Este capitulo do Relatdrio de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgacdo
do Relatorio de dezembro de 2013. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflacdo até
o primeiro trimestre de 2016 e para o crescimento do
PIB até o quarto trimestre de 2014. As projegdes para a
inflacdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenario de referéncia, supde que a
taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de
previsao, em 10,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 25 e 26 de fevereiro, e que a taxa de
cambio permanecera em R$2,35/USS. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetérias para a
taxa Selic e para a taxa de cadmbio que constam da pesquisa
realizada pelo Gerin do Banco Central com analistas
independentes. E importante ressaltar que esses cenarios
servem apenas para balizar as decisdes de politica monetaria,
e suas hipdteses ndo constituem e nem devem ser vistas como
previsdes do Copom sobre o comportamento futuro das taxas
de juros e de cambio. Deve-se observar que as previsoes
aqui divulgadas utilizam todo o conjunto de informagdes
disponiveis até a data de corte em 14 de margo de 2014.

As projecdes de inflago e de crescimento do PIB divulgadas
neste Relatorio ndo sdo pontuais. Elas explicitam intervalos
de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza presente
até a supracitada data de corte. As previsdes de inflacdo
dependem nao apenas das hipoteses sobre taxas de juros e
de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de variaveis exdgenas. O conjunto de
hipoteses considerado mais provavel pelo Copom ¢€ utilizado
para construir os cenarios a que o Comité atribui maior peso
na tomada de decisdo sobre a taxa de juros. Ao expo-las,
o Copom procura dar maior transparéncia as decisoes de
politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle
da inflacdo, que ¢ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA em doze meses
alcangou 5,68% em fevereiro, 0,63 p.p. abaixo da registrada
até fevereiro de 2013. O recuo da inflagdo acumulada em
doze meses reflete a menor variag@o dos pregos livres, 6,28%
até fevereiro (1,58 p.p. abaixo da registrada até fevereiro de
2013). Ja os pregos administrados por contrato e monitorados
variaram 3,71% (2,18 p.p. acima da inflagdo acumulada até
fevereiro de 2013). No conjunto dos pregos livres, a variagao
dos itens ndo comercializaveis alcangou 7,19% em doze
meses, ¢ a dos comercializaveis, 5,25%. Dentre os bens
comercializaveis, em doze meses até fevereiro, a inflacdo no
segmento de alimentos e bebidas recuou para 6,31% (6,18
p.p. abaixo da variacao até fevereiro de 2013). Por sua vez,
a inflagdo do setor de servigos — cerca de 35% da cesta de
consumo do IPCA — atingiu 8,20% (8,66% até fevereiro de
2013), e permanece em patamar superior ao da variagdo
dos precos livres. Em sintese, as informagdes disponiveis
sugerem certa persisténcia da inflagdo, o que reflete, em
parte, a dinamica dos precos no segmento de servigos.

As medidas de inflacdo subjacente calculadas pelo
Banco Central tém apresentado dinamica diferente
comparativamente a da inflagdo plena. A média das variacdes
mensais das medidas de inflagdo subjacente calculadas pelo
Banco Central deslocou-se de 0,53% em janeiro, para 0,70%
em fevereiro. Dessa forma, a variacdo acumulada em doze
meses atingiu 6,18% (0,21 p.p. acima da registrada em
fevereiro de 2013). Especificamente, o nucleo por dupla
ponderacdo, passou de 0,55% em janeiro para 0,69% em
fevereiro; o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacdo no domicilio, de 0,52% para 0,92%; o nucleo
por médias aparadas sem suavizagao, de 0,54% para 0,57%; ¢
o nucleo por exclusdo, que descarta dez itens de alimentagao
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,50% para 0,79%.
Por sua vez, o nucleo do IPCA por médias aparadas com
suavizagao passou de 0,55% para 0,51%. O indice de difuséo
do IPCA alcangou 63,8% em fevereiro (8,5 p.p. abaixo do
registrado em fevereiro de 2013), e média nos ultimos trés
meses de 68,4% (4,3 p.p. abaixo da média observada entre
dezembro de 2012 e fevereiro de 2013).

A inflagdo mais ampla, medida pela variacdo do IGP-DI, que
se caracteriza pela maior volatilidade quando comparada a
inflagdo ao consumidor, avangou para 0,85% em fevereiro,
apos variacdo de 0,40% em janeiro. Assim, o indice atingiu
6,30% em doze meses até fevereiro (1,94 p.p. abaixo da
variagdo até fevereiro de 2013). O principal componente do
IGP-DI, o IPA, variou 6,15% em doze meses até fevereiro,



resultado de inflagdo de 0,47% no segmento agropecudrio
e de alta de 8,41% no segmento de produtos industriais.
Por sua vez, a variagdo do IPC, segundo componente mais
importante do IGP-DI, atingiu 5,95% em doze meses até
fevereiro (ante 6,04% até fevereiro de 2013). Ja o INCC,
componente com menor peso no IGP-DI, aumentou 8,04%
em doze meses (0,86 p.p. acima da variacdo até fevereiro de
2013), com variacao de 9,57% no custo de mao de obra e de
6,43% no custo de materiais, equipamentos € servicos.

O indicador coincidente de atividade econémica, IBC-Br,
que fornece estimativa para a produgdo mensal dos trés
setores da economia, aumentou 1,3% em janeiro, em relagao
ao més anterior, apds recuar 1,4% em dezembro, de acordo
com a série dessazonalizada. Assim, a taxa de crescimento
do IBC-Br ao longo dos tultimos doze meses se deslocou
para 2,5%. Neste inicio de ano, o PMI para o Brasil apontou
expansao da atividade no setor manufatureiro, ao passo
que, no setor de servigos, indicou contragdo em janeiro e
expansdo em fevereiro.

O ICC, da FGV, recuou em fevereiro, a exemplo do que
havia ocorrido nos dois meses anteriores, permanecendo
abaixo da média histérica do indice. O ICI também recuou
em fevereiro, de acordo com dados dessazonalizados. Por
outro lado, o ICS aumentou em fevereiro, impulsionado
por melhora na percepgao dos empresarios sobre a situagdo
corrente. Por seu turno, o Indice de Confianca do Comércio
(ICOM), também medido pela FGV, registrou o segundo
recuo consecutivo em fevereiro.

A atividade fabril expandiu 2,9% em janeiro, quando
houve aumento da producdo em todas as categorias de uso,
bem como em 17 dos 27 ramos de atividade pesquisados,
de acordo com a série de producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE. A produgéo geral foi 2,4%
inferior a registrada em janeiro de 2013, mas, no acumulado
em doze meses, observa crescimento de 0,5%. A producao de
bens de capital registrou significativa taxa de expansdo em
doze meses (12,1%). Por outro lado, diminuiu a produgao de
bens duraveis (0,2%), semiduraveis e ndo duraveis (1,0%) e
intermedidrios (0,5%). No que se refere ao faturamento da
industria de transformacdo, de acordo com dados da CNI,
houve crescimento de 2,4% no periodo de doze meses até
janeiro, em termos reais, a0 mesmo tempo que se observou
recuo de 0,9% no numero de horas trabalhadas.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na

industria de transformagdo, calculado e dessazonalizado pela
FGYV, alcancou 84,6% em fevereiro. Em termos de distribuigao
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setorial, a utilizagdo da capacidade se apresenta mais intensa
no de materiais de construcao (88,8%, de acordo com a série
livre de influéncias sazonais), apesar de recuos na margem, €
menos no de bens de capital (81,1%). Ja no setor de bens de
consumo, o Nuci atingiu 84,4% em fevereiro, e no de bens
intermediarios, 85,6%. No que se refere a estoques, o indicador
para a industria de transformagao, calculado e dessazonalizado
pela FGV, mostrou estabilidade desde a divulgacao do Relatorio
de dezembro de 2013. Em fevereiro, 8,7% dos estabelecimentos
pesquisados apontavam nivel de estoques excessivo, ¢ 1,4%,
nivel de estoques insuficiente, de acordo com a série livre de
influéncias sazonais. Ainda de acordo com a consulta da FGV, o
nivel de estoques permanece alto nos setores de bens de capital
e de bens de consumo duraveis.

