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Para acessar o relatério completo clique aqui.
1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOmica

Nesta se¢do serdo analisados alguns dos indicadores de alta frequéncia que permitem antecipar a tendéncia do PIB no
curto prazo. O Grafico 1 exibe a evolucdo, desde 2014, das vendas no varejo, do volume de servigos e da produgio
industrial.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
(SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI

Comércio apresenta acomodacio no ritmo de vendas. Em agosto, o volume de vendas no comércio varejista ampliado,
segundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IBGE, ficou estavel frente a julho (considerando a série com
ajuste sazonal), ap0s elevagdes consecutivas nas ultimas cinco divulga¢des (margo a julho). No trimestre encerrado em
agosto (frente aos trés meses anteriores), o indicador agregado da PMC avangou 1,0%, desacelerando em relagdo ao
resultado apresentado em abril (1,4%). A taxa de variagdo acumulada em 12 meses, positiva em 3,7%, indica
continuidade na trajetéria de recuperagao do consumo das familias.

TABELA 1. COMERCIO VAREJISTA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre contra trimestre
anterior (com ajuste

Més contra més anterior Varia¢do acumulada em 12

T e e (com ajuste sazonal) sazonal) meses

Vendas no varejo ampliado 01% 0.6% 0.0% 12% 14% 1.0% 3.7% 41% 3.7%
Combustiveis e lubrificantes 0.8% 0.6% -33% -03% 0.0% -03% -18% -06% -0.7%
Hipermercados e supermercados 0.2% 1.1% 0.6% -14%  08% 1.7% 1.0% 1.1%  0.8%
Tecidos, vestuario e calcados 1.4% 0.8% -25%  -38% -14% 0.7% 0.0% 1.3% 0.7%
Moveis e eletrodomésticos -1.0% 07% -1.5% 1.4% 0.5% -06% -21% -09% -0.8%
Artigos farmacéuticos 0.2% 0.6% -0.3% 1.0% 1.3% 0.9% 6.1% 6.4% 6.2%
Livros, jornais, revistas e papelaria -0.6% 2.2% 0.2% 2.6% 32% 34% -24.6% -252% -25.5%

Equipamentos e materiais para escritéorio  -2.4% -0.7%  3.8% -47% -43% -3.1% 03% 0.5% -0.1%
Outros artigos de uso pessoal e doméstico  0.7% 2.4% 0.2% -04% -01% 1.4% 6.0% 63% 5.9%
Veiculos, motocicletas, partes e pecas 3.4% -1.0%  -1.7% 4.0% 3.0% 19% 124% 12.6% 11.3%

Material de construgio -0.9% 0.7% -0.8% 1.2% -11% -19% 3.1% 3.6% 2.9%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.
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Receita do setor de servicos esta praticamente estagnada. O volume de servicos, segundo dados da Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS) do IBGE, registrou variacdo de -0,2% em agosto frente a julho, em termos dessazonalizados,
destacando-se a perda nos servicos prestados as familias (-1,7%) e em outros servigos (-2,7%). No trimestre encerrado
em agosto (frente aos trés meses anteriores) o indicador agregado da PMS ficou estavel, acumulando alta de 0,6% nos
ultimos doze meses.

TABELA 2. SERVICOS: TAXAS DE CRESCIMENTO

Trimestre contra
trimestre anterior (com
ajuste sazonal)

jun/19 | jul/19 | ago/19 | jun/19 | jul/19 | ago/19 | jun/19 | jul/19 | ago/19

Variacdo acumulada em
12 meses

Més contra més anterior
(com ajuste sazonal)

Indicadores

Receita real de servigcos -0.7% 0.7% -02% -04% 0.0% 0.0% 0.7% 09% 0.6%
Servigos prestados as familias -06% -03% -1.7% 0.9% 04% -1.1% 3.5% 3.8% 3.5%
Servicos de informagdo e comunicagdo 21% 1.9% 0.4% 0.3% 0.9% 0.6% 1.9% 2.2% 2.7%

Servicos profissionais, administrativos e complementares -0.4% -13%  0.5% 0.6% 0.1% -0.6% -1.0% -07% -0.9%

Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio  0.1%  0.7% -09% -14% -0.1% 0.0% -05% -0.7% -1.8%

Outros servigos 22%  51% -27% -08% 2.7% 2.0% 2.3% 3.0% 3.4%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Crescimento da producao industrial foi pouco disseminado entre os setores. A producdo industrial de agosto, de
acordo com a Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, aumentou 0,8% em relagdo ao més
anterior, na série com ajuste sazonal, apos ter registrado quedas consecutivas nas dltimas trés divulgacdes (entre maio e
julho). A expansao de agosto foi determinada, em grande medida, pela retomada da produ¢do em unidades produtivas
do setor extrativo, que estavam paralisadas devido aos efeitos do rompimento de uma barragem de rejeitos de minerac¢do
naregido de Brumadinho (MG).

