Sumario executivo

Consolida-se a perspectiva de recuperacdo mais
rapida do que antecipado da economia global e de menor
possibilidade de reversdo desse processo, mas prevalece o
entendimento de que haveréa forte assimetria entre 0s paises
no que se refere ao ritmo de crescimento. A tendéncia de
consolidacdo da recuperacao é particularmente importante
na economia americana, cuja demanda doméstica tem
mostrado certo dinamismo, em especial no consumo das
familias, em ambiente em que se reduzem incertezas
relativas ao desempenho do mercado de trabalho. As
perspectivas macroecondmicas para a Zona do Euro
ainda se mostram assimétricas. Embora tenha havido
crescimento nos indices de inflagdo plena ao consumidor
nos paises do G3 (Estados Unidos, Zona do Euro e Japéo),
0s nucleos continuam em niveis moderados — a despeito
do carater ainda fortemente expansionista das a¢des de
politica econdmica, tanto no lado fiscal como no monetario.
Nos mercados emergentes, de certa forma, as pressoes
inflaciondrias tém se generalizado.

No Brasil, com foco na estabilidade do sistema
financeiro, foram implementadas medidas macroprudenciais
no final do ano passado e, comparativamente ao quadro
vigente na data de corte do Relatério anterior (10 de
dezembro), informagdes disponiveis evidenciam alteragdes
relevantes tanto nos precos praticados quanto nas
quantidades de recursos transacionados no mercado de
crédito. O mercado de crédito deve continuar contribuindo,
em ritmo mais moderado, para a expansdo do investimento
e do consumo. De fato, o crédito com recursos livres
continua a apresentar desempenho positivo nas operacoes
destinadas as familias, ressaltando-se os empréstimos
consignados e para aquisi¢ao de veiculos.

Acevolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) nos dois
ultimos trimestres de 2010 e resultados recentes da atividade
industrial confirmam a avaliagdo do Banco Central, expressa
nos ultimos Relatorios de Inflacdo, de que as taxas de
crescimento tém se deslocado para niveis mais compativeis
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com o crescimento de longo prazo. A tendéncia de
acomodacdo da atividade econémica deve persistir nos
préximos trimestres, refletindo a postura de politica
monetaria, entre outras iniciativas de politica, bem como a
base de comparacdo mais elevada.

No que se refere & demanda, observa-se continuidade
do crescimento das vendas do comércio, impulsionadas pela
confianga dos consumidores, pelo desempenho do mercado
de trabalho e pela ampliacéo, ainda que com certa moderagé&o,
do crédito. Importante destacar que, ap0s significativo recuo
decorrente da crise financeira internacional, os investimentos
se recuperaram forte e rapidamente e continuam a apresentar
taxas robustas de crescimento.

O comércio exterior tem se expandido e, assim,
ajustado-se a diferenca entre o ritmo de expansao da oferta e
da demanda domeéstica, com o crescimento das importaces
sendo relevante para atenuar o descompasso entre demanda
e oferta agregadas. O aumento registrado no déficit em
transacoes correntes, em 2010, refletiu o forte ritmo da
atividade econémica interna. Um componente importante
desse déficit tem sido as remessas de lucros e dividendos,
repercutindo o dinamismo da atividade empresarial.

Para 2011, projeta-se moderag&o no crescimento do
déficit em conta corrente, financiavel, essencialmente, por
ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos
(IED). O comportamento desses fluxos devera refletir a
ainda abundante liquidez internacional e, em grande medida,
as perspectivas de crescimento da economia brasileira. Os
investimentos em portfélio no pais deverdo permanecer
significativos, ndo obstante a redug¢@o dos investimentos
estrangeiros em renda fixa, decorrente da elevacdo do
Imposto sobre OperacBes Financeiras (I0F) em outubro
de 2010. A taxa de rolagem da divida externa de médio e
longo prazo em 2011 devera situar-se em 150%, aumentando
a participacdo do endividamento externo como fonte de
financiamento do balanco de pagamentos. Entretanto,
na composicdo dos passivos externos brasileiros, os
investimentos continuardo a superar as dividas.

As taxas de inflacdo ao consumidor no inicio de
2011 refletiram, em parte, o impacto de fatores sazonais
internos, como a elevacao de pre¢os dos alimentos in natura,
0s reajustes nas tarifas de transporte publico e 0s custos
com educagdo. Também foram determinantes para a
dindmica dos precos os efeitos da elevacdo dos pregos
das commodities nos mercados internacionais. A esses
elementos se somam, entre outros fatores, os derivados da



persisténcia do desequilibrio entre a taxa de crescimento da
demanda doméstica e a capacidade de expansao da oferta,
evidenciado, sobretudo, na evolugéo dos precos de servicos.