O volume de vendas do comércio varejista restrito aumentou
6,2% em janeiro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior.
Ja as vendas do comércio ampliado tiveram expansao de
3,5% na mesma base de comparagdo. Dessa forma, a taxa
de crescimento das vendas nos ultimos doze meses foi de
4,3% para o comércio varejista restrito e de 3,3% para o
comércio varejista ampliado. Houve expansdo do volume
de vendas em todos os dez segmentos pesquisados. Nos
proximos meses, a trajetoria do comércio continuara a ser
influenciada pelas transferéncias governamentais, pelo
crescimento da massa salarial e pela expansdo moderada
do crédito.

O PIB a precos de mercado cresceu 0,7% no quarto
trimestre de 2013, ap6s recuar 0,5% no trimestre
anterior, de acordo com dados dessazonalizados pelo
IBGE. Na comparagdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, houve expansdo de 1,9% (ante 2,2% no terceiro
trimestre). Dessa forma, a economia brasileira cresceu
2,3% em 2013, resultado da expansdo de 2,1% no valor
adicionado e de 3,3% nos impostos diretos. A produgdo
agropecuaria aumentou 7,0%; a industrial, 1,3%; ¢ a do
setor de servigos, 2,0% no ano.

Sob a dtica da demanda agregada, o consumo das familias —o
maior componente — cresceu 0,7% no quarto trimestre, ante o
anterior, de acordo com dados dessazonalizados, € 1,9% em
relacdo ao mesmo trimestre de 2012, quadragésima primeira
expansao consecutiva nessa base de comparacao. Por sua
vez, o consumo do governo cresceu 0,8% na margem e 2,0%
em relac¢do ao ultimo trimestre do ano anterior. J4 a FBCF
avancou 0,3% em relagdo ao trimestre anterior ¢ 5,5% em
relacdo a0 mesmo trimestre de 2012. O setor externo teve
contribuicdo positiva para a taxa de crescimento no quarto
trimestre, na medida em que as exportagdes cresceram



4,1% em relacdo ao trimestre anterior, de acordo com a
série dessazonalizada, e as importagdes recuaram 0,1%. No
ano, no entanto, essa contribui¢do foi negativa, resultado
do crescimento de 2,5% das exportagdes ¢ de 8,4% das
importacoes.

O IBGE divulgou os primeiros resultados da PNADC. De
acordo com a pesquisa, a taxa de desocupagdo no Brasil no
segundo trimestre de 2013 foi de 7,4%, o que representou
recuo de 0,1 p.p. em relacdo ao mesmo trimestre de
2012. Ja de acordo com a PME, que abrange apenas seis
regioes metropolitanas, a taxa de desemprego sem ajuste
sazonal foi de 4,8% em janeiro, o que representa redugdo
de 0,6 p.p. em relagcdo a taxa observada em janeiro de
2013. De acordo com a série dessazonalizada pelo Banco
Central, a taxa atingiu o minimo (4,9%) da série historica
iniciada em 2002. Cabe notar que a reducgdo da taxa
de crescimento da PIA ao longo dos ultimos anos tem
contribuido para a manuten¢do da taxa de desocupagdo
em niveis historicamente baixos. Ainda de acordo com
a PME, o rendimento médio real habitual cresceu 3,6%
em janeiro, quando comparado a igual més do ano
anterior; € a massa salarial real, 3,3%, na mesma base de
comparagdo. A evolucdo da renda real do trabalho tem
apresentado dispersdo regional consideravel, com altas
anuais significativas no rendimento médio real habitual
em Porto Alegre (7,7%) e no Rio de Janeiro (7,3%), ao
mesmo tempo em que se observa recuo expressivo em
Salvador (-7,8%). Por sua vez, o emprego formal celetista
continua em expansao, embora tenha havido moderagao
no ritmo de criagdo de vagas. Segundo dados divulgados
pelo MTE, foram gerados 731 mil postos de trabalho entre
fevereiro de 2013 e janeiro de 2014.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica, pelo aperfeicoamento da infraestrutura
e por avangos institucionais ocorridos nos ultimos anos
— constituiu elemento importante para a sustentacdo do
crescimento do consumo das familias. O saldo total de crédito
as pessoas fisicas alcangou R$1.263,8 bilhdes em janeiro,
com crescimento nominal de 16,2% em relacdo a janeiro
de 2013. Em particular, o crédito habitacional para pessoas
fisicas, cujas operacdes sdo financiadas principalmente com
recursos direcionados, cresceu 33,0% no mesmo periodo e
atingiu R$347,7 bilhoes, o que corresponde a 7,2% do PIB.
Os indicadores de inadimpléncia tém mostrado recuos na
margem e se posicionam em patamares compativeis com a
fase do ciclo, haja vista a gradual recuperacdo do ritmo de
atividade econdmica.
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O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.453,4
bilhdes em janeiro (13,7% superior ao observado em janeiro
de 2013). A taxa de juros média praticada nesse segmento
atingiu 15,9%, com alta de 1,9 p.p. em relagdo a taxa média
observada em janeiro de 2013. Por sua vez, o saldo de
empréstimos ¢ financiamentos concedidos a pessoas juridicas
pelo BNDES alcangou R$522,4 bilhdes — crescimento de
16,5% em doze meses até janeiro. Em relagdo ao mercado de
capitais, o volume de emissoes primarias de agoes registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu
R$7,2 bilhoes em 2013, ante a R$12,0 bilhdes em 2012.
Por sua vez, os langcamentos de debéntures, excluidas as
emissdes de empresas de arrendamento mercantil (leasing),
alcangaram R$83,2 bilhdes em 2013 (ante R$83,1 bilhdes
no ano anterior). No total, o financiamento das empresas no
mercado de capitais mediante emissdes de agdes, debéntures,
notas promissorias e recebiveis de direito creditorio atingiu
R$116,7 bilhdes em 2013, ante R$124,2 bilhdes em 2012.

No que se refere ao comércio exterior, o saldo da balanca
comercial acumulado em doze meses recuou para US$1,7
bilhdo em fevereiro (US$13,7 bilhdes em fevereiro de 2013).
Esse resultado adveio de US$242,6 bilhGes em exportagdes
e US$240,9 bilhdes em importagdes, com variagdes de 1,1%
e 6,5%, respectivamente, em relagdo ao periodo de doze
meses encerrado em fevereiro de 2013. Em doze meses até
janeiro, o quantum exportado aumentou 3,3% e o preco
médio das exportagdes recuou 3,2%, enquanto o quantum
importado avangou 7,6% e o prego médio das importagdes
diminuiu 1,3%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$81,6 bilhdes em janeiro, equivalente a 3,7%
do PIB. Um componente importante desse deficit foram as
remessas de lucros e dividendos, que somaram US$26,5
bilhdes em termos liquidos. Ja as despesas sob a rubrica
“aluguel de maquinas e equipamentos”, que, em grande
parte, destinam-se a exploragdo de petroleo e de minerais
alcangcaram US$19,4 bilhdes em doze meses até janeiro
(US$18,7 bilhdes em janeiro de 2013). Cabe notar ainda
que as importagdes de petroleo e derivados alcangaram,
no mesmo periodo, US$35,4 bilhdes (US$32,9 bilhdes em
janeiro de 2013). Note-se que os investimentos estrangeiros
diretos — que t€m sido a principal fonte de financiamento do
balanco de pagamentos — totalizaram US$65,4 bilhdes em
doze meses até janeiro, equivalente a 2,9% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, desde a divulgagao
do Relatério de dezembro de 2013, indicadores de
volatilidade e de aversdo ao risco apresentaram deterioragdo



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2014
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seguida, porém, de retorno aos patamares anteriores.
A deterioragdo observada no inicio do ano, em certa
medida, esteve relacionada a reducao gradual do programa
de compra de ativos do banco central norte-americano
(Federal Reserve). Contudo, de modo geral, a perspectiva
de manutengdo de posturas acomodaticias em importantes
economias maduras no médio prazo contribui para reduzir
a volatilidade e a aversdo ao risco.

