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Apresentacao

O Relatério de Inflagcdo é publicado trimestralmente pelo
Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avaliar o
desempenho do regime de metas para a inflagdo e delinear
cenario prospectivo sobre o comportamento dos pregos,
explicitando as condi¢des das economias nacional e
internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) em relagdo a condugdo da
politica monetaria.

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel de
atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andalise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisOes de
politica monetaria e das condi¢des reais da economia que
independeram da agdo governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolucao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugao da inflagdo.
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No ambito internacional, o Copom considera que, desde
o Relatorio anterior, o ambiente externo permanece
especialmente complexo. Entretanto, em que pese a
ocorréncia de episoédios de maior volatilidade afetando
importantes economias emergentes, o Comité identifica,
ainda, baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados financeiros internacionais.

A atividade global mostrou tendéncia de maior moderagao
ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria. A
esse respeito, as evidéncias apontam taxas de crescimento
mais modestas e abaixo do crescimento potencial nas
economias maduras. Destacam-se também incertezas quanto
aos desdobramentos da perda de dinamismo na China e
suas implicagdes para a economia mundial. Nos mercados
internacionais, as perspectivas indicam moderagao na
dinamica dos precos de commodities.

Os precgos de ativos domésticos evoluiram de acordo com
mudangas na percepcdo de risco da economia brasileira.
Mesmo em cenario de aumento na aversdo ao risco global,
repercutindo incertezas associadas as alteragdes introduzidas
na politica cambial chinesa e ao ritmo de atividade global,
os prémios de risco domésticos flutuaram principalmente de
acordo com desenvolvimentos locais. No horizonte relevante
para a politica monetaria, o Comité ressalta que as incertezas
referentes ao processo de recuperacdo dos resultados
fiscais e ao desenvolvimento de eventos ndo econdémicos
influenciam, e continuardo a influenciar, os precos dos ativos
financeiros. Dessa forma, importa destacar, mais uma vez,
que eventuais aumentos de volatilidade e de aversao ao risco
nos mercados internacionais tendem a ser transmitidos aos
ativos domésticos, de maneira discreta e incremental, mas
que pode ser amplificada em funcdo da percepgao da solidez
macroecondmica e financeira doméstica. Especificamente
sobre a dinamica dessa transmissdo, cabe ressaltar que
os efeitos da recente valorizagdo cambial sobre os pregos
domésticos dependem fundamentalmente da percepc¢do de
perenidade desse movimento.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com o processo de ajuste macroecondmico em curso,
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os indicadores disponiveis mostram que as taxas de
crescimento da absor¢ao interna ¢ do Produto Interno Bruto
(PIB) continuam a se ajustar, indicando ritmo de expansao
da atividade doméstica neste ano inferior ao previsto
anteriormente. Esse processo estd sendo especialmente
intensificado pelas incertezas oriundas do efeito de eventos
ndo econdmicos. Entretanto, para o Comité, depois de
um periodo necessario de ajustes, que se tem mostrado
mais intenso e mais longo que o antecipado, a medida
que a confianca de firmas e familias se fortaleca, o ritmo
de atividade tende a se intensificar. No que se refere ao
componente externo da demanda agregada, a depreciacao
do real milita no sentido de tornd-lo mais favoravel ao
crescimento da economia brasileira.

Sao ainda aspectos relevantes do contexto doméstico,
0s impactos nos pregos dos ativos de incertezas quanto
ao processo de recuperagdo dos resultados fiscais e sua
composi¢ao, especialmente apos novo rebaixamento, em
fevereiro, da nota de crédito dos titulos soberanos brasileiros
por uma agéncia de avaliagao de risco.

Ainda sobre atividade interna, o Copom avalia que, no
médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na
composi¢ao da demanda e da oferta agregada. O consumo
tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos
tendem a ganhar impulso. Na visdo do Copom, essas
mudangas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma
composicao do crescimento da demanda agregada no médio
prazo mais favoravel ao crescimento potencial. O Comité
ressalta, contudo, que a velocidade de materializagao
dessas mudangas e dos ganhos delas decorrentes depende,
fundamentalmente, de uma trajetoria de superavit primarios
que fortaleca a percep¢do de sustentabilidade do balango
do setor publico, além da reducgdo de incertezas que
cercam o ambiente doméstico e internacional. Ressalte-se
a importancia de se perseverar na promog¢ao de reformas
estruturais de forma a assegurar a consolidagao fiscal em
prazos mais longos.

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito, o que ja havia sido observado e tende
a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apos anos
em forte expansao, o mercado de crédito voltado ao consumo
passou por moderagdo, de modo que, nos Gltimos trimestres,
observaram-se, de um lado, redugio de exposigao por parte
de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que 0s riscos no segmento
de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em outra
dimensao, a exemplo de agdes implementadas, o Comité



considera relevante continuar refor¢ando as iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operagdes de crédito.

Nesse contexto, a evolucdo das operagdes de crédito no
trimestre encerrado em fevereiro de 2016 mostrou-se
consistente com a trajetéria da atividade econdmica e das
condi¢cdes monetarias. Ressaltem-se, ainda, os impactos,
sobre decisdes de endividamento, decorrentes dos efeitos
da retragdo da atividade sobre os indicadores de emprego
e renda, e da manutencdo, em patamar reduzido, dos
indicadores de confianga de consumidores e empresarios.

No que diz respeito as contas publicas, o crescimento
anual registrado no deficit primario em 2015 repercutiu,
em especial, os impactos da reduc¢ao no nivel da atividade
econdmica sobre a arrecada¢ao e do equacionamento de
passivos com bancos federais e com o Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTS). Dessa forma, ganham relevancia
as perspectivas de que medidas de ajuste fiscal de longo prazo
sejam apresentadas e aprovadas, e contribuam para que os
indicadores de endividamento retomem trajetoria consistente
com o ambiente de estabilidade macroecondmica.

Os indicadores do setor externo seguem refletindo os efeitos
do processo de ajuste macroecondémico em curso no pais. A
trajetoria da taxa de cambio e a retra¢@o da atividade interna
favoreceram o saldo comercial, com recuo expressivo das
importagdes, e a reducdo nas despesas liquidas de servigos
e de rendas. Destacam-se, nesse processo, as quedas
significativas nas despesas com viagens internacionais e nas
remessas liquidas de lucros e dividendos. Os investimentos
diretos no pais permaneceram em patamar adequado ao
financiamento do deficit em transagdes correntes.

Sobre pregos, a inflagdo medida pela variagdo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu
1,27% em janeiro e 0,90% em fevereiro. Dessa forma, a inflagdo
em doze meses alcangou 10,36% em fevereiro, 2,65 p.p. acima
daregistrada até fevereiro de 2015. De um lado, os pregos livres
acumularam variagdo de 8,97% em doze meses (7,12% até
fevereiro de 2015); de outro, os precos administrados variaram
14,94% (9,66% até fevereiro de 2015).

No que se refere a projecdes de inflagdo, de acordo com
os procedimentos tradicionalmente adotados ¢ levando-se
em conta o conjunto de informag¢des disponiveis até 18
de margo de 2016 (data de corte), o cendrio de referéncia,
que pressupde manutencdo da taxa de cambio constante no
horizonte de previsdao em R$3,70/US$, e a meta para a taxa
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Selic em 14,25% ao ano (a.a.), projeta inflacdo de 6,6%
em 2016, 4,9% em 2017 e de 4,5% no primeiro trimestre
de 2018. No cenario de mercado, que incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de instituigdes, as projegdes apontam
inflagdo de 6,9% em 2016, 5,4% em 2017 ¢ de 5,0% no
primeiro trimestre de 2018.

No que corresponde ao crescimento do PIB, a projecao
para 2016, de acordo com o cenario de referéncia, ¢ de
-3,5% (1,6 p.p. menor do que a estimativa considerada no
Relatério de Inflagdo anterior).

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 aumento
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢oes 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
o de geragdo de empregos e de renda.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas neste Relatorio, o Comité considera, conforme
antecipado, que o ainda elevado patamar da inflagao € reflexo
dos processos de ajustes de precos relativos ocorridos em
2015, bem como do processo de recomposicdo de receitas
tributarias observado nos niveis federal e estadual, no
inicio deste ano, ¢ que fazem com que a inflagdo mostre
resisténcia. Ao tempo em que reconhece que esses processos
tém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirma sua
visdo de que a politica monetaria pode, deve e esta contendo
os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

Avaliando a conjuntura macroeconomica e as perspectivas
para a inflagdo, o Copom considera que remanescem
incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente,
quanto ao processo de recuperagao dos resultados fiscais e
sua composi¢do, ao comportamento da inflagdo corrente e
das expectativas de inflacdo. Adicionalmente, mantém-se as
incertezas em relagdo ao cenario externo, com destaque para
a preocupagdo com o desempenho da economia chinesa e
seus desdobramentos e com a evolugao de pregos no mercado
de petroleo.



O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se
apresentar moderada no horizonte relevante para a politica
monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser
influenciado por fatores como emprego, renda e crédito;
de outro, a concessdo de servigos publicos ¢ a ampliagdo
da renda agricola tendem a favorecer os investimentos.
Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor
resultado, seja pelo aumento das exportagdes, beneficiadas
pela depreciagdo do real, seja pelo processo de substituicdo
de importagdes em curso. Para o Comité, os efeitos
conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos
ambitos fiscal, parafiscal e no mercado de ativos e, neste
ano, a dinamica dos precos administrados ¢ um hiato do
produto mais desinflaciondrio que o inicialmente previsto
sdo fatores importantes do contexto em que decisdes futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar
a convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), em 2017.

O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balango
de riscos, principalmente, quanto ao comportamento
recente das expectativas e das taxas observadas de inflagao,
combinados com a presen¢a de mecanismos de indexacdo
na economia brasileira, e quanto ao processo de recuperagao
dos resultados fiscais e sua composi¢@o. Some-se a isso, 0
fato de que o processo de realinhamento de precos relativos
mostrou-se mais demorado € mais intenso que o previsto.
Adicionalmente, remanescem incertezas em relagdo ao
comportamento da economia mundial. Nesse contexto, o
Comité reitera que essas condi¢des ndo permitem trabalhar
com a hipotese de flexibilizagdo monetaria, e que adotara
as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento
dos objetivos do regime de metas, ou seja, circunscrever a
inflagdo aos limites estabelecidos pelo CMN, em 2016, ¢
fazer convergir a inflagao para a meta de 4,5%, em 2017.
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Nivel de atividade

Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagéo percentual

Discriminagao 2015 2016
Out Nov Dez Jan

No mas"/

Comércio varejista 06 05 -27 -15
Combustiveis e lubrificantes 27 -04 06 -3,1
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 1,9 1,7 -11 -0,9
Tecidos, vestuario e calgados 1,4 05 -2,0 -0,5
Mbveis e eletrodomésticos 00 45 -83 -43
Artigos farmacéuticos, médicos 1,9 1,2 0,4 0,1
Livros, jornais, revistas e papelaria 02 -05 -14 -01
Equipamentos e materiais para escritério  -9,7 18,9 -9,7 1,6
Outros artigos de uso pessoal 09 44 45 -18

Comércio ampliado -0,1 04 -1,0 -1,6
Materiais de construgéo 29 0.1 32 6,6
Veiculos, motos, partes e pecas -1,1 1,5 0,3 -0,4

Trimestre/trimestre anterior™’

Comércio varejista 25 -11 -06 -1,4
Combustiveis e lubrificantes 40 41 -38 -31
Hiper, supermercados, prod. alimenticios  -0,6 03 05 -1,4
Tecidos, vestuario e calgados 43 -25 -08 -06
Moveis e eletrodomésticos 46 -12 -09 -2,8
Artigos farmacéuticos, médicos -0,3 06 22 2,3
Livros, jornais, revistas e papelaria 50 40 -26 -1,9
Equipamentos e materiais para escritério -84 -4,0 -2,8 3,6
Outros artigos de uso pessoal -39 -28 -16 -0,8

Comércio ampliado 35 29 20 -14
Materiais de construcéo 50 -62 -38 2,5
Veiculos, motos, partes e pegas 64 65 -49 -07

No ano

Comércio varejista -36 -40 -43 -10,3
Combustiveis e lubrificantes 52 -58 -6,1 -141
Hiper, supermercados, prod. alimenticios -2,1 -24 -25 -58
Tecidos, vestuario e calgados -76 -84 -86 -13,8
Moveis e eletrodomésticos -13,3 -13,5 -14,1 -243
Artigos farmacéuticos, médicos 3,1 3,0 3,0 -0,2
Livros, jornais, revistas e papelaria 9,6 -104 -10,9 -13,3
Equipamentos e materiais para escritério 07 01 -18 -24,0
Outros artigos de uso pessoal 03 -03 -13 -12,5

Comércio ampliado 79 -84 -86 -13,3
Materiais de construgdo -74 -80 -84 -185
Veiculos, motos, partes e pecas -15,4 -16,7 -17,8 -18,9

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

A atividade da economia brasileira segue em trajetoria de
retragdo, comportamento evidenciado pelo recuo de 1,4%
registrado, na margem, pelo PIB no quarto trimestre de 2015,
e pela evolugdo de importantes indicadores econdmicos
nos meses iniciais de 2016. Ressalte-se que o desempenho
negativo da economia nos Gltimos meses — consistente com
os impactos do processo de ajuste macroeconémico em
curso ¢ a crise de confianga dos agentes — foi intensificado
pelos efeitos de eventos nao econdmicos, entre 0s quais o
acidente ambiental que afetou expressivamente a producao
da industria extrativa.