A industria de transformacao, categoria que agrega um conjunto de setores mais diversificados, subiu 0,2% em agosto
frente a julho, e foi acompanhada pelo desempenho negativo dos setores de bens de capital e bens de consumo, como se
observa na Tabela 3. O volume produzido pela industria de transformacgido no trimestre encerrado em agosto recuou
1,2% em relacdo ao trimestre finalizado em maio. A taxa de variagdo acumulada em 12 meses, negativa em 1,0%, mostra
uma tendéncia mais clara da perda de dinamismo da produgao industrial, que tem contribuido para constranger a
recuperacao da atividade econdmica de forma mais ampla.

TABELA 3. INDUSTRIA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Més contra trimestre anterior Trimestre contra trimestre Varia¢do acumulada em 12

Indicadores (com ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal) meses
Producio industrial -0.6% -0.2% 0.8% -0.5% -0.7% -0.4% -0.7% -1.3% -1.7%
Inddstria extrativa 3.1% 5.9% 6.6% -10.2% 4.1% 11.3% -5.4% -6.3% -6.4%
Industria de transformagdo -0.8% -0.5% 0.2% 0.5% -0.8% -1.2% -0.1% -0.6% -1.0%
Bens de Capital -0.6% -0.1% -0.4% 5.7% 2.4% 0.5% 2.9% 2.8% 1.6%
Bens intermediarios -0.6% 0.0% 1.4% -2.0% -0.4% 0.4% -1.6% -2.4% -2.6%
Bens de consumo duraveis -0.7% 0.4% -1.8% 2.1% -0.7% -1.5% 2.1% 0.8% -0.6%
Bens de consumo nédo duraveis -1.0% 1.3% -0.4% 0.8% -0.3% -0.4% -0.2% -0.2% -0.2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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Confianca avan¢a moderadamente no terceiro trimestre. De acordo com sondagens divulgadas pela FGV, o Indice de
Confianca Empresarial subiu para 93,7 pontos na média do trimestre encerrado em setembro, 1,1 ponto acima do
observado nos trés meses anteriores, e o Indice de Confianga dos Consumidores avangou para 89 pontos, configurando
aumento de 0,8 ponto na mesma comparacio. Apesar da melhora no terceiro trimestre, o Grafico 2 indica que os
patamares atuais se encontram abaixo do observado no inicio de 2019. A desaceleragdo no crescimento econémico global

e a lenta recuperacdo do mercado de trabalho sdo fatores que trazem incertezas ao ambiente econémico, além de atuar
para conter o avanco da confianca de empresarios e consumidores.

GRAFICO 2. iINDICE DE CONFIANGA DOS CONSUMIDORES E EMPRESARIOS
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI

A industria brasileira segue operando com elevado grau de ociosidade. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada
(NUCI), calculado na Sondagem da Indtstria pela FGV, recuou 0,3 ponto percentual na passagem de agosto para setembro,

atingindo 75,5% - patamar que se afasta da média histérica de 80,3% dos ultimos 15 anos (Grafico 3). No trimestre
finalizado em setembro, de todo modo, o NUCI avangou 0,7 ponto percentual, para 75,6 pontos.

Menor dinamismo do setor industrial limita recuperacdo da atividade. Cabe destacar que o nivel de utilizacao da
capacidade instalada guarda uma relagio estreita com o ciclo da atividade econ6mica. Como se observa no Grafico 4, que
compara a tendéncia (analisada pelo movimento da taxa de variagdo acumulada em 12 meses) das séries historicas do
NUCI (com dados realizados até setembro) e do Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br), disponivel até

agosto, o baixo dinamismo do setor industrial, por ora, tem se mostrado compativel com um crescimento do PIB abaixo
de 1,0% no fim de 2019.