Sobre atividade global, desde o Relatério anterior,
indicadores antecedentes apontam perspectivas de
crescimento compativeis com a tendéncia em economias
maduras e emergentes. Nas economias emergentes,
entretanto, observa-se alguma diminui¢do no ritmo de
atividade. Na Europa, em que pese avangos recentes,
altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacdo fiscal
e a incertezas politicas ainda constituem elementos de
contenc¢do de investimentos e do crescimento.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent manteve-se em
patamar proximo a US$110 desde a divulgagdo do Relatorio
anterior. A complexidade geopolitica que envolve o setor
do petrdleo tende a acentuar o comportamento volatil dos
precos, que ¢é reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda global e do fato de o
crescimento da oferta depender de projetos de investimentos
de longa maturacdo e de elevado risco. Em relagdo as
demais commodities, houve queda de 0,6% nos pregos das
metalicas, e alta de 10,7% nos precos das agricolas. Na
data de corte de 14 de margo, o indice de precos baseado
em vinte e duas commodities, divulgado pelo Commodity
Research Bureau (CRB), apresentava aumento de 5,3%
em relacdo ao registrado na data de corte do Relatorio de
dezembro de 2013.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado
para a taxa de crescimento do PIB em 2014 deslocou-se
de 2,10% para 1,70%, entre 6 de dezembro, data de corte
do Relatério anterior, ¢ 14 de margo. Para 2015, a taxa de
crescimento recuou de 2,50% para 2,00%. Nesse mesmo
periodo, a mediana das expectativas para a inflacdo, medida
pela variagdo do IPCA, deslocou-se de 5,92% para 6,06%
para2014; e de 5,50% para 5,70%, para 2015. Ja a inflagao
projetada para os proximos doze meses passou de 6,07%
para 6,13%, como ilustra o Grafico 6.1. Desde a divulgacdo
do Relatorio de dezembro de 2013, houve estabilidade
na dispersao em torno das medidas de tendéncia central
das expectativas de inflacdo para 2014, como mostra o
Grafico 6.2. O desvio padrao dessas proje¢des manteve-se
em 0,31%.
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6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais variaveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cenario central com base no qual o
Comité toma decisdes.

Do lado externo, em linhas gerais, desde o Relatorio anterior,
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de atividade
global mais intensa no horizonte relevante para a politica
monetaria, apesar de evidéncias ainda apontarem taxas de
crescimento para este ano, em algumas economias maduras,
baixas ¢ abaixo do crescimento potencial. Nos mercados
internacionais, as perspectivas indicam moderagdo na
dindmica dos precos de commodities, apesar de pressoes
localizadas de precos observadas na margem, ¢ tem se
observado maior volatilidade e tendéncia de apreciagdo do
doélar dos Estados Unidos. Do lado interno, o cenario central
contempla ritmo de expansdo da atividade relativamente
estavel, em comparacao a 2013. Cabe notar que progressos
adicionais em termos de ganhos esperados dependem
do fortalecimento da confianca de firmas ¢ de familias.
Também se apresenta como aspecto importante do contexto
doméstico a dindmica do mercado de trabalho, bem como a
natural e esperada correcdo de precos relativos, resultante da
depreciagdo e da volatilidade da taxa de cdmbio verificadas
nos ultimos trimestres, que constitui fonte de pressdo
inflacionaria em prazos mais curtos.

No ambito internacional, ndo obstante permanecer limitado
0 espaco para utilizagdo de politica monetaria e prevalecer
cenario de restricdo fiscal, as perspectivas de recuperacéo
de algumas economias maduras e de intensificacdo do
ritmo de crescimento de outras continuam amparadas, entre
outros, por dados positivos recentemente divulgados sobre
o nivel de atividade. Nos Estados Unidos, ndo obstante
condicdes climdticas adversas registradas nos ultimos meses,
persiste a tendéncia de melhora no mercado de trabalho
e de recuperagao do mercado imobiliario, em ambiente
que combina niveis moderados de inflagio. Na Area do
Euro, altas taxas de desemprego, aliadas aos esforcos de
consolidagdo fiscal e a incertezas politicas, ainda se traduzem
em recuo de investimentos € em baixo crescimento. Néo
obstante a distribuicdo assimétrica entre paises do centro e
da periferia, as perspectivas indicam crescimento moderado
este ano. Em relacdo a riscos para a atividade global, cabe



mencionar os decorrentes da estratégia de remocdo, pelo
Federal Reserve, de incentivos monetarios introduzidos
via agdes convencionais € ndo convencionais de politica no
pos-crise de 2008. Na Area do Euro, no horizonte relevante
pesam riscos para a atividade associados aos baixos niveis de
inflagdo e ao ceticismo quanto a solidez do sistema bancario
de algumas economias da regido.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas economias
maduras se transmitem para a demanda agregada nas
economias emergentes, em intensidade proporcional, entre
outros, a corrente de comércio e aos fluxos de capitais. Nesse
sentido, eventos recentes — a melhora no ritmo de atividade
global, a forte inclina¢do da curva de juros em importantes
economias e a elevada volatilidade nos mercados financeiros
internacionais — constituem forcas que se contrapdem. O
Comité também destaca a relevancia da transmissao via
canal de expectativas, que afeta investimentos, no caso dos
empresarios; e consumo, no caso das familias. Nesse contexto,
nas principais economias emergentes, a despeito da resiliéncia
da demanda doméstica, de modo geral tem-se observado
crescimento abaixo das expectativas. Entretanto, indicadores
recentes sugerem esgotamento do processo de acomodagao
da atividade nessas economias, de modo que, no horizonte
relevante para a politica monetaria, as taxas de crescimento
tenderiam a permanecer relativamente elevadas, ainda que em
patamares inferiores aos observados em anos recentes.

O Comité avalia que, no horizonte relevante, o cenario de
maior crescimento global, combinado com a depreciacao do
real, milita no sentido de tornar a dindmica da demanda externa
mais favoravel ao crescimento da economia brasileira.

O Copom considera que, desde o Relatorio de dezembro
de 2013, os riscos para a estabilidade financeira global
permaneceram elevados, em particular, os derivados de
mudangas na inclinagdo da curva de juros em importantes
economias maduras. Nesse periodo, os pregos de seguro
contra default (CDS) de bancos e de soberanos de economias
maduras permaneceram em patamares historicamente
elevados, especialmente no caso da Area do Euro. No
que se refere a economias emergentes, de modo geral, os
prémios de risco implicitos em ativos financeiros também se
mostraram elevados. No horizonte relevante para a politica
monetaria, o0 Comité avalia que a volatilidade dos mercados
financeiros tende a reagir a publicacdo de novos indicadores
e/ou a sinalizagdes feitas por autoridades que apontem para o
aprofundamento do processo de normalizagdo das condi¢des
monetarias nos Estados Unidos. Na Area do Euro, tém sido
foco de atengdo os baixos niveis de inflagdo e a avaliacdo
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do sistema bancério, aspectos que, eventualmente, podem
demandar agdes do BCE. Em resumo, apesar de identificar
baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos, o
Comité pondera que o ambiente nos mercados financeiros
internacionais permanece complexo.

Nos mercados internacionais, os indices de precos de
commoditites apresentaram forte recuperagdo no inicio deste
ano, atingindo todos os principais segmentos dos indices
(energia, metalico e agricola). O IC-BR composto, medido
em dolares, esta nos maiores niveis desde fevereiro do ano
passado. O aumento nos pregos de commodities ocorre a
despeito da relativa estabilidade no preco do petroleo do
tipo Brent. Entretanto, o Comité destaca que, ndo obstante
essas pressdes recentemente observadas, as perspectivas
indicam moderagdo na dindmica dos pregos de commodities.
Especificamente sobre o preco do petroleo, é importante
ressaltar que sua influéncia sobre a inflagdo doméstica nao
se materializa exclusivamente por intermédio do prego local
da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas de consumidores
e de empresarios.