Nesse contexto, o PIB recuou 3,8% em 2015, refletindo
resultados negativos dos setores de maior peso, industria
e servigos, e a contribuicdo positiva da producao do setor
agropecudrio. A analise da demanda ratifica os efeitos da
crise de confianga observada no pais — explicita no patamar
reduzido dos indicadores de confianca de consumidores e
empresarios — e da deterioragao das condi¢des do mercado de
trabalho e suas implicagdes sobre o mercado de crédito, com
desdobramentos sobre os gastos de consumo e investimento.

A retragdo da economia em 2015 foi atenuada pelo
desempenho do componente externo da demanda. No ano,
o ajuste na balanca comercial foi favorecido tanto pela
depreciagdo da taxa de cdmbio quanto pela redugdo na
atividade doméstica. Nesse cenario, a contribui¢cdo do setor
externo para o resultado anual do PIB em 2015 atingiu
2,7 p.p., apos oito resultados negativos em sequéncia.

Apesar da perspectiva de continuidade do processo de
reacdo das exportagdes liquidas, a demanda agregada tende
a se apresentar moderada nos proximos meses, influenciada
pela evolugdo recente do emprego, da renda e do crédito.
A médio prazo, consolidado o ajuste macroecondmico em
curso, o ritmo de atividade tende a se recuperar a medida
que a confianca de empresas e familias se fortaleca, com
perspectivas de mudangas importantes na composicao da
demanda e da oferta agregadas.
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1.1 Comeércio

As vendas do comércio ampliado recuaram 8,6% em 2015
(-1,7% em 2014 e 3,6% em 2013), maior retragdo registrada
pela Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
desde 2003. Houve redu¢des nas vendas em nove dos dez
segmentos pesquisados (veiculos e motos, partes e pecas,
-17,8%; moveis e eletrodomésticos, -14,1%; livros, jornais
revistas e papelaria, -10,9%). As vendas no segmento de
artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria
cresceu 3,0%. Excluidas as variagdes nas vendas de veiculos
€ motos, partes e pecas, e de material de construgao (-8,4%),
o comércio varejista retraiu 4,3% em 2015, maior retragao
da série, iniciada em 2000. Ressalte-se que o desempenho
desfavoravel das vendas do comércio ampliado em 2015
atingiu todas as regides: Centro-Oeste, -11,9%; Sul, -10,7%;
Nordeste, -9,4%; Norte, -8,3% e Sudeste, -6,7%.

Na margem, houve reducdes em oito dos dez segmentos
pesquisados, e as vendas do comércio ampliado recuaram
1,4% no trimestre encerrado em janeiro, em relagdo ao
finalizado em outubro de 2015, quando haviam decrescido
3,5%, nesse tipo de comparacdo, considerados dados
dessazonalizados. Destacaram-se os recuos nas vendas
de combustiveis e lubrificantes (3,1%) e de moveis e
eletrodomésticos (2,8%); e os aumentos nas de equipamentos
e material para escritério e comunicacdo (3,6%) e de
artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e
cosméticos (2,3%). Excluidas as redug¢des nas vendas de
veiculos e motos, partes e pecas (0,7%), e de material de
construgdo (2,5%), as vendas do comércio varejista recuaram
1,4% no trimestre, destacando-se as retragdes no Sul (2,5%)
e no Norte (2,4%).

Indicadores coincidentes sinalizaram continuidade da
retragdo das vendas no varejo nos primeiros meses de 2016.
Nesse sentido, as vendas reais do setor supermercadista
recuaram 2,4% no trimestre finalizado em janeiro, em
relagao ao encerrado em outubro de 2015, segundo dados
dessazonalizados da Associacao Brasileira de Supermercados
(Abras); e as vendas de automoveis e comerciais leves,
divulgadas pela Federagdo Nacional da Distribuicao de
Veiculos Automotores (Fenabrave), diminuiram 5,3% no
trimestre encerrado em fevereiro, em relagdo ao terminado
em novembro de 2015, quando haviam recuado 7,9%, no
mesmo tipo de analise.

Adicionalmente, o indice Serasa Experian de Atividade
do Comércio, de abrangéncia nacional, construido a partir



Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga (INC/ACSP)
e Indice de Confianga do Consumidor (ICC/FGV)
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Grafico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do
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Tabela 1.2 — Producao industrial

. . L1
Trimestre/trimestre anterior !
%

Discriminagéo 2015 2016

Out Nov Dez Jan

Industria geral -3,8 -4,2 -4,0 -3,7
Por segao
Industria extrativa -1.3 -4,5 -8,7 -12,5
Industria de transformacéo -3,7 -4,0 -3,7 -3,2
Por categoria de uso
Bens de capital -10,8 -7,3 -8,6 -8,7
Bens intermediarios -3,0 -4.1 -4,0 -3,7
Bens de consumo -2,9 -3,2 2,4 -1,9
Duraveis -89 -104  -10,0 -4,2
Semi e nao duraveis -1,7 -1,3 -0,6 -0,1
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

de consultas mensais realizadas pelos estabelecimentos
comerciais aos cadastros da Serasa, recuou 2,8% no trimestre
encerrado em fevereiro de 2016, em relacao ao finalizado
em novembro de 2015, quando havia diminuido 4,9%,
considerados dados dessazonalizados.

Os indicadores de confianga do consumidor mantiveram-se
em patamar historicamente reduzido no inicio de 2016. O
Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagio
Getulio Vargas (FGV), aumentou 0,6% no trimestre
finalizado em fevereiro, resultado de variagdes de -2,2%
no Indice da Situagdo Atual (ISA) e de 2,7% no Indice
de Expectativas (IE). O ICC recuou 16,7% em relacao ao
mesmo trimestre de 2015 (ISA, -17,3%; IE, -15,3%).

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec),
divulgado pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI),
retraiu 6,3% no trimestre finalizado em fevereiro, em relagao
ao mesmo periodo do ano anterior. Destacaram-se as pioras
nos componentes situagdo financeira e expectativas de renda
pessoal, e as recuperagdes nos componentes expectativas de
inflagdo e desemprego.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela Ipsos
Public Affairs para a ACSP, recuou 44,8% no trimestre
finalizado em fevereiro, em relagdo a igual periodo de 2015.
Houve retragdes nos indicadores de todas as regides: Sul,
52%; Sudeste, 49,4%; Nordeste, 35,8% ¢ Norte/Centro-
Oeste, 40,0%.

O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), divulgado pela
FGV, aumentou 1,2% no trimestre finalizado em fevereiro,
em relacao ao encerrado em novembro de 2015, evolucao
decorrente de variagdes de 2,9% no ISA-COM ¢ de -0,4%
no IE-COM.

1.2 Producao
Producao industrial

A producdo fisica da industria recuou 8,3% em 2015,
segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica
(PIM-PF) do IBGE. A industria extrativa, mesmo impactada
negativamente pela desaceleragdo da demanda externa,
cresceu 3,7% no ano, e a industria de transformacéo retraiu
9,9%, destacando-se os decréscimos nas categorias de bens
de capital (25,5%) e de bens de consumo duraveis (18,7%).
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Grafico 1.6 — Produgdo industrial®/
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Grafico 1.7 — Produgéo industrial
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Grafico 1.8 — Produgao industrial"
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Griéfico 1.9 — Utilizagao da capacidade instalada®
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Na margem, a industria recuou 3,7% no trimestre finalizado
em janeiro, em relacdo ao terminado em outubro de 2015,
quando havia decrescido 3,8%, nessa base de comparacao, de
acordo com dados dessazonalizados da PIM-PF. A producédo
da industria extrativa retraiu 12,5%, evolugao associada, em
parte, aos impactos do acidente ambiental ocorrido em Minas
Gerais, em novembro de 2015, sobre a produgdo de minério
de ferro. A produg@o da industria de transformagao contraiu
3,2%, com recuos em vinte das 23 atividades pesquisadas,
com destaque para outros equipamentos de transporte,
-9,7%, maquinas e equipamentos, -8,4%, e fumo, -7,5%.
Houve recuo trimestral na producao de todas as categorias
de uso: bens de capital, 8,7%; bens de consumo duraveis,
4,2%; bens intermediarios, 3,7%; e bens de consumo nao-
duraveis, 0,1%.

O pessoal ocupado assalariado na industria e a folha de
pagamento real registaram recuos respectivos de 1,9%
e 3,6% no trimestre finalizado em dezembro de 2015,
em relacdo ao encerrado em setembro, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal — Emprego
e Salario (Pimes) do IBGE.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria de transformagdo recuou 0,7 p.p., para 74,2%, no
trimestre finalizado em fevereiro, em relagdo ao terminado
emnovembro de 2015, considerados dados dessazonalizados
da Sondagem da Industria da FGV. Ocorreram redugdes no
Nuci nas industrias de bens de capital (4,1 p.p.), de bens de
consumo nao duraveis (0,7 p.p.) e de bens intermediarios (0,3
p-p.), € aumento de 0,4 p.p. no da industria de bens duraveis.

O indice de estoques da industria, calculado pela FGV, recuou
7,6 pontos, para 118,2 pontos!, no trimestre encerrado em
fevereiro, em relacdo ao terminado em novembro de 2015,
considerados dados dessazonalizados. A retragdo, indicativa
de ajuste nos estoques, repercutiu reducdes nos indicadores
das industrias de bens de consumo nao duraveis (9,8 pontos),
de bens de capital (1,9 ponto) e de bens intermediarios (0,6
pontos), e aumento de 3,5 pontos no da industria de bens
de consumo duraveis.

O Indice de Confianca da Indstria®> (ICI) atingiu média
de 75,5 pontos no trimestre encerrado em fevereiro (75,0
pontos no finalizado em novembro de 2015), segundo dados
dessazonalizados da FGV. Houve recuos nos indicadores
das industrias de bens de consumo ndo duraveis (1,3 ponto),
de bens intermediarios (1,7 ponto) e de bens de consumo

1/ Média do trimestre. Valores acima de 100 pontos indicam estoques acima do planejado.

2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.
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Tabela 1.3 — Volume de servigos

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior

(%)

Discriminagéao 2015 2016
Out Nov Dez Jan

Total -47 57 57 -55
Servigos prestados as familias 65 60 -62 -6,0
Servigos de informagdo e comunicagéo -1,2 -2,8 -2,6 -2,2
Servigos profissionais, administrativos 69 -74 77 -82

e complementares
Transportes, servigos auxiliares do 58 -72 -73 71
transporte e correios
Outros servigos -12,1 -10,5 -10,7 -8,7
Fonte: IBGE

Grafico 1.10 — Indicadores de confianca no setor de
servicos
ICS e PMI-Servigos — Dados dessazonalizados
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Grafico 1.11 - indice de Atividade Econémica do Banco
Central
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duraveis (2,4 pontos), e aumento no da industria de bens
de capital (0,7 ponto). Relativamente a fevereiro de 2015 o
indicador recuou 10,2 pontos.

Servicos

O volume de servigos recuou 3,6% em 2015 (aumento de
2,5% em 2014), segundo a Pesquisa Mensal de Servigos
(PMS), do IBGE?, destacando-se as redugdes nos segmentos
outros servigos (9,0%), transporte e servigos auxiliares ao
transporte (6,1%) e servigos prestados as familias (5,3%).

O indicador decresceu 5,5% no trimestre finalizado em
janeiro de 2016, em relagdo ao trimestre terminado em janeiro
de 2015, ressaltando-se as redugdes nos segmentos outros
servigos (8,7%), servigos profissionais, administrativos e
complementares (8,2%) e transporte, servi¢os auxiliares ao
transporte e correios (7,1%).