GRAFICO 3. NiVEL DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA GRAFICO 4. IBC-BR E NUCI

(%, COM AJUSTE SAZONAL)

(VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
84 - 10,0%
g7 | 8,0%
6,0%
80 - 4,0%
78 - 2,0%
76 0,0%
-2,0%
- 0,
7y | NUCI 4,0% IBC-Br
------ Média histérica - 15 anos -6,0% NUCI
g OV WVOUNININING®®® 8,0%
nLwmwmwn D~ D~ [ee) @ o O O
R i i B AR A R R R R R oA gss g3 =232 25 22
S ESE8EE558cE558cE538S5388573 S &£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ & £ £
SR2828282R2828282828ER7% £ £ 5 8 8 £ S8 8 8 8 8 8 8 8
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Conjunto de indicadores sugere que PIB deve crescer ao redor de 0,2% no terceiro trimestre. O conjunto
preliminar de informacdes disponiveis sobre o estado da atividade econémica - analisados acima - aponta que o PIB
manteve um ritmo de crescimento moderado no terceiro trimestre. A projecao preliminar da IFI indica que o PIB no
periodo deve ter crescido 0,2% em relacdo ao trimestre anterior (e 0,7% na compara¢do com o terceiro trimestre de
2018). Aliberacio de recursos depositados em contas do FGTS e do PIS/PASEP (R$ 42 bilhdes) deve ajudar a impulsionar

o PIB a partir do quarto trimestre, caso sejam efetivamente utilizados para consumo e reducdo de endividamento das
familias.

1.2 Mercado de trabalho

Crescimento da populacio ocupada acima da for¢ca de trabalho vem possibilitando recuo gradual do
desemprego. A taxa de desemprego no pais segundo apuracdo do IBGE por meio da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) foi de 11,8% no trimestre encerrado em agosto, situando-se 0,3 ponto percentual
abaixo da observada no mesmo periodo do ano anterior. O contingente de desocupados na economia situa-se em 12,5
milhdes de pessoas, um patamar ainda relativamente elevado. A reducdo da taxa de desemprego na comparagao anual
refletiu o crescimento da populagido ocupada (2,4%) acima da forga de trabalho (1,9%). Considerando-se a série com

ajuste sazonal calculada pela IFI, a taxa de desemprego vem recuando lentamente, variando de 13,1% em abril de 2017
para 12,3% em janeiro de 2019, 11,9% em julho e 11,8% em agosto (Grafico 5).

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGCA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Aumento da ocupacao segue concentrado nos segmentos informais. Nos 12 meses encerrados em agosto de 2019, o
crescimento da populagdo ocupada foi de 1,8%, sustentado pelo avan¢o mais robusto do emprego sem carteira no setor

privado (4,4%) e por conta prépria (4,0%), enquanto o nimero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado
subiu apenas 0,3% nessa base de comparacao (Tabela 4).
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TABELA 4. POPULAGCAO OCUPADA POR POSIGAO

Valores absolutos (mil Variacdo acumulada em 12 Percentual em relagao ao total
Indicadores de emprego pessoas) meses de ocupados

Populagdo ocupada 93,342 93,584 93,631 1.7% 1.8% 1.8% 100.0% 100.0% 100.0%
Com carteira assinada no setor privado 33,213 33,146 33,042 -0.1% 0.0% 0.3% 35.6% 35.4% 35.3%
Sem carteira assinada no setor privado 11,500 11,658 11,795 4.7% 4.5% 4.4% 12.3% 12.5% 12.6%
Trabalhador doméstico 6,254 6,280 6,287 -0.2% -0.2% -0.4% 6.7% 6.7% 6.7%
Setor publico 11,661 11,714 11,671 1.6% 1.4% 1.0% 12.5% 12.5% 12.5%
Empregador 4,369 4,331 4,348 2.4% 2.0% 1.6% 4.7% 4.6% 4.6%
Conta Prépria 24,141 24,227 24,293 3.6% 3.8% 4.0% 25.9% 25.9% 25.9%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

58,587 58,547 58,411 0.9% 0.9% 1.0% 62.8% 62.6% 62.4%

Subutilizacdo da for¢ca de trabalho indica fragilidade de condicbes de emprego da economia. Em agosto, o
contingente de pessoas acima de 14 anos de idade desocupadas, subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas (que
trabalharam menos de 40 horas semanais e estavam dispostas a trabalhar mais) ou desalentadas (que desistiram de
procurar emprego, mas que estariam em condi¢des de assumir alguma ocupagio) totalizou 24,5 milhdes de individuos.
Embora o nimero de pessoas nessas condi¢des venha recuando nos ultimos trimestres, o volume é ainda 2,0% superior
em relacdo ao observado no mesmo periodo de 2018.