O Copom pondera que as compras de produtos externos
tendem a contribuir para o arrefecimento das pressdes
inflaciondrias domésticas por meio de dois canais. Em
primeiro lugar, porque esses produtos competem com
os produzidos domesticamente e, assim, impdem maior
disciplina aos formadores de precos. Em segundo, porque as
importagdes reduzem a demanda nos mercados de insumos
domésticos, contribuem para o arrefecimento de pressoes de
custos e, por conseguinte, de seus eventuais repasses para 0s
pregos ao consumidor. A esse respeito, € importante adicionar
que pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos
de eficiéncia contribuem para reduzir a competitividade das
empresas domésticas no mercado internacional de bens e
de servigos, em ambiente global no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

No ambito doméstico, os dados das Contas Nacionais
referentes ao quarto trimestre de 2013 confirmaram a
gradual recuperacao da economia brasileira. Cabe notar que
as variagdes, tanto na margem como acumulada em doze
meses, sustentam a visdo de que estaria em curso mudanca
na composi¢do da demanda agregada, com expansao mais
moderada do consumo e maior participacao das exportagdes
liquidas e investimentos. Apesar da estabilidade da producao
agropecuaria e da producdo industrial, na margem, antecipa-
se, no horizonte relevante para a politica monetaria,
continuidade da mudanga na composic¢ao da oferta agregada.



Nesse contexto, a0 tempo em que emergem perspectivas mais
favoraveis a competitividade da industria e da agropecuaria, o
setor de servicos tende a mostrar algum grau de acomodacao
no horizonte relevante, com taxas de crescimento menores
do que as observadas em anos anteriores. As evidéncias de
mudancas na composi¢ao da demanda e da oferta fortalecem
as perspectivas de continuidade do atual ciclo de crescimento
neste e nos proximos anos, processo este que tende a se
apoiar na robustez do mercado interno ¢ no ambiente de
intensificagdo da atividade global.

O Copom avalia que, nesse ambiente, a demanda agregada
tende a se apresentar relativamente robusta. De um lado, o
consumo das familias tende a continuar em expansao, devido
aos efeitos de fatores de estimulo como o crescimento da
renda e a expansao moderada do crédito; de outro, condi¢des
financeiras favoraveis, concessao de servigos publicos,
ampliagdo das areas de exploragdo de petroleo, entre outros,
criam boas perspectivas para os investimentos.

No mercado de fatores, o Copom pondera que um risco
importante para a inflagdo advém do mercado de trabalho,
que mostra margem estreita de ociosidade. O Comité
reafirma que um aspecto crucial nessas circunstancias ¢ a
possibilidade de concessdo de aumentos reais de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade, com
repercussoes negativas sobre a dindmica da inflagdo. Neste
ponto, cumpre registrar que a teoria — no que ¢ respaldada
pela experiéncia internacional — ensina que moderagdo
salarial constitui elemento-chave para a obtencao de um
ambiente macroecondmico com estabilidade de pregos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presen¢a, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Nesse contexto, ndo obstante a
concessdo este ano de reajuste para o salario minimo néo tdo
expressivo quanto em anos anteriores, bem como a ocorréncia
nos ultimos trimestres de variacdes reais de salarios mais
condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade
do trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial ainda
permanece originando pressdes inflacionarias de custos.
Entretanto, no horizonte relevante para a politica monetaria,
antecipam-se desenvolvimentos que tendem a contribuir
para o arrefecimento de riscos originados no mercado de
trabalho, como menores reajustes do saldrio minimo e dos
salarios dos servidores publicos. Esses desenvolvimentos
tendem a suavizar a dindmica dos salarios de um modo geral,
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com repercussoes sobre os custos de produgdo, sobretudo
em segmentos intensivos em mao de obra.

Sobre o fator capital, a taxa de investimento apresentou
crescimento pelo terceiro trimestre seguido ao final de 2013,
posicionando-se em 18,4% do PIB no acumulado em doze
meses. Dessa forma, combinado com o nivel de utiliza¢do da
capacidade instalada com leve tendéncia de crescimento nos
ultimos trimestres, as perspectivas para o uso do fator capital
continuam positivas. Para o Comité, condi¢des financeiras
favoraveis, os programas de concessdo de servigos publicos
— em especial, no segmento de infraestrutura e logistica —
e as permissdes para exploragdo do petroleo da camada
do Pré-Sal sugerem intensificagdo dos investimentos nos
proximos semestres.

No que se refere a politica fiscal, o Copom observa que o
cendrio central para a inflagdo leva em conta a materializagao
das trajetorias com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Para o Comité, a geragdo de superavit primarios compativeis
com as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de
inflagdo, de um lado, contribuiria para arrefecer o descompasso
entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta; de outro,
contribuiria para criar uma percep¢ao positiva sobre o ambiente
macroecondomico no médio e no longo prazo. Nesse sentido, o
indicador fiscal utilizado nas projec¢des de inflagdo (o superavit
primario estrutural) tenderia a manter certa estabilidade,
portanto, com impulsos fiscais (a variagao do superavit primario
estrutural entre dois periodos) de magnitude desprezivel. Em
termos de impactos sobre a demanda agregada, o Comité avalia
que se criam condi¢des para que o balanco do setor publico se
desloque para a zona de neutralidade no horizonte relevante
para a politica monetaria.

O Copom pondera que, diferentemente do ocorrido
quando a solvéncia do setor publico era motivo de
preocupacdo, hoje ndo se faz necessaria a geragao de
superavit primarios de ampla magnitude. Para o Comité,
entretanto, superavit primarios em patamares proximos a
média dos gerados em anos mais recentes sao necessarios
para manter a divida publica em trajetoria sustentavel.
Atendida essa condi¢do, o Comité entende que o custo
de financiamento da divida publica tenderia a recuar, com
repercussdes favoraveis sobre o custo de capital de modo
geral, o que estimularia o investimento privado no médio
e no longo prazo.

O Comité avalia que depreciacdo e volatilidade da taxa
de cambio, conforme verificadas nos ultimos trimestres,
ensejam um natural e esperado processo de corregdo de



precos relativos, ou seja, de precos domésticos em relagao
a pregos praticados no resto do mundo. Por outro lado,
a materializacdo desse processo se torna mais complexa
pelo fato de os precos administrados — uma cesta, em
parte, composta por bens e servigos ndo comercializaveis
—encontrarem-se desalinhados, em patamares baixos. Nao
obstante isso, 0 Comité reconhece que esses movimentos
nos mercados domésticos de divisas, em certa medida,
sdo parte de fenomeno global e refletem perspectivas
de transi¢do dos mercados financeiros internacionais
na dire¢do da normalidade, entre outras dimensdes, em
termos de liquidez e de taxas de juros. Para o Comité, esse
processo de correcdo de precos relativos constitui fonte
de pressdo inflacionaria em prazos mais curtos. Somem-
se a isso pressOes localizadas que ora se manifestam,
especialmente no segmento de alimentos in natura,
embora, em principio, trate-se de choque temporario e
que tende a se reverter nos proximos meses. De qualquer
maneira, o Comité reafirma seu entendimento de que os
efeitos secundarios decorrentes desses desenvolvimentos,
¢ que tenderiam a se materializar em prazos mais longos,
podem e devem ser limitados pela adequada condugdo da
politica monetaria.

