0% 0,3% 7,0% 7,7% 1,2%
Empregado doméstico 7,.9% 18,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despachante 0,3% 0,3% 0,0% 0,4% 0,4% 0,1%
Servigo bancario 4,9% 3,0% 0,0% 1,1% 6,8% 9,4%
Tratamento de animais (clinica) 0,8% 0,9% 0,1% 2,2% 0,7% 0,5%
Hospedagem 1,7% 1,8% 2,6% 1,8% 2,0% 1,0%
Pacote turistico 1,5% 1,5% 2,2% 1,6% 1,7% 0,8%
Servigo de higiene para animais 0,4% 0,4% 0,0% 0,6% 0,7% 0,1%
Cinema, teatro e concertos 1,5% 1,0% 0,0% 1,4% 3,1% 1,0%
Servigos de educacéo 14,3% 23,0% 1,2% 3,1% 17,1% 0,8%
Atividades fisicas 1,1% 1,2% 0,1% 1,6% 1,8% 0,3%
Servigos de comunicagédo 10,7% 2,9% 0,0% 4,1% 25,2% 15,4%
Demais subitens de servigos 0,6% 0,5% 0,0% 0,8% 0,7% 1,1%
Total na coluna 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Pesos referentes a maio de 2024.

Os gréaficos A1 e A2 referem-se a variacdo em doze meses e a variacao trimestral dessazonalizada e anualizada
do indicador da inflacdo de servicos intensivos no consumo intermediario de outros produtos (excluindo
alimentos e bens), que ndo foram apresentados no corpo principal do boxe. Comparada a agregacdo usual
de servicos, essa medida atribui peso mais elevado a itens do grupo de servicos de comunicacdo, servico
bancario e outros. Nos gréficos é possivel observar o padrao geral de aceleracdo e desinflacdo na pandemia
e, no periodo mais recente, variacdes mais fortes do que a da medida usual de servigos.

Grafico A1 — Subindice Cl-outros Grafico A2 — Subindice Cl-outros
Variagdes 12 meses % MM3M a.s. anualizado (%)
10 10
9
s 8
v 6
6
5 4
4
3 2
2
| : vV d
0 -2
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Servigos ex-passagem Subindice Cl-outros

Servigos ex-passagem Subindice Cl-outros

Atabela A4 compara, para o fator mdo de obra, pesos derivados da TRU, conforme metodologia deste boxe,
e pesos derivados da PAS 2019 para itens selecionados do IPCA.
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Tabela A4 — Peso da remuneragao do trabalho no faturamento - TRU x PAS

Componentes selecionados do IPCA servigos Atividade associada na PAS 20 1;-'_?:1029 ;ﬁz
Alimentacdo fora do domicilio Restaurantes e similares 37% 28%
Condominio Servigos para edificios 44% 73%
Consertos e manutengao Manut. de objetos pessoais 44% 44%
Transporte escolar Transporte rodov. de taxi e escolar 30% 34%
Conserto de automoével Manutengao de veiculos 42% 36%
Cabelereiro e afins Cabelereiros e similares 44% 44%
Hospedagem Hotéis, motéis e pousadas 43% 35%
Cinema, teatro e concertos Exibicdo cinematografica 28% 16%
Servigos de educacao Atividades de ensino continuado 67% 49%
Servigos de comunicacéo Telecomunicagées 11% 10%

Para a PAS, os pesos representam a razao entre o total de gastos de pessoal e a receita operacional liquida.
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