TABELA 5. INDICADORES DE SUBUTILIZAGAO DA FORGCA DE TRABALHO

Trimestre contra mesmo
trimestre do ano anterior

jun/19 jul/19 ago/19 jun/19 jul/19 | ago/19

Valores absolutos (mil pessoas)

Indicadores de emprego

Desocupados 12,766 12,569 12,565 -1.2% -2.0% -0.8%
Subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas 7,355 7,333 7,233 13.8% 12.4% 8.5%
Desalentados 4,877 4,831 4,712 1.9% 1.2% 0.0%
Total 24,998 24,733 24,510 3.4% 2.5% 2.0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Desemprego elevado e subutilizacdo da forca de trabalho reduz pressdes sobre reajustes salariais. Os indicadores
de rendimento, também segundo a PNAD Continua do IBGE, continuaram a piorar em agosto, seguindo tendéncia
verificada nos meses anteriores. O rendimento médio real habitualmente recebido sofreu reducao de 0,2% em agosto
frente ao mesmo periodo de 2018. O rendimento dos trabalhadores com carteira assinada caiu 0,5% nessa base de
comparagao, ao passo que o rendimento dos sem carteira cresceu 4,3% (Tabela 6). A perda de poder de barganha pelos
trabalhadores constitui uma possivel explicacdo para a estagnacdo na variagdo do rendimento real em agosto. Evidéncia
disso é a variacdo observada no rendimento nominal no periodo, que teve aumento de 3,2% ante julho de 2018,
crescimento menor que o verificado em junho e julho.
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TABELA 6. INDICADORES DE RENDIMENTO POR POSICAO

Trimestre/ mesmo trimestre do Variac¢ido acumulada em 12

Valores .
ano anterior meses

Indicadores de rendimento

Rendimento médio nominal (em R$) 2,290 2,286 2,298 4.1% 3.6% 3.2% 5.3% 5.0% 4.6%
Rendimento médio real (em R$) 2,295 2,289 2,298 -0.2% -0.1% -0.2% 1.0% 0.8% 0.6%
Com carteira assinada no setor privado 2,171 2,171 2,184 -1.2% -1.0% -0.5% -0.6% -0.9% -1.1%
Sem carteira assinada no setor privado 1,402 1,429 1,432 2.0% 5.2% 4.3% 5.5% 5.8% 5.7%
Trabalhador doméstico 903 903 905 -1.1% -0.1% 0.9% -1.0% -0.9% -0.8%
Setor publico 3,667 3,652 3,674 1.0% 0.6% 1.8% 2.5% 2.4% 2.0%
Empregador 5,798 5,672 5,718 4.2% 2.4% -1.0% 2.8% 2.3% 1.2%
Conta Prépria 1,666 1,669 1,668 -1.1% -0.9% -0.7% 0.4% 0.4% 0.5%
Massa salarial (em milhdes de R$) 208,868 208,836 209,893 2.4% 2.2% 1.8% 2.9% 2.7% 2.4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflagdo e juros

IPCA apresentou deflacdo em setembro. De acordo com o IBGE, a inflagio medida pelo IPCA recuou 0,04% em
setembro, apds ter registrado avango de 0,11% em agosto, resultado mais baixo para o més desde 1998. A deflacdo em
setembro foi explicada, em grande medida, pela queda de precos no grupo Alimentag¢io e Bebidas (variacdo negativa de
0,43% e impacto de -0,11 ponto percentual no indice cheio), como se observa na abertura da Tabela 7. Com esse
resultado, a inflacdo ao consumidor acumulada em 12 meses passou de 3,43% em agosto para 2,89% em setembro.