No que se refere a projecdes de inflacdo, de
acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando-se em conta o conjunto de informagdes disponivel
até 11 de margo de 2011 (data de corte), o cenario de
referéncia, que pressupde manutencdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsdao em R$1,65/US$ e meta
para a taxa Selic em 11,75% a.a., projeta inflagdo de 5,6%
em 2011 e de 4,6% em 2012. Para o primeiro trimestre de
2013, a projecéo se encontra em 4,5%.

No cendrio de mercado, que incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de institui¢cdes, as proje¢des também
sdo de 5,6% para a inflagdo em 2011 e de 4,6% para 2012.
Para o primeiro trimestre de 2013, a projecdo também se
encontra em 4,5%.

Em um cenario alternativo, que leva em conta a
manutencdo da taxa de cdmbio, no horizonte relevante, em
patamares semelhantes aos observados no passado recente,
e a trajetdria de juros coletada pelo Gerin, a projecédo de
inflagdo para 2011 se encontra em 5,5% e em 4,4% para
2012. No primeiro trimestre de 2013, a projecao se posiciona
em 4,3%.

O Copom avalia que o balanco de riscos atual, em
comparacao ao observado no Relatério de dezembro de 2010,
mostra-se, em algum grau, mais favoravel a concretizagdo
de um cenario benigno. A propdsito, note-se que, desde
entdo, acBes de politica monetaria foram implementadas,
emergiram evidéncias de eficacia das agdes macroprudencias
introduzidas em dezembro de 2010 e importantes decisdes
foram tomadas e executadas no ambito fiscal. Além disso,
mais recentemente, a dindmica dos pre¢os das commodities
oferece sinais de moderacdo, apesar de desenvolvimentos
desfavoraveis no campo geopolitico, como a crise no norte
da Africa e Oriente Médio.

Em 2010, a inflagdo superou o valor central de 4,5%
para a meta de inflagdo, resultado que, em parte, deveu-se
aos efeitos priméarios de choques negativos de oferta, em
particular & escalada dos precos das commodities nos
mercados internacionais, concentrados no segundo semestre
de 2010 e nos meses iniciais de 2011. Por exemplo, o
indice de Commodities — Brasil (IC-Br) variou, de julho
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de 2010 a fevereiro de 2011, 41,4% e, no caso especifico
das commodities agricolas, 60,2%. Estima-se que 0s
efeitos priméarios desse extraordinario choque de oferta,
por si sos, determinariam variagdo em torno de 2,5 p.p. no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Parte desse efeito se materializou ainda em 2010, mas as
estimativas sugerem que aproximadamente um terco do
impacto inflacionario do choque de commodities deve
repercutir sobre 0s precos ao consumidor somente este ano.

O Copom entende que os custos, em termos de
nivel de atividade, de se evitar que os efeitos primarios do
choque de oferta deslocassem a inflagcao, em 2011, para
um patamar acima do valor central de 4,5% para a meta
seriam demasiado elevados. Por outro lado, esta em curso
moderacdo da expansdo da demanda doméstica, em ritmo
que, apesar de incerto, tende a se acentuar devido a acOes
de politica ja implementadas. Além disso, 0 Comité pondera
que a flexibilidade inerente ao regime de metas para a
inflagdo permite que os efeitos primarios do choque sejam
acomodados. Dito de outra forma, nas atuais circunstancias,
a boa prética recomenda buscar uma convergéncia mais
suave da inflagdo para a trajetéria de metas, a semelhanga
de estratégia adotada no passado pelo Banco Central.

Nesse contexto, entdo, o Copom ressalta que a
estratégia de politica monetaria serd implementada com vistas
a conter os efeitos de segunda ordem do choque de oferta e
a garantir a convergéncia da inflagdo para a meta em 2012.
Para tanto, importa destacar que, considerando as perspectivas
de desaceleracdo da atividade doméstica, bem como a
complexidade que ora envolve o ambiente internacional,
entre outros fatores, a estratégia de politica monetaria pode
eventualmente ser reavaliada, em termos de sua intensidade,
de sua distribuicdo temporal ou de ambos.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2011 é de 4,0%. O Comité avalia
que a economia tem se deslocado para uma trajetéria
mais condizente com o equilibrio de longo prazo, e que
essa trajetoria se alinha as perspectivas de diminuigdo do
descompasso existente entre o crescimento da absorcéo
doméstica e a capacidade de expanséao da oferta.