O Indice de Confianca de Servigos (ICS) aumentou 2,5%
no trimestre finalizado em fevereiro de 2016, em relagdo
ao terminado em novembro de 2015, de acordo com dados
dessazonalizados da FGV. A variagdo repercutiu altas
respectivas de 0,4% e 4,6% no ISA-S e no IE-S. O ICS
recuou 17,4% comparativamente a igual trimestre de 2015
(ISA-S, -18,9%; IE-S, -14,8%).

indice de atividade do Banco Central

O Indice de Atividade Econdémica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br) recuou 1,49% no trimestre finalizado em
janeiro, em relacdo ao encerrado em outubro, quando havia
decrescido 1,40%, nesse tipo de analise, de acordo com
dados dessazonalizados®. O IBC-Br retraiu 6,7% em relagio
a igual trimestre do ano anterior e 4,6% em doze meses.

1.3 Mercado de trabalho

O mercado de trabalho, conforme esperado, intensificou
o processo de distensdo, nos meses recentes, expresso em

3/ Em outubro de 2015 o IBGE iniciou a divulgagdo dos dados de volume de servicos, retroativo a janeiro de 2012.

4/ O IBC-Br passou a ser calculado de acordo com nova metodologia, descrita no boxe: Revisao metodologica do IBC-Br, divulgado neste Relatorio de

Inflagdo.
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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Tabela 1.4 — Evolugao do emprego formal
Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagao 2015 2016
3/

3/

Trim2/ Ano Trim2/ Ano

Total -639,7 -84,2  -800,5 -204,3
Industria de transformacéo -142,3 29,4 -235,6 -42.7
Comércio -142,7 -128,2  -164,0 -1253
Servigos -103,6 451 -207,3 -26,3
Construgao civil -167,6 -35,6 -122,4 -19,7
Agropecuaria -64,1 -0,0 -53,8 5,1
Servigos ind. de util. publica -1,3 -0,1 -3,9 -2,0
Outros" -18,0 51 136 6,7

Fonte: MTPS

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.
2/ Trimestre encerrado em fevereiro/2016.
3/ Acumulado no ano até fevereiro/2016.

Grafico 1.14 — Ocupacgao, rendimento e massa
Variagao interanual no trimestre — %
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aumento da taxa de desemprego e reducdes de postos formais
e de rendimentos do trabalho.

A taxa de desemprego, consideradas as seis regides
metropolitanas abrangidas pela Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do IBGE, atingiu 7,6% no trimestre
encerrado em fevereiro de 2016 (5,1% em igual periodo
de 2015). Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego totalizou 8,0% no trimestre (7,8% no trimestre
encerrado em novembro), resultado de recuos trimestrais
de 0,5% na populacdo ocupada e de 0,3% na populagao
economicamente ativa.

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE,
de ambito nacional, atingiu 9,5% no trimestre encerrado em
janeiro de 2016 (9,0% no trimestre encerrado em outubro de
2015 e 6,8% no trimestre encerrado em janeiro de 2015). O nivel
de ocupagao — relacdo entre populacao ocupada e populagao
em idade ativa — atingiu, na ordem, 55,5%, 56,1% e 56,7%,
nos periodos mencionados.

A economia do pais eliminou 800,5 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em fevereiro de 2016 (639,7 mil em
igual periodo de 2015), segundo dados do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho e Previdéncia Social (MTPS). Destacaram-se os
cortes na industria de transformagao (235,6 mil), constru¢ao
civil (122,4 mil), comércio (164,0 mil) e no setor de servigos
(207,3 mil). Em 2015, foram extintas 1,6 milhdo de vagas,
maior redu¢do anual desde o inicio da série, em 1985.

O rendimento médio real habitualmente recebido no trabalho
principal recuou 6,9% no trimestre encerrado em fevereiro de
2016, em relagdo a igual intervalo em 2015, segundo a PME.
Destacaram-se as redugdes na construcao civil (11,0%), na
industria (8,0%) e no comércio (7,4%). A massa salarial
real, produto do rendimento médio habitual pelo niimero
de ocupados, recuou 10,0% no periodo.

Considerados os dados da PNAD Continua, o rendimento
médio habitual de todos os trabalhos no trimestre encerrado
em janeiro de 2016 registrou reducdes reais de 0,5% e de
2,5% em relacdo ao trimestre encerrado em outubro de 2015 ¢
no trimestre encerrado em janeiro de 2015, respectivamente.
A massa salarial real habitual de todos os trabalhos recuou,
na ordem, 0,9% e 3,1%, nas mesmas bases de comparagao.



Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagao %

Discriminagao 2014 2015
IV Tri | Tri WTri WM Tri IV Tri
PIB a precos de mercado 0,1 -0,8 -2,1 -1,7 -1,4
Agropecuaria 0,8 4,7 -3,6 -3,0 2,9
Industria 0,0 -1,6 -3,5 -1,9 -1,4
Servigos 0,1 -1,0 -11 -1,1 -1,4
Consumo das familias 1,2 -2,1 -2,2 -1,5 -1,3
Consumo do governo -0,6 -0,7 0,4 0,3 -29
Formacéao Bruta de
Capital Fixo -0,9 -3,2 -7,4 -4.4 -4,9
Exportacéo -11,5 13,6 3,1 -2,4 -0,4
Importagéo -6,2 -0,1 -8,3 -7,2 -59
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagao 2014 2015
IV Tri | Tri WTri  WMTri IVTri

Agropecuaria 2,2 54 2,2 -2,0 0,6
Industria -2,1 -4,4 -5,7 -6,7 -8,0

Extrativa mineral 10,4 12,5 8,2 4,2 -4.1

Transformagdo -6,0 -7,3 -8,1 -11,3 -12,0

Construgao civil -2,2 -8,3 -10,6 -6,3 -5,2

Produgéo e distribuigao de

eletricidade, gas e agua -4,4 -6,6 -1,6 1,5 1,4
Servigos -0,3 -1,4 -1,8 -29 -4,4

Comeércio -1,8 -5,9 -7, 99 -124

Transporte, armazenagem

e correio 1,7 -4,0 -5,2 -7,7 -9,0

Servigos de informagao 2,5 3,5 -0,1 -1,5 -3,0

Intermediacdo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos 0,8 0,7 0,1 0,4 -0,4

relacionados

Outros servigos -1,0 -1,2 -2,0 -3,5 -4,4

Atividades imobiliarias

e aluguel 0,9 0,1 0,8 0,3 0,0

Administragéo, saude

e educagao publicas -0,6 -0,4 0,5 0,9 -1,2
Valor adic. a pregos basicos -0,7 -1,7 -2,5 -3,8 -5,0
Impostos sobre produtos -0,4 -3,8 -5,9 -8,3 -11,0
PIB a pregos de mercado -0,7 -2,0 -3,0 45 -5,9
Consumo das familias 1,7 -1,5 -3,0 45 -6,8
Consumo do governo -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -2,9
Formagéo Bruta de
Capital Fixo -6,9 -10,1  -12,9 -150 -18,5
Exportagédo -10,7 3,3 7,7 11 12,6
Importagao -4,4 -50 -11,5 -20,0 -20,1
Fonte: IBGE

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB recuou 1,4% no quarto trimestre de 2015, em relacao
ao trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados
do IBGE. Sob a otica da oferta, ocorreram variagoes de
2,9% na agropecuaria e de -1,4% na industria e no setor de
servigos. O desempenho do setor industrial foi impactado
pelo desempenho negativo nas industrias de transformagao
(2,5%) e extrativa (6,6), mitigado pelo efeito do crescimento
da construcao civil (0,4%) e da producao e distribui¢do de
eletricidade, gas e agua (1,7%).

A analise da demanda evidencia o processo de ajuste em
curso na economia do pais. Nesse cenario, ocorreram
retragdes trimestrais no consumo das familias, 1,3%; no
consumo do governo, 2,9%; e na Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), 4,9%. Como consequéncia da depreciacao
da taxa de cambio e das redugdes nos gastos de consumo e
investimento, as importagdes retrairam 5,9% no trimestre,
enquanto as exportacoes recuaram 0,4%.

O PIB variou-3,8% em 2015, evolugdo decorrente de retragdes
nas atividades da industria (6,2%) e do setor de servicos
(2,7%), e de aumento de 1,8% na producao agropecuaria.
O desempenho do setor secundario foi influenciado pelas
retracdes nas industrias de transformagao (9,7%) e da
construgdo civil (7,6%), e na producdo e distribuicao de
eletricidade, gas e agua (1,4%), contrabalangadas pelo
aumento de 4,9% na producdo da industria extrativa. O
recuo no setor terciario esteve associado, em especial, aos
desempenhos negativos nos segmentos do comércio (8,9%),
transporte, armazenagem e correio (6,5%) e outros servigos
(2,8%).

No ambito da demanda, a retragdo do PIB em 2015 refletiu
as contribuigdes do componente interno (-6,5 p.p.), resultante
de recuos respectivos de 4,0%, 1,0% e 14,1% no consumo
das familias, no consumo do governo e na FBCF; e do setor
externo (2,7 p.p.), decorrente de variagdes respectivas de
6,1% e -14,3% nas exportagdes e nas importagoes.

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas variagdes de estoques,
diminuiram 18,5% no quarto trimestre de 2015, em relagao
aigual periodo de 2014, de acordo com as Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. Na margem, considerados dados
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Tabela 1.7 — Producao industrial

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagao 2015
Set Out Nov Dez

Insumos da construgao civil -149 -166 -17,6 -183

Bens de capital -30,5 -32,2 -31,7 -32,0
Tipicamente industrializados -2,9 4,9 -6,6 9,7
Agricolas -27,7 -284 -254 -27.8
Pecas agricolas -249 -268 -276 -29,3
Construcéo -55,5 -58,1 -58,3 -58,6
Energia elétrica -188 -154 -124 -141
Equipamentos de transporte -36,4 -381 -36,7 -352
Misto -356 -362 -36,6 -37,2

Fonte: IBGE
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dessazonalizados, a FBCF recuou 4,9% em relacao ao
terceiro trimestre do ano — décima retragdo consecutiva nessa
base de comparagdo —, acumulando retracao de 25,5% desde
o segundo trimestre de 2013. Os investimentos recuaram
14,1% em 2015, maior retragao registrada na série, iniciada
em 1996.

A absorcao de bens de capital contraiu 25,1% em 2015,
resultado de redugdes na produgdo (25,5%), importacao
(18,2%) e exportagdo (1,1%) desses bens. O recuo na
producdo de bens de capital refletiu, principalmente, o
desempenho negativo nas categorias produtoras de bens
para a construcdo civil e de equipamentos de transporte e
de uso misto. A produgdo de insumos tipicos da constru¢ao
civil diminuiu 12,9% no ano.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participacoes S.A. (BNDESpar) —somaram R$135,9 bilhdes
em 2015, recuando 27,6% em relagdo a 2014. Houve
decréscimos nos recursos destinados a industria extrativa
(43,0%), ao comércio e servigos (29,5%), a industria de
transformacao (25,3%) e a agropecuaria (18,3%), que
representaram, na ordem, 1,2%, 62,8%, 25,9% e 10,1% dos
desembolsos no periodo.

1.6 Conclusao

A retracdo registrada na economia brasileira em 2015
decorreu, em parte, dos ajustes macroecondomicos em
curso, intensificados pelos desdobramentos de eventos nao
econdmicos, entre o quais as repercussoes da Operagdo Lava
Jato sobre alguns setores da economia e, particularmente no
quarto trimestre, pelo impacto do acidente ambiental em
Minas Gerais que impactou a producgao de minério de ferro.

Prospectivamente, emergem perspectivas de retomada da
atividade em setores especificos da industria, especialmente
nos beneficiados por ganhos de competividade decorrentes
do ajuste cambial observado em 2015. Adicionalmente, a
trajetoria de acomodacdo de alguns indicadores de confianga,
tanto de consumidores quanto de empresarios, sinaliza
ambiente mais favoravel para o crescimento da atividade
econdmica no médio prazo.



Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variagcdo %

Discriminagéao 2015 2016
VTri v
Agropecuaria 1,8 0,2
Industria -6,2 -5,8
Extrativa mineral 4,9 -4,7
Transformagéo -9,7 -8,0
Construgao civil -7,6 -5,0
Produgéo e dist. de eletricidade, gas e agua -1,4 1,0
Servigos -2,7 2,4
Comércio -8,9 -7,0
Transporte, armazenagem e correio -6,5 -5,6
Servigos de informagao -0,3 -1,0
Interm. financeira e servigos relacionados 0,2 -0,5
Outros servigos -2,8 -3,1
Atividades imobiliarias e aluguel 0,3 -0,2
Administracéo, saude e educagao publicas 0,0 -0,2
Valor adicionado a pregos basicos -3,3 -3,0
Impostos sobre produtos -7,3 -6,0
PIB a pregos de mercado -3,8 -3,5
Consumo das familias -4,0 -3,3
Consumo do governo -1,0 -0,7
Formacéo Bruta de Capital Fixo -14,1 -13,0
Exportacéo 6,1 6,0
Importagéo -14,3 -15,0
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

Este boxe atualiza as projecdes do Banco Central para
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2016,
incorporando a evolucdo recente dos indicadores da
atividade econdmica.