O Copom entende que uma fonte relevante de risco para
a inflagdo reside no comportamento das expectativas de
inflacdo, impactadas negativamente nos ultimos meses
pelo nivel da inflagdo corrente, pela dispersdao de aumentos
de pregos e pelas incertezas que cercam a trajetéria de
precos com grande visibilidade, como o da gasolina e os
de alguns servigos publicos, como eletricidade. A esse
respeito, o Comité tem agido no sentido de fazer com
que a elevada variacdo dos indices de pregos observada
nos ultimos doze meses seja percebida pelos agentes
econdmicos como um processo de curta duragdo. Com
isso, a persisténcia da inflacdo tenderia a diminuir, bem
como os danos que causaria a tomada de decisdes sobre
consumo e investimentos.

O Comité destaca que o cendrio central contempla expansao
moderada do crédito, em particular, no caso do segmento de
pessoas fisicas, que tende a crescer em ritmo condizente com
o do crescimento da renda disponivel das familias. Para o
Copom, a dindmica do mercado de crédito merece atengao,
tanto pelos potenciais impactos sobre a demanda agregada
quanto por riscos macroprudenciais que dela podem se
originar. Além disso, importa destacar que o Comité
considera oportunas iniciativas no sentido de moderar
concessoes de subsidios por intermédio de operacdes de
crédito.
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O Copom lembra que a transmissdo das agdes de politica
monetaria para a inflagdo ocorre com defasagens. Neste
processo, diversos canais — por exemplo, da demanda, do
crédito, do cambio, e das expectativas — estdo envolvidos,
e operam nao necessariamente com a mesma intensidade
e de forma simultdnea. Considerando ainda que, antes
de alcangar os precos, as agdes de politica monetaria
interferem nas decisdes de consumo e de investimento
de familias e de firmas, em qualquer circunstancia, ha
certo grau de incerteza sobre a intensidade com que a
inflacdo reage as acdes de politica. Para o Comité, essa
incerteza pode aumentar — e de fato tem aumentado — em
ambiente como o atual, em que a volatilidade dos mercados
financeiros tem sido ampliada pela forte inclinagdo da
curva de juros nas economias maduras, em particular, nos
Estados Unidos.

Ainda sobre transmissdo da politica monetaria,
considerando a experiéncia brasileira na vigéncia do
Regime de Metas, infere-se que a resposta da economia
ao atual ciclo de ajuste da taxa Selic, combinada as
perspectivas para os proximos trimestres, segue em linha
com o que se poderia antecipar. Dito de outra forma,
as informagdes disponiveis sugerem que os impulsos
monetarios tém se propagado normalmente por intermédio
dos principais canais de transmissdo, e que assim
continuardo nos proximos trimestres.

O Copom pondera que, ndo obstante moderagdo observada
na margem, a elevada variagdo dos indices de precos ao
consumidor nos ultimos doze meses contribui para que a
inflacdo ainda mostre resisténcia, que, a propdsito, tem se
mostrado ligeiramente acima daquela que se antecipava.
Nesse contexto, inserem-se também o0s mecanismos
formais e informais de indexagdo e a percepgao dos agentes
econdmicos sobre a dindmica da inflagao. Tendo em vista os
danos que a persisténcia desse processo causaria a tomada
de decisdes sobre consumo e investimentos, na visdo do
Comitgé, faz-se necessario que, com a devida tempestividade,
0 mesmo seja revertido.

Diante disso, dando prosseguimento ao processo de ajuste
da taxa basica de juros, iniciado na reunido de abril de
2013, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa
Selic para 10,50% a.a., sem viés, na reunido de janeiro; e
para 10,75% a.a., sem viés, na reunido de fevereiro.

Votaram pela elevagdo da taxa Selic para 10,50% a.a. e para
10,75% a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre
Antonio Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir



Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Aratjo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz
Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢
ratificada pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢des se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianga e 0 consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracao de empregos e de renda.

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica
monetaria deve se manter especialmente vigilante, de modo
a minimizar riscos de que niveis elevados de inflagdo, como
o observado nos ultimos doze meses, persistam no horizonte
relevante para a politica monetaria. Ao mesmo tempo, o Comité
pondera que os efeitos das agdes de politica monetaria sobre a
inflacdo sdo cumulativos e se manifestam com defasagens.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, e levando-se em conta o conjunto de informagdes
disponiveis at¢ 14 de marco de 2014 (data de corte), o
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$2,35/USS,
€ a meta para a taxa Selic em 10,75% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de fevereiro de 2014 — ante R$2,35/US$
e 10,00% a.a. considerados no Relatorio de Inflagdo de
dezembro de 2013.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados
da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de instituicdes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolucdo da taxa de caimbio
média elevaram-se para 2014 e para 2015, em comparagéo
aos valores divulgados no Relatorio de dezembro de 2013.
Para o ultimo trimestre de 2014, a taxa média passou de
R$2,40/USS$ para R$2,48/USS. Para o quarto trimestre de
2015, os participantes do mercado projetam taxa de cambio
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Grafico 6.3 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 10,75% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagao do IPCA, com juros constantes de
10,75% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2014 1 59 59 6,1 6,1 6,0
2014 2 58 6,0 6,5 6,6 6,2
2014 3 57 6,0 6,7 7,0 6,4
2014 4 54 57 6,6 6,9 6,1
2015 1 5,0 54 6,5 6,9 6,0
2015 2 4,8 52 6,3 6,7 58
2015 3 4,8 52 6,4 6,8 58
2015 4 4,5 5,0 6,1 6,6 55
2016 1 4,3 4,7 6,0 6,4 54

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

80 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Marco 2014

média de R$2,54/USS$, ante R$2,43/US$, valor considerado
no ultimo Relatorio. Para o primeiro trimestre de 2016, os
participantes do mercado projetam taxa de cimbio média
de R$2,54/USS.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para 2014 ¢ 2015 elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do Relatorio de dezembro
de 2013. Para o ultimo trimestre de 2014, a expectativa
para a taxa Selic média deslocou-se de 10,33% a.a. para
11,00% a.a. e, para o quarto trimestre de 2015, de 11,29%
a.a. para 12,00% a.a. Para o primeiro trimestre de 2016, as
expectativas indicam taxa Selic média de 11,79% a.a. Essa
trajetoria para a taxa Selic € consistente com spreads para o
swap pré-DI de 360 dias de 29 p.b. e de 144 p.b., emrelagdo a
atual meta para a taxa Selic (10,75% a.a.), no quarto trimestre
de 2014 e 2015, respectivamente.

A projegdo para a variacdo do conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados, em ambos os
cenarios, ¢ de 5,0% para 2014, ante 4,5% considerados
no Relatorio anterior. Essa projecdo considera variagdes
ocorridas, até fevereiro, nos precos da gasolina (0,6%) e
do gas de bujdo (0,3%), bem como as hipoteses, para o
acumulado de 2014, de estabilidade nas tarifas de telefonia
fixa e de aumento de 9,5% nos precos da eletricidade. Os
itens para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente e, para os demais, as projecoes
se baseiam em modelos de determinagdo endogena de pregos
administrados, que consideram, entre outras variaveis,
componentes sazonais, inflagdo de pregos livres e inflacao
medida pelo Indice Geral de Precos (IGP). De acordo com
esses modelos, em ambos os cendrios, a projecado de reajustes
dos itens administrados por contrato e monitorados € de 5,0%
para 2015, ante 4,5% considerados no Relatdrio anterior.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primario
estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario,
tanto para 2014 quanto para 2015, conforme parametros
estabelecidos na LDO/2014. Conforme explicitado nos
ultimos Relatorios, para determinado periodo, o impulso
fiscal equivale a variagao do superavit estrutural em relagao
ao observado no periodo anterior.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto
de informacdes disponiveis até a data de corte, foram
construidas projecdes para a variagdo acumulada do IPCA
em quatro trimestres, compativeis com as trajetorias de juros
e de cambio que caracterizam os cenarios de referéncia e
de mercado.