TABELA 7. VARIAGAO DO IPCA E IMPACTO PARA A VARIAGCAO MENSAL

Varia¢dao acumulada em 12

R Variagdo mensal Impacto mensal (p.p.) meses
Indice geral 0.19% 0.11% -0.04% 0.19 0.11 -0.04 3.22% 3.43% 2.89%
Alimentacdo e bebidas 0.01% -0.35% -0.43% 0.00 -0.09 -0.11 4.12% 4.11% 3.56%
Habitacgdo 1.20% 1.19% 0.02% 0.19 0.19 0.00 3.49% 4.26% 3.90%
Artigos de residéncia 0.29% 0.56% -0.76% 0.01 0.02 -0.03 3.28% 3.28% 2.39%
Vestudario -0.52% 0.23% 0.27% -0.03 0.01 0.02 0.46% 0.50% 0.79%
Transportes -0.17% -0.39% 0.00% -0.03 -0.07 0.00 1.73% 2.58% 0.88%
Saudde e cuidados pessoais -0.20% -0.03% 0.58% -0.02 0.00 0.07 4.47% 3.89% 4.20%
Despesas pessoais 0.44% 0.31% 0.04% 0.05 0.03 0.00 3.57% 3.51% 3.16%
Educacdo 0.04% 0.16% 0.04% 0.00 0.01 0.00 5.04% 4.95% 4.74%
Comunica¢do 0.57% 0.09% -0.01% 0.02 0.00 0.00 0.29% 0.35% 0.41%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Comportamento do coeficiente de difusio e dos niicleos reforca cenario confortavel para a inflacdo. O coeficiente
de difusdo do IPCA, que mede o percentual de itens que registraram variagdo positiva no més, oscilou de 54% em agosto
para 47,3% em setembro. A média dos nucleos de inflagdo acompanhados pelo Banco Central (diversas medidas que
buscam expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade) passou de 3,00% em agosto para 2,82%
em setembro, no acumulado em 12 meses. Vale destacar que as métricas de nicleos mais sensiveis ao ciclo econémico?

1 Ver https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxrelatoriosinf/RI201806B5P-ri201806b5p.pdf
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(IPCA-EX2 e IPCA EX-3) ja se encontram abaixo (2,27% e 2,56%) do limite inferior de tolerdncia (2,75%) da meta de
inflacdo fixada em 4,25% para 2019.

Expectativas de inflagdo estio abaixo da meta. Outro elemento que reforca o cenario comportado para o IPCA sio as
expectativas dos agentes com respeito a inflacdo acumulada para os préximos 12 meses. Segundo informagdes das
Expectativas de Mercado do Boletim Focus do Banco Central, compiladas pela IF], a inflacio média esperada pelos agentes

para os préoximos 12 meses era de 3,49% em setembro (abaixo da meta de 4,0% fixada para 2020). A titulo de ilustragao,
em dezembro de 2015, essa expectativa era de 6,96%.

Economia segue operando com elevada ociosidade. O hiato do produto, medido pela diferenca entre o produto
observado e a estimativa do produto tendencial (ou potencial), pode ser utilizado para avaliar a posicdo ciclica da
economia. Um hiato positivo ocorre quando a economia opera acima de sua tendéncia (ou do seu nivel potencial) e é um
indicativo de que esta sobreaquecida e sujeita a pressdes inflacionarias. O hiato negativo, por sua vez, sugere uma
economia operando com ociosidade no emprego de fatores de producio. Diversas metodologias presentes na literatura
podem ser aplicadas para estimar indiretamente o hiato do produto, incluindo filtros estatisticos e fun¢des de producio,
uma vez que nio é possivel medir diretamente o nivel potencial.

As estimativas para o hiato do produto no segundo trimestre de 2019, geradas por meio da aplicagdo de algumas dessas
abordagens, apontam um valor negativo, embora com grande divergéncia nos resultados: filtro Hodrick-Prescott (-0,7%);
filtro HP multivariado (-1,1%); fun¢do de produc¢do que faz uso do filtro HP para extrair as tendéncias da taxa de
desemprego, do NUCI e da produtividade (-3,0%) e fun¢io de produg¢do com algumas das recomenda¢des metodoldgicas
propostas pela Comissdo Europeia (-5,8%)2 Em termos praticos, é importante ressaltar que todo método possui suas

limitacdes. Assim, para efeito da construcdo do cenario macroecondmico, avaliamos conjuntamente as alternativas
geradas por cada abordagem.