Projecio para o PIB de 2016

A projec¢do para a retracdo anual do PIB em 2016 passou
de 1,9%, no relatorio anterior, para 3,5%.

A producdo agropecuaria devera aumentar 0,2% no
ano (1,8% em 2015 e 2,1% em 2014), destacando-
se o impacto das variagdes projetadas, pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para as
safras de soja (4,9%), café (12,8%), cana-de-agucar
(-4,3%) e milho (-3,5%).

A atividade industrial devera retrair 5,8% em 2016,
terceiro recuo anual consecutivo. Estimam-se recuos
de 8,0% para a producdo da industria de transformacao
e de 4,7% para a industria extrativa, destacando-se o
impacto da queda na producdo de minério de ferro,
devido a paralisagdo da atividade de uma das principais
mineradoras do pais, em Minas Gerais. A produgdo da
construgao civil devera diminuir 5,0% no ano, evolugao
consistente com patamares reduzidos de indicadores de
confianga dos consumidores e de empresarios do setor.
A distribuicao de eletricidade, gas e 4gua devera crescer
1,0% (recuo de 1,4% em 2015).

Estima-se recuo de 2,4% para o setor terciario em 2016,
destacando-se as projegdes de contracdes nos segmentos
comércio (7,0%), transportes, armazenagem € correio
(5,6%) e outros servicos (3,1%).

No ambito dos componentes domésticos da demanda

agregada, projeta-se reducao de 3,3% para o consumo
das familias (-4,0% em 2015), trajetoria consistente
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com o cenario de distensao no mercado de trabalho e
nos rendimentos reais, € com o crescimento modesto
esperado para o mercado de crédito. O consumo do
governo, evidenciando a continuidade do ajuste fiscal
em curso, devera recuar 0,7% em 2016 (-1,0% em 2015).
A retrac@o da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF),
influenciada, em parte, pelo corte de gastos publicos,
pelo reduzido nivel de utilizagdo da capacidade instalada
da industria e pelo nivel deteriorado da confianca dos
empresarios, esta projetada em 13,0%, terceiro recuo
anual consecutivo. Esse resultado ¢ compativel com o
desempenho negativo estimado para a construgao civil
e para a absorcao de bens de capital.

As exportagdes e as importacdes de bens e servigos
devem variar 6,0% ¢ -15,0% em 2016 (6,1% e -14,3%,
respectivamente, em 2015). A projecao para as vendas
externas reflete o patamar elevado da produgdo de
culturas agricolas importantes na pauta de exportagoes
e o maior dinamismo esperado para as exportagoes
de bens industriais, que deverdo ser favorecidas pelos
ganhos de competitividade decorrentes da depreciagao
do real. A retracdo nas importagdes repercute o
ambiente de retracdo no consumo e no investimento, e
a depreciagdo do real. Nesse cenario, as contribuigoes
da demanda interna e do setor externo para a evolugao
do PIB em 2016 sao estimadas em -6,4 p.p. € 2,9 p.p.,
respectivamente.



indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) —
revisao metodoldgica

O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br)!, divulgado a partir de margo de 2010,
tem como objetivo refletir a evolucdo contemporanea
da atividade economica do pais e contribuir para a
elaboragdo de estratégia de politica monetaria. Este
boxe apresenta metodologia atualizada para o calculo do
IBC-Br, que incorpora novos indicadores — destacando-
se a utilizacdo da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) em substitui¢ao
a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e a ampliagao
do uso da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) — e o
aperfeicoamento metodologico do Sistema de Contas
Nacionais — Referéncia 2010 (SCN 2010-Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE)>.

Assim como na versao anterior, o IBC-Br é construido
com base em proxies representativas do volume da
produgdo da agropecuaria, da industria e do setor de
servigos, € do volume de impostos. Essas proxies sdo
agregadas com pesos derivados, em especial, das tabelas
de recursos e usos do Sistema de Contas Nacionais
(IBGE). Também sdo utilizadas outras informacdes de
carater estrutural, como as obtidas na Pesquisa Industrial
Anual (PIA-IBGE), na Pesquisa Anual de Servigos
(PAS-IBGE) e na Producao Agricola Municipal (PAM-
IBGE).

As fontes e a metodologia de calculo de cada componente
do IBC-Br sdo apresentadas, resumidamente, a seguir.

1) Agropecuaria: a produgdo agricola ¢ estimada com
base no Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA-IBGE) ou, quando disponivel, na
PAM-IBGE. O crescimento anual das culturas é
distribuido més a més de acordo com a sazonalidade

1/ Ver boxe indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br), no Relatorio de Inflagio de margo de 2010. A série do IBC-Br possui periodicidade
mensal e inicia-se em janeiro de 2003.

2/ A série do IBC-Br, calculada segundo a metodologia apresentada neste boxe, sera disponibilizada a partir da divulgagao deste Relatorio de Inflagao e
retroagira ao periodo 2013-2015. Estas séries serao adicionadas ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central sob os codigos
24363 ¢ 24364 (sem e com ajuste sazonal, respectivamente). As séries antigas do IBC-Br 17439 e 17632 (sem e com ajuste sazonal, respectivamente),

que ndo incorporam as revisoes metodologicas descritas neste boxe, serdo mantidas no SGS para consulta publica e nao mais serdo atualizadas.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

das safras do Censo Agropecuario de 2006 (IBGE);
a producao de origem animal tem como fontes
a Pesquisa Trimestral do Abate de Animais, a
Pesquisa da Produgdao de Ovos de Galinha e a
Pesquisa Trimestral do Leite, todas produzidas e
divulgadas pelo IBGE;

Industria de transformacéo e extrativa: os indices
de volume s3o construidos a partir da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM-IBGE) e de dados do setor
de petroleo publicados pela Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP);
quando disponivel, incorpora-se a PIM na sua
abertura compativel com a estrutura de produtos
do SCN 2010, publicada pelo IBGE apenas apos o
fim de cada trimestre;

Producao e distribui¢do de eletricidade: o indice de
volume ¢ construido a partir de dados de geragao de
energia elétrica divulgados pelo Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS);

Construgao: o volume de produgao € estimado a partir
da evolugao da massa salarial dos trabalhadores da
constru¢do (PNAD Continua-IBGE) e dos insumos
tipicos da construcao civil (PIM-IBGE);

Comércio: o indice de volume de comércio deriva,
em grande medida, da estimativa da margem
de comeércio por produto, que depende tanto da
produgao interna quanto da importacao de bens; os
indicadores para a producao interna sao os descritos
nos itens anteriores, enquanto para a importagao de
bens utiliza-se o indice de quantum da Fundagao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex);
a este calculo de margem ¢ agregado um segundo
componente, mais diretamente ligado a demanda
(Pesquisa Mensal do Comércio — PMC/Comércio
ampliado-IBGE);

Servicos de informagao, transporte, armazenagem
e correio: os indicadores de volume sdo calculados
com base na PMS-IBGE;

Intermediacdo financeira: o indicador de volume
mantém a metodologia descrita no boxe anterior,
em que um componente representativo dos
servigos de intermediacdo financeira indiretamente



8)

9

medidos (SIFIM) ¢é agregado a um componente
representativo dos servicos medidos diretamente
(tarifas bancarias).

Outros servigos:

a.

b.

Servicos domésticos: populagdo ocupada em
servigos domésticos (PNAD Continua-IBGE);
Atividades de organizacdes associativas:
populagao ocupada em atividades de organizagoes
associativas (PNAD Continua-IBGE);
Alojamento e alimentacdo: a estimativa
de volume agrega (i) o subindice da PMS-
IBGE para alojamento e alimentagdo e (ii) a
evolucao da populagdo ocupada em servigos de
alimentacao (PNAD Continua-IBGE);
Reparacdo e manutencdo de equipamentos de
informatica e comunicagao e de objetos pessoais
e domésticos: populagdo ocupada nessas
atividades (PNAD Continua-IBGE);

Outros servigos prestados as familias: agrega (i)
o subindice da PMS-IBGE para outros servigos
prestados as familias e (ii) a populagdo ocupada
em servigos de arte, cultura, esporte e recreacao
e em servicos pessoais (PNAD Continua-IBGE);
Servicos tipicamente prestados as empresas:
agrega (i) modelo baseado na demanda por
servigos tipicamente prestados as empresas,
que segue em grande medida o consumo
intermedidrio das atividades, e (ii) o subindice da
PMS para servigos profissionais, administrativos
e complementares;

Educagdo mercantil: calculado a partir
do nimero de matriculas na rede privada
divulgado pelo Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira
(Inep);

Satide mercantil: construido a partir do tempo total
de internagodes e da produgao ambulatorial nos
hospitais privados, divulgados pelo Ministério
da Saude (Departamento de Informatica do
Sistema Unico de Satide — DATASUS).

Administracao, saude e educagao publicas:

a.

Margo 2016

Educacao publica: calculada a partir do nimero
de matriculas na rede publica divulgado pelo
Inep;

Satde publica: construido a partir do tempo
total de internagdes e da produgao ambulatorial
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nos hospitais publicos, divulgados no
DATASUS;

c. Administragcdo publica e seguridade social:
populagao ocupada na administracdo publica
(PNAD Continua-IBGE)?;

10) Atividades imobiliarias e aluguéis: utiliza modelo
econométrico univariado, substituido, quando
disponivel, pelo valor efetivamente estimado pelo
IBGE para a atividade;

11) Impostos sobre produtos: de forma similar ao
comércio, depende em grande medida da estimativa
da margem de impostos por produto; ao calculo
de margem, dependente da produ¢do interna e da
importacdo, ¢ agregado um indicador do comércio
ampliado (PMC-IBGE), associado mais diretamente
as condic¢oes de demanda.

O ajuste sazonal do IBC-Br também foi modificado,
com o objetivo principal de controlar mais diretamente
o efeito de feriados nacionais sobre as variagdes da
série. A especificagdo do ajuste, que passa a utilizar o
software X13-ARIMA-SEATS?, pode ser encontrada nos
metadados das novas séries do indicador.

Em adicao as alteracdes metodologicas e de ajuste sazonal,
o IBC-Br revisado incorporou dados mais recentes das
pesquisas anuais do IBGE (PAM, PIA, PAS) e das Tabelas
de Recursos e Usos de 2012 ¢ 2013 (SCN 2010-IBGE). A
incorporagao, no calculo do IBC-Br, dessas informagoes
de carater mais estrutural ocorre tipicamente ao final de
cada ano, ocasionando revisoes na série do indicador
mesmo na auséncia de alteragdes metodologicas.

Ressalte-se que a série divulgada do IBC-Brpassa por revisdes
frequentes, em geral concentradas nos meses recentes,
consequéncia (i) da incorporagao de dados revisados por
suas fontes primarias, caso, por exemplo, das informagdes da
LSPA; e (ii) da substituicao de valores estimados por valores
definitivos, como no caso dos agregados populacionais da
PNAD Continua, cujos microdados, mais completos, sao
divulgados apenas com periodicidade trimestral.

3/ A partir de janeiro 2015. Para o periodo anterior utilizou-se o0 mesmo agregado da PME.
4/ Evolugao do software X12-ARIMA, o X13-ARIMA SEATS ¢é um software para ajuste sazonal produzido, distribuido e mantido pelo Census Bureau

norte americano.
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Gréfico 1 — Evolugao do IBC-Br Vale destacar que o aperfeicoamento na metodologia

Média mevel de 3 meses com ajuste sazonal do IBC-Br, embora represente avangos operacionais
150 - relevantes, ndo resultou em alteracdes acentuadas em
 d sua trajetoria, conforme observado no Grafico 1.
144 -
141 A
138
135 T T T T T T T T T J

Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan

2011 2012 2013 2014 2015 2016

IBC-Br sem alteragdes —— —— — |BC-Br com alteragdes

Fonte: Banco Central

Margo 2016 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 27



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2015 2016
Out Nov Dez Jan Fev
IGP-DI 1,76 1,19 0,44 1,53 0,79
IPA 2,38 1,41 0,33 1,63 0,84
IPC-Br 0,76 1,00 0,88 1,78 0,76
INCC 0,36 0,34 0,10 0,39 0,54
Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola e

industrial
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A inflagdo ao consumidor — impactada por aumentos sazonais
nos precos de alimentos e servigos, por repasses, ainda que
menores, da depreciagdo cambial e pela elevagao de tributos
— registrou aumento no trimestre terminado em fevereiro.
Ressalte-se que, na margem, a inflagdo ao consumidor
arrefeceu em fevereiro, movimento que devera persistir nos
proximos meses.