Grafico 6.4 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagéo
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Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo

IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2014 1 5,9 5,9 6,1 6,1 6,0
2014 2 5,8 6,0 6,4 6,6 6,2
2014 3 5,8 6,0 6,7 6,9 6,4
2014 4 5Y5 58 6,7 7,0 6,2
2015 1 52 5,6 6,7 7.1 6,1
2015 2 4,8 53 6,4 6,9 5,9
2015 3 4,7 52 6,5 7,0 58
2015 4 4,3 4,8 6,2 6,7 5,5
2016 1 3,9 4,4 5,9 6,4 52

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com o Gerin.

Tabela 6.3 — Projecoes do Relatério de Inflacao de
dezembro de 2013

Periodo Cené[io t.ie Cenério de
referéncia mercado
2013 IV 5,8 5,8
20141 55 55
2014 11 55 54
2014 111 57 57
2014 IV 5,6 5,6
20151 5,7 5,7
201511 5,6 5,6
2015 11l 5,5 5,5
2015 IV 54 53

A previsdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflacdo de 6,1% em 2014, 0,5 p.p. maior do que
a projetada no Relatoério de dezembro de 2013, acima do
valor de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). De acordo com o Grafico
6.3 ¢ a Tabela 6.1, a projecdo parte de 6,0% no primeiro
trimestre de 2014; desloca-se para 6,2% e 6,4% no
segundo e terceiro trimestres de 2014, respectivamente;
e encerra o ano em 6,1%. Para o primeiro trimestre de
2015, a projegdo se encontra em 6,0%; recua para 5,8%
no segundo e terceiro trimestres de 2015; e encerra o
ano em 5,5%. No primeiro trimestre de 2016, a proje¢ao
encontra-se em 5,4%.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2014 se situa em torno de 38% e, em
2015, de 27%.

No cenario de mercado, a previsdo para a inflagdo acumulada
em 2014 se encontra em 6,2%, 0,1 p.p. maior que o valor
projetado no cenario de referéncia e 0,6 p.p. maior do que
o valor constante no Relatorio anterior. Conforme o Grafico
6.4 e a Tabela 6.2, a projecao para a inflagdo acumulada em
doze meses, assim como no cenario de referéncia, encerra
o0 ano de 2014 acima da meta. Especificamente, a projecao
parte de 6,0% no primeiro trimestre de 2014; desloca-se
para 6,2% e 6,4% no segundo e terceiro trimestres de 2014,
respectivamente; e encerra o ano em 6,2%. A projecao se
encontra em 6,1% no primeiro trimestre de 2015; e recua
para 5,5% no tltimo trimestre de 2015. No primeiro trimestre
de 2016, a projecao encontra-se em 5,2%.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a inflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2014 situa-se em torno de 40%, e
em 2015, de 29%.

A comparacgao das trajetorias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevacdo na
projecdo de inflagdo para 2014 e para 2015. Esse aumento
se deve, em parte, a taxas de inflacio em meses recentes
acima das projegdes prevalecentes por ocasido da publicacao
do Relatorio anterior; e a elevacao da proje¢ao dos pregos
administrados por contrato e monitorados para 2014 e
2015. No cenario de mercado, a projecdo também apresenta
elevagdo, refletindo, em parte, taxas de cdmbio para 2014 ¢
2015 acima das consideradas por ocasido da publicagdo do
Relatoério de dezembro de 2013.
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Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projegoes referentes
a inflagao acumulada em doze meses
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Grafico 6.6 — Previsdo de inflagao: modelos VAR
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Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em
10,75% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque do produto
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O Grafico 6.5 mostra a evolucdo da inflagdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e
de mercado até o primeiro trimestre de 2016, ¢ a trajetéria
de metas. Até fevereiro de 2014, os valores referem-
se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projecdes associadas aos respectivos cenarios
para a constru¢do dos valores acumulados. Nos dois
cenarios, as projecdes indicam inflagdo acumulada em doze
meses partindo de patamar acima da meta, com tendéncia
de declinio a partir do terceiro trimestre de 2014, mas
se posicionando acima da meta em todo o horizonte de
projecdo, em ambos 0s cenarios.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR), para a inflagdo acumulada em
doze meses, consta do Grafico 6.6. Até fevereiro de 2014,
os valores se referem & inflagdo ocorrida e, a partir de
entdo, a previsdes. Segundo esses modelos, a projegao
de inflagdo apresenta trajetéria de elevagdo até o terceiro
trimestre de 2014, com tendéncia declinante a partir de
entdo, convergindo para a média incondicional ao final do
horizonte de projecao.

O Grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que o exercicio de
projecdo do PIB utiliza duas varidveis nao diretamente
observaveis — produto potencial e hiato do produto —,
os erros de previsdo associados a essas projecdes sao
consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecoes de inflacdo. De acordo com esse cenério,
o crescimento projetado do PIB acumulado em quatro
trimestres ¢ de 2,0% para 2014, 0,3 p.p. menor do que o
crescimento observado em 2013.



Seguindo procedimento adotado em anos anteriores,
este boxe apresenta estimativas da decomposicdo da
taxa de inflagdo medida pelo indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA), em 2013, com base
nos modelos de projecdo do Banco Central. A taxa de
inflagdo é decomposta em seis componentes': (i) variagdo
cambial; (ii) inércia associada a parcela da inflagdo que
excedeu a meta; (iii) diferenga entre expectativas de
inflagdo dos agentes e meta; (iv) choque de oferta?; (v)
inflacdo de pregos livres, excluidos os efeitos dos quatro
itens anteriores; e (vi) inflagao de pregos administrados
por contratos e monitorados, retirando-se os efeitos do
item ““(ii)”*. Vale ressaltar que essas estimativas sdo
aproximacdes construidas com base em modelos e,
portanto, estdo sujeitas a incertezas inerentes ao processo
de modelagem.

Inflacdo e alguns de seus determinantes em 2013

Conforme a Tabela 1, a inflagdo de 5,91% medida pelo
IPCA em 2013 foi ligeiramente superior aos 5,84%
observados em 2012. Considerando-se os dois grandes
grupos de pregos que compdem o IPCA, a inflacdo
de precos livres encerrou o ano em 7,29% (6,56% em
2012), e os precos administrados, em 1,54% (3,65%
em 2012). Considerando variagdes trimestrais, no
primeiro e terceiro trimestres de 2013, a inflagao de
precos administrados foi negativa devido a reduga@o nas
tarifas de energia elétrica e a revogagdes de reajustes
de tarifas de onibus urbano, respectivamente. Por outro
lado, no segundo e quarto trimestres do ano, a inflagdo
de administrados foi superior as médias dos respectivos
trimestres calculadas desde 2005. Note-se ainda que
a inflagdo de pregos livres, em 2013, foi maior que

1/ O procedimento basico utilizado ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos Efeitos do
Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.

2/ A metodologia do calculo do choque de oferta ¢ detalhada no boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 2010” (Relatoério de Inflagdo de marcgo de 2011).

3/ Conforme detalhado no boxe “Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualizagdo dos modelos de projegdo e dos coeficientes de repasse
cambial” (Relatério de Inflagdo de junho de 2012), a projecdo dos pregos administrados ndo mais inclui o repasse cambial.
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a de 2012, refletindo, entre outros fatores, a inércia
(particularmente no primeiro trimestre) e as expectativas
de inflagdo (particularmente no quarto trimestre).

Tabela 1 — Inflacdo do IPCA: total, precos livres e pregcos administrados

Variagao % no periodo

Discriminagao 2012 2013

| ] 11l \% Ano | I 1] \% Ano
Total 1,22 1,08 1,42 1,99 5,84 1,94 1,18 0,62 2,04 5,91
Pregos livres 1,33 1,12 1,68 2,28 6,56 2,89 1,20 0,82 2,20 7,29
Pregos administrados 0,91 0,94 0,62 1,12 3,65 -1,07 1,10 -0,02 1,54 1,54

Grafico 1 — Variacao mensal do IPCA

Jul Set Nov Jan Mar Mai

2012 2013

IPCA mensal

Grafico 2 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente
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Grafico 3 — Taxa nominal de cambio
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O Gréfico 1 mostra a inflagdo mensal a partir de julho
de 2012 e a inflagdo média ocorrida em cada um dos
meses, calculada com base no periodo de 2005 a 2011.
Observam-se valores acima das respectivas médias
mensais em todo o segundo semestre de 2012, gerando
um efeito inercial para o primeiro trimestre de 2013,
principalmente via inflagdo de livres. O indice pleno,
no entanto, aproxima-se da média a partir de fevereiro
devido a mencionada contribuigdo negativa dos pregos
administrados no primeiro trimestre (Tabela 1).