O cenario confortavel de inflacdo observado tanto pelo indice cheio quanto pelas medidas de inflacdo subjacentes
(ntucleos e coeficiente de difusdo), as expectativas inflacionarias abaixo da meta e o hiato do produto ainda bastante
negativo criam condig¢des para que o ciclo de queda da taxa Selic nas préximas reunides do Comité de Politica Monetaria
(Copom) tenha continuidade. O Banco Central, em seus comunicados, tem refor¢ado que a conjuntura econémica recente
prescreve uma postura expansionista da politica monetaria, com taxas de juros abaixo da taxa natural.

O processo de flexibilizacio monetaria conduziu a taxa de juros real para patamares muito baixos em termos
histdricos. A taxa de juros real ex-ante (medida pela taxa dos contratos futuros de um ano deflacionada pela expectativa
de inflagdo dos proximos 12 meses), relevante para a tomada de decisdes de investimento por considerar as expectativas
dos agentes econdmicos, atingiu 1,3% ao ano em setembro de 2019.

GRAFICO 6. TAXA DE JURO NOMINAL E REAL EX-ANTE
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Fonte. BM&F e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2 Para maiores informagoes, ver o Estudo Especial n?4, de 2018, intitulado: “Hiato do Produto na Economia Brasileira: Estimativas da IFI pela
Metodologia de Fungdo de Producdo”. Disponivel em http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf.
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Intensidade do estimulo da politica monetaria depende da avaliacdo sobre o nivel da taxa de juros natural. Assim
como o hiato do produto, a taxa de juros real natural é uma variavel ndo observada e com grande incerteza associada a
sua estimacdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na conducio da politica monetaria sob o regime
de metas de inflacdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do PIB igual ao crescimento potencial
e com a taxa de inflacdo na meta. A taxa de juros, estando abaixo da taxa natural, estimula a atividade econémica. Quando
a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu efeito sobre o PIB é contracionista. O Banco Central, por sua vez,
ndo divulga suas estimativas para a taxa de juros natural.

Uma forma simples de estimar a taxa de juros natural é com o uso de filtros estatisticos. A extra¢do da tendéncia da taxa
de juros real ex-ante sugere que a taxa natural vem recuando ao longo do tempo e se encontra ao redor de 2,5% ao ano
em setembro de 2019. Alternativamente, estimativas baseadas na paridade de juros descoberta, em que a taxa de juros
doméstica é igual a taxa de juros internacional adicionada ao prémio de risco pais e a deprecia¢do esperada da taxa de
cambio produzem estimativas proximas de 3,5%. As taxas de juros dos titulos publicos de longo prazo (oscilando entre
3,0% e 3,5%) também sdo utilizadas como aproximacdo para a taxa de juros natural3.

No cenario base tracado pela IFI, que sera detalhado e apresentado no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de
novembro, o hiato do produto deve fechar no fim de 2022, momento em que o crescimento do PIB convergira para a taxa
potencial (estimada em 2,2%), a inflacdo para a meta (3,5%) e um novo ciclo de aperto monetario conduzird a taxa Selic
para 7,0%.

No longo prazo, a taxa de juros real estimada em 3,5% (taxa Selic em 7,0% menos a taxa de inflacdo em 3,5%) é compativel
com um nivel de taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank (descontada da inflagdo americana), conforme
projecdes do Congressional Budget Office (CBO)* préximo de zero; prémio de risco-pais (medido pelo Embi5) de
aproximadamente 220 pontos e depreciacdo esperada da taxa de cambio ao redor de 1,3%. No cenario otimista, a
aprovacgdo de medidas de consolidacdo fiscal e o compromisso do governo com uma agenda de aumento da produtividade
criaria condig¢des para juros menores, favorecendo a economia.

3Ver Fernando de Holanda Barbosa e outros, 2016, disponivel em: http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci arttext&pid=S0034-
71402016000400399

4 As projecdes do CBO podem ser acessadas aqui: https://www.cbo.gov/about/products/budget-economic-data#4

5 “Sigla para Emerging Markets Bond Index (indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes). A unidade de medida é o ponto-base. Dez pontos-
base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread soberano”.Para mais detalhes ver:

http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
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