A variagdo trimestral dos indices de pregos ao produtor,
embora persista em patamar elevado, desacelerou no
trimestre. Essa evolucdo repercutiu, em especial, a redugdo
dos efeitos da depreciagdo cambial sobre os precos dos
produtos industriais e agropecuarios.

2.1 Iindices gerais

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
divulgado pela FGV, variou 2,79% no trimestre terminado
em fevereiro de 2016 (4,44% no finalizado em novembro de
2015). A variagdo do Indice de Pregos ao Produtor Amplo
(IPA) recuou de 5,92% para 2,82%, contrastando com o0s
aumentos nas do Indice de Precos ao Consumidor (IPC),
de 2,19% para 3,46%, ¢ do Indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC), de 0,92% para 1,04%.

Adesaceleragio do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
refletiu o arrefecimento na inflagdo dos produtos industriais,
de 4,78% para 1,46% (produtos alimenticios e bebidas, de
9,61% para 2,93%; produtos derivados do petrdleo e alcool,
de 6,94% para -0,73%; agtlicar, de 42,16% para 12,02%); e
dos agropecuarios, de 8,88% para 6,24% (soja, de 8,55%
para -2,52%; batata-inglesa, de 66,41% para -7,72%; aves,
de 12,30% para -4,64%). Considerados periodos de doze
meses, 0s pregos industriais e agropecuarios aumentaram
11,20% e 18,83%, respectivamente, em fevereiro (9,95% e
14,72%, na ordem, em novembro).

A aceleragao do IPC no trimestre resultou, em especial, de
aumentos nas variagdes dos pre¢os nos itens cursos formais
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Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA

Variagéo % mensal
4,0 -
3,5 1
3,0 1
2,5 1
2,0 1
1,5 1
1,0 1
0,5 1
0,0
-0,5

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2014 2015 2016

=IPCA
Fontes: IBGE e Banco Central

= Monitorados m Livres

Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagao 2015 2016
Out Nov Dez Jan Fev

IPCA 0,82 1,01 0,96 1,27 0,90
Livres 064 0,98 1,10 1,12 1,06
Comercializaveis 0,99 1,14 0,91 0,92 1,06
N&o comercializaveis 0,34 0,85 1,26 1,28 1,07
Servigos 062 046 0,97 0,66 1,05
Monitorados 1,39 1,09 0,53 1,75 0,39

Fontes: IBGE e Banco Central

Tabela 2.3 — IPCA - Itens monitorados

Variacdo % mensal

Discriminagao Pesos 2015 2016

Out Nov Dez Jan Fev Noano

IPCA 100,00 082 1,01 09 127 090 2,18
Livres 7561 064 098 1,10 1,12 1,06 2,19
Monitorados 2439 139 109 053 175 039 215

Principais itens

Gas encanado 0,07 046 -0,17 -0,03 4,10 -0,35 3,74
Onibus urbano 265 010 1,11 020 561 2,61 8,37
Agua e esgoto 145 -0,04 040 0,0 0,94 1,72 2,68
Plano de saude 3,31 1,06 1,06 106 1,06 1,06 213

Gasolina 411 505 321 126 188 0,55 2,44
Pedagio 0,11 0,03 040 092 0,0 0,00 0,10
Remédios 319 015 002 025 028 027 0,55
Energia elétrica 4,03 087 098 034 161 -216 -0,58
Gas veicular 0,11 128 014 053 0,29 -0,37 -0,08
Gas de bujao 1,20 327 081 0,13 -0,09 -0,57 -0,66
Oleo diesel 0,15 326 1,76 052 095 0,50 1,45

Fontes: IBGE e Banco Central
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(de 0,00% para 10,31%), hortaligas e legumes (de 1,03%
para 28,27%), frutas (de 5,72% para 20,04%) e transporte
publico urbano (de 2,38% para 8,25%). A evolugdo do INCC
refletiu aumento na variacdo dos pregos de médo de obra (de
0,00% para 0,85%) ¢ arrefecimento da inflagdo de materiais
e servigos (1,97% para 1,24%).

No acumulado em doze meses, o IGP-DI aumentou 11,93%
em fevereiro (10,64% em novembro e 3,74% em fevereiro
de 2015).

2.2 indices de precos ao
consumidor

O indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo IBGE, variou 3,16% no trimestre encerrado
em fevereiro (2,39% no terminado em novembro de 2015),
resultado de aceleracdo dos precos livres (de 2,05% para
3,32%) e desaceleracdo dos monitorados (de 3,44% para
2,69%). Considerados periodos de doze meses, a variagdo
do IPCA passou de 10,48%, em novembro, para 10,36%,
em fevereiro, em razdo de desaceleragdo dos pregos
monitorados, de 17,95% para 14,94%, e de aceleracao dos
livres, de 8,28% para 8,97%.

A aceleragao dos precos livres no trimestre foi impactada por
pressdes associadas a depreciacdo do cambio e a aumentos
de tributos, principalmente Imposto sobre Circulacao de
Mercadorias e Servigos (ICMS), evidenciadas em elevagdes
nas variagoes dos pregos dos bens comercializaveis, de 2,61%
para 2,92% (cigarro, 5,77%; e aparelhos eletroeletronicos,
3,54%) e dos ndo comercializaveis, de 1,58% para 3,65%,
esses influenciados, em especial, por fatores sazonais (cursos
regulares, 7,43%; e alimentos in natura, 18,35%).

Os precos dos servigos aumentaram 2,70% no trimestre
encerrado em fevereiro (1,76% no finalizado em novembro
de 2015), com destaque para a aceleragdo sazonal nos
precos de cursos regulares. Em doze meses, os pregos dos
servigos desaceleraram de 8,34% em novembro para 7,85%
em fevereiro.

Ressalte-se que a influéncia do ciclo econdomico sobre os
precos de servigos mitigou os efeitos de pressdes de custos
e de mecanismos de indexagdo, conforme esperado. Esse
movimento tornou-se mais evidente em fevereiro, quando
a inflacdo em doze meses dos itens aluguel residencial,



Grafico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
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Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nuicleos

Fev

2016

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2015 2016
Out Nov Dez Jan Fev
IPCA (cheio) 0,82 1,01 09 127 0,90
Exclusao” 0,63 0,559 0,88 062 1,00
Exclusgo? 0,53 0,53 0,77 0,93 0,86
Médias aparadas com suavizagdo 0,66 0,75 0,78 0,84 0,73
Médias aparadas sem suavizagdo 0,61 0,65 0,69 0,87 0,69
Dupla ponderagéo 0,73 0,71 0,72 0,86 0,78
IPC-Br (cheio) 0,76 1,00 088 1,78 0,76
Médias aparadas 0,76 0,69 079 0,89 0,76

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ Itens excluidos: monitorados e alimentagdo no domicilio.
2/ Itens excluidos: 10 itens da alimentagdo no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

empregado doméstico, alimentacdo fora do domicilio,
mao de obra e cursos diversos recuou 0,73 p.p., 0,89 p.p.,
0,94 p.p., 1,25 p.p. e 1,66 p.p., respectivamente, em relacao
a novembro.

A desaceleracdo trimestral dos precos monitorados refletiu,
em grande parte, o impacto da redugdo da inflagdo de gas
de botijao, gasolina e energia elétrica residencial, apesar do
reajuste de 8,58% nas tarifas de 6nibus urbano.

Ainda no ambito dos pregos monitorados, a influéncia da
redugdo do custo de energia elétrica— observada inicialmente
no resultado de fevereiro — prosseguira nos préoximos meses,
em resposta ao acionamento das bandeiras tarifarias amarela,
em margo, ¢ verde, em abril. Ressalte-se que, no agregado,
esses efeitos tendem a ser atenuados pelas regras mais rigidas
para concessao de bonus na tarifa de 4gua e esgoto na regido
metropolitana de Sao Paulo, e pela expectativa de que os
reajustes nos precos de medicamentos superem os efetuados
em anos anteriores.

A média mensal do indice de difusd@o do IPCA atingiu
76,50% no trimestre encerrado em fevereiro (70,51% e
68,45% nos trimestres finalizados em novembro e em
fevereiro de 2015, respectivamente).

2.3 Nducleos

O nucleo do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio e combustiveis, variou 2,57% no
trimestre encerrado em fevereiro (1,62% no finalizado em
novembro de 2015). A variagdo do nucleo atingiu 9,15%
no periodo de doze meses terminado em fevereiro (9,41%
em novembro).

O nucleo que exclui os itens monitorados e todos os itens
do subgrupo alimentagdo no domicilio variou 2,50% no
periodo (1,78% no trimestre terminado em novembro) e
7,40% no intervalo de doze meses até fevereiro (7,33%
até novembro).

O ntcleo calculado por médias aparadas com suaviza¢ao®
variou 2,38% no trimestre finalizado em fevereiro (2,06%
no encerrado em novembro), € o sem suavizacgao, 2,28%
(1,75% em novembro). Em doze meses até fevereiro, esses

5/ O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagdo mensal se situe, na distribuigdo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil

20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuago de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.
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Grafico 2.5 - IPCA
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Grafico 2.6 — IGP-M e IPA-DI
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nucleos variaram 8,94% e 7,91%, respectivamente (8,55%
e 7,69%, na ordem, em novembro).

O nucleo de dupla ponderagdo® aumentou 2,39% no trimestre
(2,15% no encerrado em novembro). O indicador acumulou
variagdo de 8,85% no periodo de doze meses finalizado em
fevereiro, ante 8,82% no encerrado em novembro.

O nucleo de inflagdo do IPC da FGV, calculado pelo método
das médias aparadas com suavizagdo, aumentou 2,46%
no trimestre finalizado em fevereiro (1,88% no terminado
em novembro). Considerados periodos de doze meses, o
indicador variou 8,53% em fevereiro e 8,07% em novembro.

2.4 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de Mercado
de 18 de marco, a mediana das projecdes para a variacao
anual do IPCA em 2016 aumentou de 6,87%, ao final de
dezembro, para 7,43%, ¢ a mediana das projecdes para 2017
passou de 5,20% para 6,00%. A mediana das expectativas
para a inflagdo doze meses a frente — suavizada — diminuiu
de 6,94% para 6,60% no mesmo periodo.

As medianas das estimativas para as varia¢des do Indice
Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) em 2016 e em 2017
situaram-se, na ordem, em 7,49% e 5,50% em 18 de marco
(6,51% e 5,2%, respectivamente, ao final de dezembro),
e as relativas ao Indice de Precos ao Produtor Amplo —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) atingiram 7,40% ¢ 5,50%
(6,64% ¢ 5,00%, respectivamente, ao final de dezembro).

As medianas das expectativas para o aumento dos pregos
administrados ou monitorados por contratos em 2016 ¢ em
2017 atingiram, na ordem, 7,20% e 5,58% (7,50% e 5,50%,
respectivamente, ao final de dezembro).

As medianas da taxa de cambio projetada pelo mercado
para os finais de 2016 e de 2017 atingiram R$4,20/US$ e
R$4,30/USS$, respectivamente, em 18 de margo (R$4,21/
USS$ ¢ R$4,20/USS$, respectivamente, ao final de dezembro).
As medianas das projecdes para a taxa de cAmbio média de
2016 e de 2017 situaram-se, na ordem, em R$4,00/USS e
R$4,20/US$ (R$4,13/US$ e R$4,10/USS, respectivamente,
em 31 de dezembro).

6/ O critério utilizado para o célculo desse indicador consiste na reponderagdo dos pesos originais — baseados na importancia de cada item para a cesta do

IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30.9.2015  31.122015  18.3.2016
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Em percentual
IPCA 589 4,83 687 520 743 6,00
IGP-M 576 524 651 520 7,49 550
IPA-DI 626 500 664 500 740 550
Pregos administrados 6,00 500 7,50 550 7,20 5,58
Selic (fim de periodo) 12,50 11,00 15,25 12,50 14,25 12,50
Selic (média do periodo) 1363 11,16 15,38 12,85 14,25 12,83
PIB -1,00 1,07 -295 1,00 -360 044
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 400 4,00 421 420 420 430
Cambio (média do periodo) 399 4,00 4,13 4,10 4,00 4,20

2.5 Conclusao

A despeito de sinais de esgotamento do processo de
realinhamento de pregos monitorados, a inflagdo ao
consumidor seguiu em acelera¢@o no trimestre encerrado
em fevereiro, evidenciando os efeitos remanescentes da
depreciagdo cambial, do aumento de tributos e de pressoes
sazonais nos grupos alimentacdo e educacdo. Ressalte-se
que, na margem, a variagdo dos indices de pregos sinaliza
arrefecimento do processo inflacionario nos proximos meses.