O Grafico 2 mostra o comportamento, desde julho
de 2012, das expectativas de mercado coletadas pelo
Departamento de Relacionamento com Investidores
e Estudos Especiais (Gerin) para a inflagdo doze
meses a frente. As expectativas iniciaram 2013 em
patamar proximo a média de 2012 e se mantiveram
estaveis ao longo do primeiro semestre. No inicio do
segundo semestre se elevaram, mas recuaram a partir
de outubro.

A evolugdo da taxa de cambio desde julho de 2012 ¢
ilustrada no Grafico 3. Apos certa estabilidade no inicio
de 2013, observa-se depreciagao significativa entre maio
e agosto. Nos meses subsequentes houve apreciagdo,
seguida de nova rodada de depreciagdo. Considerando
a taxa média de cambio, a depreciacao foi de 10,5% em
2013 em relagdo a 2012. Entre fevereiro, més em que a
taxa média mensal atingiu o vale, e agosto, quando foi
maxima, a depreciagdo alcangou 18,7%.

O Grafico 4 mostra aumento consideravel dos pregos
de alimentos in natura nos primeiros meses de 2013.
Entretanto, dada a baixa representatividade desse



Grafico 4 — Preco das commodities em R$
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Grafico 5 — Decomposicao da taxa de inflagao de 2013
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Grafico 6 — Decomposicao da taxa de inflagao de 2012
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componente no [PCA e o posterior recuo a partir do
segundo trimestre do ano, essa alta ndo se traduziu em
pressodes inflacionarias expressivas em 2013. Por outro
lado, de maneira geral, os precos das commodities
constantes do Indice de Commodities Brasil (IC-Br) e, em
particular, das que constam do IC-Br Agropecuaria, apds
alta significativa em 2012, estabilizaram-se em 2013.

Decomposicio da inflacido de 2013

Considerando os seis componentes inicialmente
mencionados, conforme o Grafico 5, a maior contribuigao
individual para a variagao absoluta do [IPCA em 2013
adveio dos precos livres (3,80 pontos percentuais
(p-p-)), seguida pela contribui¢do da inércia (0,79 p.p.)
e pela das expectativas (0,63 p.p.). Em termos relativos,
esses trés itens responderam por 64,3%, 13,4% ¢ 10,7%
da inflagdo total em 2013, respectivamente. Por sua vez,
o repasse cambial, o choque de oferta e a inflagdo de
administrados contribuiram com 0,35 p.p., 0,19 p.p.
0,15 p.p.; ou seja, com 5,9%, 3,2% ¢ 2,5% da variagao
total do IPCA, respectivamente.

Analisando a decomposicdo da inflacdo de 2013 e
de 2012 (Grafico 6), nota-se maior contribuicdo dos
precos livres. Especificamente sobre 2013, a segunda
maior contribui¢do veio da inércia e a terceira, das
expectativas (inverso da ordem verificada em 2012).
Note-se ainda que, em 2013, a contribui¢do do repasse
cambial foi inferior & observada em 2012.

Em suma, este boxe apresenta estimativas da
decomposicdo da taxa de inflagdo medida pelo IPCA,
em 2013. Os exercicios sugerem que 0s componentes
de maior contribui¢do foram os precos livres, a inércia
¢ as expectativas.
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Fluxos de Capitais Internacionais e Taxa de Juros dos Titulos
Publicos

Grafico 1 — Rendimento nominal de titulos publicos,
fluxos de capitais internacionais e aliquota do IOF
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A evidéncia internacional recente acerca da relagdo
entre fluxos de capitais internacionais e pregos de ativos
tem mostrado efeito significativo desses fluxos sobre os
pregos dos titulos de divida publica interna'. O estudo
desse efeito é relevante, na medida em que subitos
e fortes movimentos de entradas ou saidas liquidas
de capitais podem causar instabilidade no mercado
financeiro local.

Especificamente sobre o Brasil, entre 2006 ¢ 2012, a
participagdo de titulos da divida publica brasileira na
carteira de investidores estrangeiros aumentou de 11%
para 31% (Cemec, 2013). Dados do Tesouro Nacional
também revelam que a participacao de ndo residentes
no total da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) passou? de 1,6%, em janeiro de 2007, para
12%, em marco de 2012. Conforme o Grafico 1, as
evidéncias apontam relagdo negativa, de forma mais
clara a partir de agosto de 2009, entre a participacao de
ndo residentes na DPMFi e a taxa de juros dos titulos
publicos prefixados com vencimento em cinco anos.

Com o intuito de avaliar o impacto da participacao de
nao residentes na DPMFi sobre o rendimento nominal de
titulos publicos prefixados no Brasil, com vencimento em
cinco anos, estima-se neste boxe? um modelo semelhante
ao de Warnock e Warnock (2005) e de Pradhan et. a/
(2011), para o periodo de janeiro de 2007 a julho de
2012*. Uma variavel explicativa alternativa, apresentada
no Gréafico 1, corresponde a investimentos liquidos de
ndo residentes em renda fixa de longo prazo em relagao
ao Produto Interno Bruto (PIB) defasado, semelhante a
do trabalho de Warnock e Warnock (2005).

1/ Warnock e Warnock (2005) mostram esses efeitos para os titulos da divida do Tesouro dos Estados Unidos; Peiris (2010) e Pradhan et al. (2011) para

os de economias emergentes; e Vale (2012) para os do Brasil.

2/ A demanda crescente beneficiou-se da isen¢do de imposto de renda sobre rendimentos dos titulos publicos adquiridos por nio residentes (Medida
Provisoria n° 281, de 15/02/2006, convertida em Lei n® 11.312, de 27/06/2006).

3/

Exercicio baseado em Leon (2014).

4/ A série de dados sobre participag@o de nao residentes na DPMFi inicia-se em janeiro de 2007.
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O modelo € estimado conforme abaixo:

(1) ’?LT =c+ Bl’?ST + B, +Bax, +Byp, +Bsf, +Beyi +B.d, + [38’/'!* +B0, +PByB, +¢,

1" — rendimento nominal dos titulos da DPMFi com
vencimento em cinco anos;

r°T — taxa de juros de curto prazo dada pela meta Selic
do ultimo dia do més em termos anuais;

7t/ — taxa de inflagdo esperada um ano a frente;

x; —taxa de depreciagdo cambial esperada nos proximos
12 meses;

p, —prémio de risco da taxa de juros (alternativamente,
spread dos CDS, EMBI stripped e VIX);

f, — saldo governamental sazonalmente ajustado
(NFSP/PIB em percentual);

y{ —taxa de crescimento esperada da economia (producido
industrial) nos proximos 12 meses ou hiato do produto
(medido pelo IBC-Br);

d, — taxa efetiva de recolhimentos compulsorios das
institui¢des financeiras;

r’ —rendimento nominal de um ativo internacional sem
risco (média mensal do rendimento nominal de cinco
anos dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos da
América (EUA) com taxa de maturidade constante);

0, — aliquota da taxa do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF);

B, —participagdo percentual de ndo residentes na DPMFi
ou investimentos liquidos acumulados em 12 meses de
nado residentes em renda fixa de longo prazo negociados
no pais em relagao ao PIB defasado.