Ainda que a indexacdo de precos represente risco relevante,
a continuidade do arrefecimento dos precos monitorados, a
reversdo da alta de precos de produtos in natura, o menor
dinamismo da atividade economica e os efeitos defasados
dos ajustes ja implementados na politica monetaria deverao
favorecer a desaceleracdo da inflagdo nos proximos meses.
Consideradas variacdes acumuladas em doze meses, esse
processo tende a ser reforgado pelo descarte das elevadas
taxas mensais registradas na primeira metade de 2015.
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Precos de Importacao de Bens Manufaturados, Cambio e
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Os precos de importagdo de bens manufaturados, em
reais', cresceram 59,4% de julho de 2014 a dezembro
Grafico 1 — Preco de importagéo de produtos df? 2915, enquan'to a .depremagao nominal do real
manufaturados e taxa de cambio atingiu 74,0%, evidenciando recuo de 8,4% nos pregos
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Consumidor Amplo (IPCA)>.

A variacao dos precos de importagdo de manufaturados
(PL,), quando mensurada na moeda do pais importador,
pode ser explicada por variagdes da taxa de cambio
nominal (E,) e do custo marginal de produgao nos paises
exportadores, acrescido de um mark-up (Campa &
Goldberg, 2005; Yanamandra, 2015). Assumindo que
variagdes no custo marginal de paises exportadores sao
transmitidas aos indices de pregos locais (P;) e que
alteragoes de mark-up, neste caso especifico, refletem a
situa¢@o econdmica no pais importador (¥,) e a taxa de
cambio, o modelo de estimagao pode ser escrito da
seguinte forma:

AlnPI, = a+ XE B.AlnE,_, + L5, 8. AlnP;_, + @ AlnY, + =,

Na equagio, i € L¥_, B; podem ser interpretados,
respectivamente, como os coeficientes de repasse de
curto e longo prazo do cambio aos pregos de importacao.

1/ Para calcular o indice de pregos de importagdo de manufaturados em reais, ponderou-se os indices de pregos de produtos manufaturados de setores
especificos da Classificacdo Nacional das Atividades Economicas (CNAE) pelo valor de importacdo em dolar de cada uma destas categorias (dados
disponibilizados pela Funcex) e, em seguida, multiplicou-se o agregado pela taxa de cambio nominal do real frente ao ddlar.

2/ Importante destacar que a analise ¢ valida apenas para a taxa de cambio do real frente ao délar. O dolar foi considerado, neste caso, a “moeda veiculo”
para precificagao da importagao no Brasil, o que ¢ respaldado pelo fato de que cerca de 85% do valor total das importagdes do pais, de 2007 a 2011,
utilizaram o dolar como referéncia (Reiss, 2015).

3/ Note que a transmissao da variagao cambial tipicamente ocorre em dois estagios. No primeiro, movimentos da taxa de cambio sdo transmitidos aos
precos dos produtos importados. No segundo estagio, mudangas nos pregos dos importados sdo transmitidas para os precos no varejo € ao consumidor.
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O modelo, estimado para o Brasil no periodo
compreendido entre janeiro de 2003 a dezembro de
2015% onde PI, = preco de importacao de manufaturados
em reais; E, = taxa de cdmbio nominal do real frente ao
dolar’; P, = indice de precos ao consumidor mundial;
e ¥, = IBC-Br, gera coeficientes médios de repasse do
cambio aos precos de importagao de manufaturados de
0,89 no curto prazo e de 0,87 no longo prazo®. O mesmo
modelo, consideradas janelas moveis de cinco anos para
os periodos de janeiro de 2003 a dezembro de 2007 até
janeiro de 2011 a dezembro de 2015, estima redugdes
acentuadas nos coeficientes de repasse de curto prazo,
de 1,05 para 0,85, e de longo prazo, de 1,04 para 0,79.

As estimativas para os coeficientes de repasse cambial
evidenciam que a sua transmissdao para os precos de
importac¢ao passou de completa (coeficiente igual ou superior
a unidade) para incompleta (inferior a unidade). Essa
mudanga pode estar relacionada a maior propensao a reduzir
margens por parte dos exportadores de manufaturados
para o Brasil, em funcao dos ganhos de competitividade
de produtos fabricados no mercado interno. Dados da
Confederagao Nacional da Industria (CNI) para o periodo
4T14-3T15 evidenciam o aumento da competitividade
mencionado, expresso em variagdes acumuladas de 7,50%

Tabela 1 — Indicadores de custos industriais e taxa de cambio
Variagéo % trimestral

4T14 1T15 2T15 3T15 Variagdo
acumulada
Precos doméstico dos manufaturados (R$) 1,60 1,40 2,60 1,70 7,50
Pregos dos manufaturados importados (R$) 10,20 5,60 7,80 13,30 42,13
Taxa de cambio (R$/US$) 11,87 12,50 7,29 15,49 55,94

Fonte: CNI, BCB

4/ O modelo foi estimado em primeira diferenga, garantindo a estacionariedade das variaveis empregadas. Nao ha evidéncia de cointegragdo entre as
séries no periodo considerado. Quatro defasagens foram inclusas para a taxa de cambio e indice de pregos ao consumidor mundial para permitir o
ajuste gradual dos pregos de importagdo as variagdes dos demais precos. A maior parte da transmissao do cambio ao preco de importagao ocorre
contemporaneamente € um més apos a variagao do cambio, validando o uso de quatro defasagens para representar o longo prazo (defasagens adicionais
foram testadas, mas se mostraram estatisticamente insignificantes). Abordagem alternativa, com defasagens da variavel dependente incluidas como
variaveis explicativas, gerou resultados semelhantes, mas impds uma série de restri¢oes nos coeficientes estimados, que foram rejeitadas, assim como
em Campa & Goldberg (2005).

5/ Para verificar se a taxa de cambio nominal efetiva do Brasil seria também significativa para explicar o movimento dos precos de importagdo em
reais, a taxa de cambio do dolar frente a uma cesta de moedas ponderadas pelo peso nas exportagdes brasileiras foi incluida no modelo de estimagao
(RS5/Cesta = RS/USS= USS Cesta). O coeficiente dessa variavel, entretanto, mostrou-se estatisticamente insignificante, corroborando a hipotese
de que a taxa de cambio do real frente ao ddlar ¢é a taxa de cambio mais apropriada para explicar a evolugdo dos precos de importagdes brasileiras
no periodo considerado.

6/ O coeficiente de curto prazo foi significativo ao nivel de 1%. Conjuntamente, os coeficientes somados para o calculo do repasse de longo prazo
também foram significativos ao nivel de 1%.

7/ O repasse do cambio aos precos de importagdo tende a ser maior no curto prazo. No longo prazo, exportadores de manufaturados ajustam seus mark-

ups de acordo com a concorréncia e condigdes econdmicas vigentes no pais importador.
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Grafico 2 — Evolugao da atividade econémica
doméstica e do indice de precos ao consumidor

mundial
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Grafico 3 — Contribuigao acumulada em 12 meses de
choques externos para a flutuagao da inflagao de bens
comercializaveis
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nos pre¢os de manufaturados domésticos e de 42,13% no
dos importados, cuja variagao situou-se em patamar 13,81
p.p. inferior a da taxa de cambio, no periodo (Tabela 1).

Além da transmissao incompleta e decrescente do
cambio, a elevacdo menos acentuada dos pregos de
importagdo em reais durante os ultimos anos repercute,
ainda, a desaceleracdo da inflagdo ao consumidor em
escala mundial, reflexo, em parte, do impacto do menor
dinamismo da economia chinesa sobre a demanda global
por commodities, e do menor ritmo da atividade no Brasil
(Grafico 2).

O efeito da redugao dos precos de importacao,
quando mensurados em dolar, sobre os pregos de bens
comercializaveis no mercado doméstico foi realizado
por meio de um modelo de vetor autorregressivo (VAR)
em diferengas que considerou a inter-relagdo entre a taxa
de cambio nominal do real frente ao dolar; o indice de
precos de importagdo de manufaturados em dolar; e o
indice de precos de bens comercializaveis do IPCA®.
As flutuagoes da inflagdo de bens comercializaveis em
relacdo a sua média historica’ foram decompostas em
choques cambiais e de pregos de importa¢do'?, cujas
contribui¢cdes em doze meses encontram-se no Grafico 3.

Considerados intervalos de doze meses, os precos de
importacdo de manufaturados em dolar colaboraram
para reduzir a inflacdo de bens comercializaveis do
IPCA desde abril de 2013, contrabalan¢ando o efeito da
depreciacao cambial em alguns periodos. Em particular,
de abril a junho de 2015, o impacto da variagao cambial
sobre as flutuagdes da inflagdo de bens comercializaveis
do IPCA foi mais que compensado pelo impacto do recuo
nos pregos de importagdo de manufaturados. Na segunda
metade de 2015, o impacto da depreciagdo cambial se
intensificou, superando o proporcionado pelos pregos
de importacdo de manufaturados, cujas contribuigdes
atingiram 1,12 p.p. e -0,13 p.p., respectivamente, em
dezembro de 2015.

8/ Todas as variaveis utilizadas no modelo apresentaram uma raiz unitaria no periodo considerado, justificando a estimag¢do do VAR em diferencas.

Para garantir o repasse integral dos choques aos pregos de bens comercializaveis, foram utilizadas 6 defasagens das variaveis endégenas no modelo

VAR (critério

de Akaike).

9/ Igual a 0,41% ao més e 5,1% em 12 meses durante o periodo compreendido entre 2003 e 2015.

10/ A decomposi¢ao das flutuagdes da inflagdo de bens comercializaveis em choques foi realizada por meio da decomposigao historica da variancia do

erro de previsao. Para isto, utilizou-se o método de Cholesky com a taxa de cambio representando a variavel mais exdgena, seguida pelo indice de

pregos de importacdo de manufaturados em ddlar e pelo indice de pregos de bens comercializaveis.
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Este boxe traz evidéncias de que o repasse do cambio
aos precos de importacdo de bens manufaturados foi
incompleto e decrescente nos ultimos anos. O menor
repasse, a desaceleragdo dos pregos ao consumidor
em escala mundial e o ritmo decrescente da atividade
doméstica contribuiram para que o aumento dos pregos
de importacdo em reais fosse inferior a depreciagao
cambial a partir de meados de 2014. Concluiu-se,
adicionalmente, que o recuo dos pregos de importacao
de manufaturados em dolar contribuiu para reduzir a
inflacdo de bens comercializaveis do IPCA desde abril
de 2013, contrabalangando os impactos da depreciacao
cambial em periodos especificos.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
2015 2016 Variagao %
Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 3177,0 32194 31989 31844 0,2 53
Pessoas juridicas 1675,3 1707,3 1683,8 1668,3 -0,4 45
Recursos livres 811,9 832,0 811,2 803,2 -1,1 2,8
Direcionados 863,3 875,3 872,6 865,2 0,2 6,1
Pessoas fisicas 1501,8 1512,2 15151 1516,0 0,9 6,2
Recursos livres 802,7 805,3 804,1 801,6 -0,1 24
Direcionados 699,1 7069 7110 7144 2,2 109
Participagao %:
Total/PIB 54,0 545 54,0 53,6
Pes. juridicas/PIB 284 289 28,4 28,1
Pessoas fisicas/PIB 25,5 25,6 25,6 25,5
Recursos livres/PIB 27,4 27,7 27,3 27,0
R. direcionados/PIB 26,5 26,8 26,7 26,6
Grafico 3.1 — Saldo das operagoes de crédito do
Sistema Financeiro por controle de capital
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* Servigos Industriais de Utilidade Publica.

A evolugdo recente das operacdes de crédito do sistema
financeiro segue em conformidade com o cenério de retragao
da atividade econdmica ¢ de acordo com as condi¢des
monetarias. Nesse ambiente, o trimestre encerrado em
fevereiro caracterizou-se pela continuidade do arrefecimento
das operagdes com recursos livres e com recursos
direcionados, em especial no segmento de pessoas juridicas.

3.1 Crédito

O saldo das operagdes de crédito do sistema financeiro,
incluindo recursos livres e direcionados, somou R$3.184
bilhdes em fevereiro deste ano, elevando-se 0,2% no
trimestre ¢ 5,3% em doze meses (variagdes respectivas de
1,3% e 7,5% em novembro de 2015). A carteira de pessoas
fisicas atingiu R$1.516 bilhoes, representando aumento de
0,9% no trimestre e de 6,2% em doze meses, ¢ a de pessoas
juridicas, R$1.668 bilhdes, com variagdes respectivas de
-0,4% e 4,5%, nos mesmos periodos. A relagdo crédito/PIB
totalizou 53,6% em fevereiro, variando -0,4 p.p. em relagdo a
novembro e 0,7 p.p. comparativamente a fevereiro de 2015.

As carteiras das institui¢des financeiras publicas, privadas
nacionais e privadas estrangeiras representaram, na
ordem, 56,4%, 29,2% e 14,4% do total do crédito do
sistema financeiro em fevereiro (54,3%, 31,2% ¢ 14,5%,
respectivamente, em igual periodo de 2015). As carteiras
mencionadas registraram variagdes respectivas de 1,4% e
-1,2%, e -1,4%, no periodo.

A analise da destinagdo do crédito por atividade econémica’
evidencia expansdes trimestrais acentuadas na industria
extrativa (5,3%) e nos servicos industriais de utilidade
publica (1,9%), notadamente eletricidade e gés. No ambito
dos servigos, destaque para o aumento de 4,5% no segmento
administragao publica. Nos demais setores, houve redugdes
nas carteiras da industria da construcao (2,8%) e do comércio
(3,4%).

7/ Inclui empréstimos com recursos livres e direcionados, para pessoas juridicas dos setores privado e ptblico.
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Tabela 3.2 — Crédito a pessoas fisicas

R$ bilhdes
2015 2016 Variagédo %
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 802,7 805,3 804,1 801,6 -0,1 2,4
Crédito pessoal 380,2 380,0 381,5 3838 0,9 6,8
Do qual: consignado 273,3 273,9 2752 2774 1,5 8,0
Aquisicéo de veiculos 163,1 161,1 159,9 157,3 -35 -13,5
Cartao de crédito 1659 172,6 169,0 166,0 0,1 7,0
Cheque especial 271 24,6 259 274 11 2,5
Demais 66,3 67,1 67,7 67,1 1,1 11,7
Recusos direcionados 699,1 706,9 711,0 7144 2,2 10,9
BNDES 45,7 46,0 46,8 474 3,7 6,2
Imobiliario 494,9 499,6 502,6 504,9 20 135
Rural 151,1 153,7 154,3 155,0 2,6 5,6
Demais 7.3 75 7.3 7.1 29 -135
Tabela 3.3 — Crédito a pessoas juridicas
RS$ bilhdes
2015 2016 Variagéo %
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 811,9 832,0 811,2 803,2 -1,1 2,8
Capital de giro 377,8 378,7 372,3 367,3 -2,8 -5,8
Conta garantida 426 39,9 40,0 40,5 5,1 -10,5
ACC 65,5 67,3 68,9 68,5 46 237
Financ. a exportagbes 67,5 68,4 68,7 68,5 1,3 15,0
Demais 258,4 277,7 261,3 2585 0,0 1,7
Recusos direcionados  863,3 875,3 872,6 865,2 0,2 6,1
BNDES 624,8 633,4 632,8 626,7 0,3 4,6
Imobiliario 724 72,7 725 723 -0,1 7.4
Rural 7717 774 76,5 755 -2,8 4,8
Demais 88,5 91,8 90,8 90,7 2,5 18,4
Grafico 3.3 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
fisicas
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— — — Recursos direcionados

O total de crédito ao setor privado atingiu R$2.922 bilhdes em
fevereiro. A estabilidade registrada no trimestre repercutiu
variacdes de 0,9% no segmento de pessoas fisicas e de -1,1%
no de pessoas juridicas. A carteira do setor publico somou
R$263 bilhdes, ressaltando-se que a elevagdo trimestral de
3,4% resultou de aumentos de 1,8% e 4,8% nas esferas do
governo federal e dos estados e municipios, respectivamente.

O saldo das operacdes com recursos livres (50,4% do
crédito total do sistema financeiro) atingiu R$1.605 bilhdes
em fevereiro, variando -0,6% no trimestre € 2,6% em doze
meses. A carteira de pessoas juridicas (R$803 bilhoes)
recuou 1,1% no trimestre, ressaltando-se os recuos nas
modalidades desconto de duplicatas (12,3%) e capital
de giro (2,8%), ambas com maior associagdo a trajetoria
da atividade econdmica, ¢ as elevagdes nas modalidades
repasses externos (14,4%), estimulada pela desvalorizacao
cambial e pela diferenca entre as taxas de juros externa e
doméstica; outros créditos (3,3%), notadamente aquisi¢ao
de recebiveis; e adiantamentos sobre contratos de cambio
(4,6%). A carteira de pessoas fisicas (R$802 bilhdes)
decresceu 0,1% no trimestre (aquisi¢ao de veiculos, -3,5%;
cartdo de crédito a vista, -0,4%).

As operagdes com recursos direcionados somaram R$1.580
bilhdes em fevereiro, variando 1,1% no trimestre ¢ 8,2%
em doze meses. A carteira de pessoas fisicas atingiu R$714
bilhdes, ressaltando-se que a elevagdo trimestral de 2,2%
resultou, principalmente, de variagdes respectivas de 2,6%
e 2,0% nas modalidades crédito rural e financiamentos
imobiliarios. Os empréstimos contratados no segmento de
pessoas juridicas somaram R$865 bilhdes, com crescimento
trimestral de 0,2% determinado, em especial, pelo aumento
de 0,2% nos créditos do BNDES para investimentos.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros das operagdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 31,8% a.a. em fevereiro, elevando-se
1,4 p.p. no trimestre e 6,1 p.p. em doze meses. A variagao
trimestral repercutiu expansdes respectivas de 2,5 p.p. ¢ 0,4
p-p- nas operacdes com recursos livres e direcionados, que
registraram taxas médias de juros de 50,6% a.a. e 10,7%
a.a., em fevereiro.

A taxa média de juros situou-se em 39,9% a.a. no segmento
de pessoas fisicas, elevando-se 1,2 p.p. no trimestre e 7,0 p.p.
em doze meses. A variacdo trimestral resultou de aumento
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de 3,3 p.p., para 68,0% a.a., nas contratagdes com recursos
livres (cheque especial, 9 p.p.; cartdo de crédito rotativo,
32,2 p.p.; consignado, 1,1 p.p.); e recuo de 0,3 p.p., para
9,7% a.a., nas efetivadas com recursos direcionados.

A taxa média de juros atingiu 22,7% a.a., em fevereiro,
no segmento de pessoas juridicas, elevando-se 1,5 p.p. no
trimestre e 4,6 p.p. em doze meses. A variagdo trimestral
refletiu crescimento de 1,7 p.p., para 31,9%, nas taxas
relacionadas a empréstimos com recursos livres (destacando-
se as variagdes nas modalidades capital de giro (2,1 p.p.) e
conta garantida (1,2 p.p.); e elevacao de 1,2 p.p., para 11,8%
nas taxas relativas aos recursos direcionados, sobressaindo
a elevagdo de 1,6 p.p. na modalidade financiamentos para
investimentos do BNDES.

O spread bancario das operacdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 20,8 p.p. em fevereiro, variando 1,4 p.p.
no trimestre ¢ 4,1 p.p. em doze meses. O spread atingiu
28,8 p.p. no segmento de pessoas fisicas ¢ 11,8 p.p. no
de pessoas juridicas (elevagdes trimestrais respectivas de
1,4 p.p. e 1,3 p.p.). O spread situou-se em 35,8 p.p. nas
contratagdes com recursos livres € em 4 p.p. nas realizadas
com recursos direcionados, elevando-se 2,5 p.p. ¢ 0,5 p.p.,
respectivamente, no trimestre.

A inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas
operacdes com atraso superior a noventa dias, situou-se
em 3,5% em fevereiro, aumentando 0,1 p.p. no trimestre e
0,7 p.p. em doze meses. A taxa atingiu 4,3% no segmento
de pessoas fisicas (elevagdes respectivas de 0,1 p.p. € 0,5
p-p-) € 2,8% no de pessoas juridicas, variando 0,2 p.p. no
trimestre e 0,8 p.p. em doze meses. No trimestre, observou-se
aumento de 0,3 p.p. da inadimpléncia nas contratagdes com
recursos livres, que atingiu 5,5%, e estabilidade, em 1,5%,
nas realizadas com recursos direcionados.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento restritos
(M1) totalizou R$310,3 bilhdes em fevereiro, variando 2,6%
no trimestre e -3,7% em doze meses, € o referente a base
monetaria somou R$244,3 bilhdes, elevando-se 3% e 1%,
respectivamente, nas mesmas bases de comparagao.

Considerados saldos em final de periodo, a base monetaria
atingiu R$252,6 bilhdes em fevereiro. A expansao trimestral
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Grafico 3.8 — Meios de pagamento ampliados
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Grafico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses

% a.a.

8,5 -
8,0
7,5
7,0 4
6,5 1
6,0 1
55
5,0
45
4,0
3,5
3,0

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2014 2015 2016

Grafico 3.11 — Ibovespa
Pontos

60 000 A
56 000 A
52000 A
48 000 o
44 000 A

40000 A

36 000
272 25 2.7 29.827.1026.12 272 29.4 26.6 24.8 22.1022.12 27.2
2014 2015 2016

Fonte: BM&FBOVESPA

42 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Marco 2016

de 4% esteve condicionada, em especial, pelo impacto
expansionista de R$28,8 bilhdes das operagdes do Tesouro
Nacional e pelo efeito contracionista de R$28,9 bilhdes
decorrente de operacdes com titulos publicos federais.

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram R$2,2
trilhdes em fevereiro (aumentos de 1,2% no trimestre e de
5,4% em doze meses), destacando-se as variagdes trimestrais
de 2,6% no estoque de titulos privados e de -0,1% nos
depositos de poupanca. O M3 atingiu R$4,8 trilhoes,
ampliando 3,2% no trimestre e 10,5% em doze meses, € 0
agregado M4 somou R§5,6 trilhdes, aumentos respectivos
de 3,3% e 11,0%.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

As taxas dos contratos de swap DI x pré de 30 dias e de 360
dias registraram, na ordem, estabilidade e recuo de 1,5 p.p.,
no trimestre encerrado em fevereiro.

A expectativa do mercado para o IPCA nos proximos doze
meses, com base na pesquisa realizada pelo Banco Central
com analistas do mercado financeiro, em 11 de margo, recuou
de 7,04%, em 18 de dezembro, para 6,61% a.a. Considerado
como cenario base a meta atual de 14,25% a.a. para a taxa
do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic),
projeta-se taxa de juros real de 7,17% a.a. para os proximos
doze meses (6,74% a.a. em 18 de dezembro).

Mercado de capitais

O Indice Bovespa (Ibovespa) recuou 5,2%, para 42.793
pontos, no trimestre encerrado em fevereiro. O volume
médio diario negociado diminuiu R$1,0 bilhdo, para R$5,9
bilhdes, no trimestre.

Arentabilidade do Ibovespa avaliada em dolares, influenciada,
parcialmente, pela depreciagdo de 3,4% da taxa de cambio,
recuou 8,2% no trimestre, ante retragdes respectivas de 6,8%
e 10,8% nos indices Dow Jones e Nasdaq.

As emissoes de agoes, debéntures, notas promissorias ¢ a
colocagdo de recebiveis de direitos creditorios, registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), somaram R$102,5
bilhdes em 2015 (R$149,7 bilhGes em 2014). Desse total,
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Grafico 3.13 — Emiss6es primarias no mercado de

capitais

R$ bilhdes — acumulado até dezembro

100
80
60

40

20

.| il

Acbes Notas Direitos creditdrios
promissorias

m2014 m2015

Fonte: ANBIMA

Debéntures

R$18.3 bilhdes referem-se a renda varidvel e R$84,2 bilhdes
a renda fixa, com destaque para as emissoes de debéntures
(R$67,9 bilhdes, sendo R$10 bilhdes por empresas de
arrendamento mercantil).

3.3 Politica fiscal

A Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2016, promulgada no

final de 2015, fixou em R$30,6 bilhdes a meta de superavit

primario do setor publico para o exercicio, dos quais

R$24 bilhdes sob responsabilidade do Governo Central.

Considerando a atualizacdo do cenario macroecondmico

¢ a revisdo das projecOes iniciais de receitas e despesas,

o Poder Executivo Federal encaminhou, em 28 de margo,

projeto de lei ao Congresso Nacional propondo reduzir a

meta de superavit primario do Governo Central para R$2,8

bilhdes, totalizando R$9,3 bilhdes a meta de superavit
do setor publico. A nova proposta prevé dedugdes de até

R$99.45 bilhdes da meta do Governo Central de acordo com

as seguintes condicdes:

a) até R$40,3 bilhdes, por frustragdo de receitas
administradas;

b) até R$41,7 bilhdes, por frustragdo de receitas ndo
administradas (opera¢des com ativos, dividendos e
concessoes);

c¢) até R$17,5 bilhGes relacionados a execugdo de despesas.