Testes convencionais ndo rejeitam a hipotese de presenga
de raiz unitaria para as taxas de juros longa e curta (,*"
e r°"), para participa¢do percentual de ndo residentes
na DPMFi, para a fracdo do investimento estrangeiro
no PIB e para o rendimento dos titulos do Tesouro dos
EUA de cinco anos.
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()

Considerando o vetor de cointegragdo encontrado entre o
rendimento dos titulos brasileiros de cinco anos, rtLT ,a
taxa da meta Selic, rtST , € aparticipagdo de nao residentes
na DPMFi, B, , a correspondente representacao do vetor
de correcdo de erros é especificada como:

T LT ST WA LT , £ () A ST . £ (1)
Ar, —(xo‘Hxl(rH By = B2 _BzBH)+§1 Ary +§2 Ary +?53 AB, |+

(p-DA,.LT (p=D A .LT (p-1)
+...+&] Ar,f(pfl)+§2 Ar” +&; AB _ ., +OZ +¢,

(p-D

Ap6s testar amplo conjunto de variaveis de controle (Z),
as tré€s especificagoes finais incluem saldo governamental,
indice de volatilidade, hiato do produto, aliquota do
IOF, a primeira diferenca do rendimento dos titulos dos
EUA e a taxa efetiva de depdsitos compulsorios®. Uma
dummy para dezembro de 2008 também ¢ utilizada, a
fim de eliminar a observac¢do com residuo mais elevado
na estimagdo da equacdo do rendimento nominal dos
titulos publicos (efeito possivelmente relacionado a
crise financeira de 2007/2008). A Tabela 1 apresenta os
resultados das estimagdes para as trés especificagoes.
Os critérios de informagao Hannan-Quinn e Schwarz
indicam que o modelo com apenas uma defasagem deve
ser escolhido®.

Ao estimar o modelo de cointegracao (equagdo de longo
prazo em conjunto com os termos de correcao de erros),
baseado em Johansen e Juselius (1990), os resultados
mostram que a participagdo de ndo residentes na DPMFi
reduz, no longo prazo, o rendimento nominal dos titulos
da divida publica interna com vencimento em cinco
anos. Resultados similares foram obtidos anteriormente
em Vale (2012) e Peiris (2010, p. 13). O coeficiente da
participagdo dos ndo residentes na DPMFi apresenta o
sinal esperado e magnitude similar a obtida em outros
estudos. Conforme a Tabela 1, a equacao de cointegragdo
sugere que, nas especificacdes (1) e (2), o aumento de
um ponto percentual na participacdo de ndo residentes
reduz o rendimento dos titulos publicos com vencimento
em cinco anos em sete pontos base no longo prazo (B,
=-0,0712 no modelo (1) e B, =-0,0700 no modelo (2)),
sendo compativel com resultados obtidos em estudos
anteriores’. Além disso, o coeficiente da equagdo de
cointegracao do modelo de corregdo de erros, conhecido

5/ r* ¢ incluido em primeira diferenga, porque apresenta sinal contrario ao esperado, quando incluido na equacdo de cointegracdo.

6/ Na Tabela 2, testes de normalidade dos residuos ndo rejeitam esta hipotese a 10% de significancia. Além disso, a hipotese de que a assimetria e a

curtose da distribui¢do ndo sejam diferentes das da normal ndo € rejeitada a 10%.

7/ Pradhan et al. (2010) estima 4 pontos base (p.b.) e Vale (2011), 6,58 p.b. Peiris (2010), com dados trimestrais, encontra redugéo em 6 p.b.
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como velocidade de ajuste aos desvios em relagao ao
equilibrio de longo prazo, ¢ significativo a 1%, negativo
e com modulo menor do que a unidade. Dessa forma, os
desequilibrios sdo corrigidos a uma velocidade razoavel
e sua significancia garante que as especificagdes (1) e
(2) tém representagdo de corre¢do de erros.

Tabela 1 — Estimativas do modelo de correcao de erros

Equagao de cointegragéo [1] [2] [3]
Constante -9,676 -8,668 -9,773
Rendimento nominal dos titulos da DPMFi com vencimento 5 anos 1 1 1
Participagé@o percentual de n&o residentes na DPMFi 0,071 0,070

Investimentos liquidos acumulados 12 meses de n&o residentes em

renda fixa longo prazo negociados no pais em relagéo PIB defasado 1,237 *
Taxa de juros de curto prazo dada pela Meta Selic -0,309 ** -0,399 ** -0,272
Rendimento nominal de um ativo internacional sem risco (titulo do -0.200
Tesouro dos EUA de 5 anos) ’
Corregao de erros [1] [2] [3]
Constante 1,088 * 0,736 1,236 **
Equacao de cointegragéo -0,253 *** -0,159 ** -0,214 ***
Defasagem (participagéo de ndo residentes na DPMFi) -0,175 -0,106

Defasagem (investimentos liquidos acumulados 12 meses de ndo

residentes em renda fixa longo prazo negociados no pais em relagéo -1,287 *
PIB defasado)

Saldo governamental sazonalmente ajustado (% PIB) -0,071 ** -0,051 * -0,098 ***
VIX 0,032 *** 0,028 *** 0,027 ***
Hiato do produto (medido pelo IBC-Br) 27,250 *** 21,820 *** 26,650 ***
Aliquota da taxa do IOF 0,074 ** 0,034
Defasagem (aliquota da taxa do IOF) 0,053

Defasagem (rendimento nominal de um ativo internacional sem risco -

titulo do Tesouro dos EUA de 5 anos) 0,534 ** 0,351

Taxa de recolhimentos compulsérios das instituicdes financeiras -0,071 *** 0,054 ** -0,067 ***
Dummy dezembro 2008 -1,771 ***

Numero de observagdes 65 65 65

R? Ajustado 0,593 0,653 0,577
Maxima verossimilhanga -29,088 -23,358 -30,346
Estatistica F 10,340 11,934 9,743
Intervalo de defasagem para varidveis endégenas 1 1 1

Obs: *, ** e *** denotam significancia a 10%, 5% and 1%, respectivamente.

Tabela 2 — Teste dos residuos. Hipotese nula: normalidade dos residuos da equagao

Modelos [1] [2] [3]
Assimetria (qui-quadrado) 0,191 0,167 0,031
(0,662) (0,683) (0,860)
Curtose (qui-quadrado) 0,705 2,044 0,188
(0,401) (0,116) (0,664)
Normalidade (Jarque-Bera) 0,896 2,639 0,219
(0,639) (0,267) (0,896)

Obs: Os nimeros entre parénteses séo p-values .
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Quando a razdo entre investimentos liquidos de nao
residentes (em renda fixa de longo prazo negociados
no pais) e PIB defasado ¢ utilizada como alternativa
a participagdo de ndo residentes na DPMFi, a nova
variavel explicativa € significativa no longo prazo,
quando a relagdo de cointegracdo inclui o rendimento dos
titulos do Tesouro dos EUA com vencimento em cinco
anos. A especificagdo (3), que a inclui, destaca-se por
apresentar coeficiente significativo a 10%, na equagao
de cointegracdo bem como no modelo de corre¢dao de
erros. De acordo com a equagdo de cointegracao,
um aumento de 10 p.b. nas entradas liquidas de nao
residentes como fracdo do PIB reduz o rendimento
dos titulos publicos brasileiros com vencimento em
cinco anos em 12,4 p.b. no longo prazo®’.

Em resumo, os exercicios apresentados neste boxe
indicam que o rendimento nominal dos titulos ptblicos
federais com vencimento em cinco anos ¢ afetado,
no longo prazo, tanto pela participacdo de néo
residentes na DPMFi, como, alternativamente, pelos
investimento liquidos de ndo residentes em renda
fixa relativos ao PIB. No curto prazo, seis variaveis
impactam significativamente a taxa de variagdo do
rendimento nominal dos titulos publicos federais: saldo
governamental, indice de volatilidade, hiato do produto,
aliquota do IOF, a primeira diferenca do rendimento
dos titulos dos EUA ¢ a taxa efetiva de depdsitos
compulsorios.
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