A proposta prevé ainda abater da meta de superavit o efeito
do processo de reestruturagdo e alongamento de dividas
estaduais junto a Unido, no ambito da Lein® 9.496, de 1997,
e da renegociacdo dos contratos entre governos estaduais
e institui¢des publicas federais, com recursos do BNDES.

O Poder Executivo Federal encaminhou em 22 de margo, ao
Congresso Nacional, proposta de medidas de ajuste fiscal
de longo prazo:

- criacdo de Regime Especial de Contingenciamento (REC)
para situagdes de reduzido crescimento econdomico;

- criagdo de depdsitos remunerados no Banco Central,
como alternativa as operagdes compromissadas,
minimizando a necessidade de aportes do Tesouro
Nacional e dando maior autonomia para administragao
da politica monetaria;

- plano de auxilio aos governos regionais, que traz em seu
bojo medidas de ajuste, incluindo aprovagao de leis de
responsabilidade fiscal estaduais; e

- proposta de estabelecimento de limite para crescimento
do gasto publico, com medidas automaticas de reducao de
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Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario
Acumulado em 12 meses

Segmento 2014 2015 Jan 2016
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central 20,5 04 116,7 2,0 1058 1,8
Governos regionais 78 01 9,7 -0,2 71 -01
Empresas estatais 43 0,1 43 0.1 57 0,1
Total 325 0,6 11,2 1,9 1044 1,8

Grafico 3.14 — Receita total do Governo Central
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Tabela 3.5 — Despesas do Governo Central
Janeiro-dezembro
Discriminagao 2014 2015
R$ % do R$ % do
milhdes  PIB milhdes PIB
Total 1038723 18,3 1158701 19,5
Beneficios previdenciarios 394201 6,9 436090 74
Tesouro Nacional” 644522 11 722611 12
Pessoal e encargos 222375 39 238499 4,0
Outras despesas obrigatorias 154086 2,7 230825 3,9
Abono e Seg. Desemprego 53875 0,9 47495 0,8
Subsidio e subvengdes 4346 0,1 53507 0,9
Loas/RMV 38558 07 42538 0,7
Despesas discricionarias 268060 4,7 253287 4,3
PAC 57698 1,0 47259 0,8

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

despesas se houver previsao de descumprimento do limite.
Essas medidas ocorreriam em trés estagios sequenciais:
no primeiro estagio seriam suspensos o aumento real de
despesas de custeio e despesas discricionarias, a criagao
de cargos ¢ o aumento real de salario de servidores
publicos; no segundo, seriam suspensos o aumento
nominal de despesas de custeio e discricionarias, o
reajuste nominal de salario de servidores e a ampliagdo
de subsidios; e no terceiro, seriam reduzidas despesas
nominais com servidores e suspenso o aumento real do
salario minimo.

Necessidades de financiamento do setor
publico

Evolucao em 2015

O setor publico consolidado registrou deficit primario de
R$111,2 bilhdes (1,9% do PIB) em 2015, ante 0,6% do
PIB em 2014. O Governo Central e as empresas estatais
apresentaram deficits respectivos de R§116,7 bilhdes e R$4,3
bilhdes, € os governos regionais, superavit de R$9,7 bilhoes.

A receita total do Tesouro Nacional?® registrou aumento anual
de 1,5% em 2015, totalizando R$897,5 bilhdes (15,1% do
PIB). Destacaram-se os crescimentos da arrecadagdao do
Imposto de Renda Retido na Fonte (13,3%), influenciado
pelo aumento no recolhimento sobre fundos de renda
fixa e operagdes de swap; e do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (16,6%), impactado pelo aumento da aliquota
sobre operagdes de crédito a pessoas fisicas. Em sentido
contrario, recuaram a arrecadagdo da Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) (6,8%), influenciada pela
diminuic¢ao no ritmo da atividade; as receitas de dividendos
(36,3%); e a cota parte de compensagdes financeiras (26,8%),
refletindo, em especial, o recuo no prego internacional do
petrdleo.

As despesas do Tesouro Nacional® apresentaram aumento
anual de 12,1% em 2015, somando R$722,6 bilhoes (12,2%
do PIB). Houve elevagdes nos gastos com pessoal e encargos
(7,3%) e nas outras despesas obrigatorias (49,8%), e recuo
de 5,5% nas despesas discriciondrias. Contribuiram para a
elevacao das despesas obrigatorias, em especial, pagamentos

8/ Incluindo as receitas primarias do Banco Central do Brasil, de acordo com a nova apresentagdo do “Resultado do Tesouro Nacional” publicado pela

Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

9/ Incluindo as despesas primarias do Banco Central do Brasil (ver nota anterior).
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de R$72,4 bilhoes (1,2% do PIB) realizados pela Unido
para equacionamento de débitos com bancos oficiais e o
FGTS, vinculados a programas de equalizagdo de taxas e
subsidios!®. Entre as despesas discricionarias, destaque-se
a redugdo de 18,1% nos gastos do Programa de Aceleracdo
do Crescimento (PAC).

O deficit da Previdéncia Social atingiu R$85,8 bilhdes
em 2015 (1,45% do PIB). O crescimento anual de 51,4%
repercutiu elevagdes de 10,6% nas despesas com beneficios
previdencidrios — resultado de aumentos respectivos de
dG;iggcs’:s'1150_6%?::;?2:;;3' (IPCA) das receitas e 8,1% e 2,6% no valor médio e na quantidade dos beneficios

Acumulado no ano emitidos — e de 3,8% na arrecadacdo liquida.
%

20 1
As receitas e despesas do Governo Central (Tesouro

Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) elevaram-se
2,2% e 11,6%, respectivamente, em 2015. A redugao no nivel

51 de atividade contribuiu para o crescimento mais moderado
01 das receitas em relagdo as despesas, que foram impactadas,
5 no exercicio, pelos pagamentos de passivos ja mencionados.
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Grafico 3.17— Governos regionais: superavit primario R$401,8 bilhdes e R$38,8 bilhdes, aumentando 3,4% e
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10,5
02 L 100 Osjuros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram
s 207 M Out Jan, Abr Ul ut San Abr Jul out Jen R$501,8 bilhdes (8,46% do PIB) em 2015. O aumento de
== Superavit primdrio  — — — Divida liquida 3,0 p.p. do PIB em relagdo a 2014 decorreu de resultado

10/ Desse total, R$56,4 bilhdes (0,9% do PIB) referem-se a débitos de exercicios anteriores. Os pagamentos estdo relacionados com os Acordaos n® 825/2015
en®3.297/2015, do Tribunal de Contas da Unido.
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Grafico 3.18 — Juros nominais apropriados
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Tabela 3.6 — Necessidades de financiamento do setor

publico

Discriminagao 2014 2015 Jan 2016"

R$ %PIB R$ %PIB R$ % PIB
bilhdes bilhdes bilhdes

Usos 3439 6,0 6130 10,3 6444 108
Primario 325 06 1112 19 1044 18
Juros 3114 55 5018 85 5400 91
Fontes 3439 6,0 6130 103 6444 108
Financiamento interno 3349 59 6315 10,6 666,8 11,2
Divida mobiliaria 4343 76 5591 94 5656 95
Divida bancaria -118,7 -2 744 13 930 16
Outros 19,3 03 -2,0 00 82 01
Financiamento externo 90 02 -185 -03 -225 -04

1/ Acumulado em 12 meses.
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desfavoravel das operagdes de swap cambial e do impacto
das elevacdes na taxa Selic e na variacao de indices de
precos, utilizados como indexadores de parcela significativa
do endividamento liquido.

O resultado nominal do setor publico — soma do resultado
primario e dos juros nominais apropriados — foi deficitario
em R$613 bilhdes em 2015 (10,3% do PIB, ante 6,0% do
PIB em 2014). O deficit foi financiado mediante expansdes
da divida mobiliaria interna e da divida bancaria liquida,
neutralizadas, em parte, pelas redugdes do financiamento
externo liquido e das demais fontes de financiamento interno,
que incluem a base monetaria.

Evoluc¢io em janeiro de 2016

O setor publico consolidado registrou superavit primario
de R$27.,9 bilhdes em janeiro de 2016 (R$21,1 bilhdes em
igual més de 2015), acumulando deficit de 1,75% do PIB
no periodo de doze meses.

O superavit primario do Governo Central atingiu R$20,9
bilhdes (R$10,1 bilhdes em janeiro de 2015). A receita
do Tesouro Nacional elevou-se 14,7%, no periodo, ¢ as
despesas, 16,1%. A arrecadagdo liquida da Previdéncia
Social cresceu 4,6%, ¢ as despesas com beneficios, 12,6%,
no mesmo periodo.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram
R$56,2 bilhdes em janeiro (R$18 bilhdes em igual més
de 2015), com destaque para a contribuicdo do resultado
desfavoravel de R$16,8 bilhdes das operagdes de swap
cambial (resultado favoravel de R$10,8 bilhdes em janeiro
de 2015). O resultado nominal foi deficitario em R$28,3
bilhdes no més (superavit de R$3 bilhdes em janeiro de
2015), acumulando deficit de 10,8% do PIB no periodo de
doze meses encerrado em janeiro.

Operacoes do Banco Central no mercado
aberto

As operagdes primarias do Tesouro Nacional com titulos
publicos federais resultaram em emissoes liquidas, com
impacto monetario contracionista, de R$7,2 bilhdes no
trimestre encerrado em janeiro, resultado de colocagoes de
R$165,9 bilhdes e resgates de R$158,7 bilhdes. As operagdes



Grafico 3.19 — Posigao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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de trocas somaram R$4,8 bilhoes, sendo 41,3% com Letras
do Tesouro Nacional; 37,7% com Notas do Tesouro Nacional
— Série B; e 21% com Notas do Tesouro Nacional — Série F.

O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de
go around realizadas pelo Banco Central totalizou R$1.043,6
bilhdes em janeiro, com aumento de 6,4% em relagdo a
média de outubro de 2015. Houve elevagdes nas operacdes
de curtissimo prazo (de R$231,1 bilhdes para R$374,2
bilhdes) e nas de duas semanas a trés meses (de R$486,6
bilhdes para R$§507,6 bilhdes), e redugdo nas operagdes de
trés a sete meses (de R$263,2 bilhdes para R$161,8 bilhdes).

Divida mobiliaria federal

A divida mobilidria federal interna, avaliada pela posicao
de carteira, totalizou R$2.607 bilhdes em janeiro (43,8% do
PIB), elevando-se 1,2 p.p. do PIB em relagao a outubro ¢ 6,3
p.p. do PIB em doze meses. A evolugao trimestral resultou de
emissdes liquidas realizadas no mercado primario (R$11,4
bilhdes), da incorporagdo de juros nominais (R$90,6 bilhdes)
e do impacto da depreciacdo cambial de 4,8% no periodo
(R$0,9 bilhdo).

As participacdes, no total da divida mobilidria federal,
dos titulos indexados a taxa Selic, das operagdes do
mercado aberto e dos titulos vinculados a indices de precos
aumentaram 1,5 p.p., 0,4 p.p. ¢ 0,1 p.p., respectivamente,
em janeiro, em relagdo a outubro. A representatividade dos
titulos prefixados recuou 1,9 p.p., no periodo.

O cronograma de amortizacao da divida mobilidria federal
interna em mercado, exceto operagdes de financiamento,
registrou a seguinte estrutura de vencimentos em janeiro:
15,2% do total vencendo em 2016; 12,4% em 2017; ¢ 72,4%
a partir de janeiro de 2018. Os titulos vincendos em doze
meses representaram 20,3% do total da divida mobiliaria em
mercado (18,5% em outubro) ¢ o prazo médio de vencimento
da divida atingiu 55,4 meses (55,7 meses em outubro).

O estoque liquido das operagdes de swap cambial atingiu
R$422,3 bilhdes em janeiro. O resultado obtido no trimestre
(diferenca entre a rentabilidade do Depdsito Interfinanceiro
— DI e a variag@o cambial mais cupom) foi desfavoravel ao
Banco Central em R$12,6 bilhdes, no conceito caixa.
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Tabela 3.7 — Evolugéao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagéo 2014 2015 Jan 2016
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB

Divida liquida
total — Saldo 1883 147 33,1 2136888 36,0 2121405 35,6

Fluxos acumulados no ano

Variagao DLSP 256812 2,5 253741 29 -15483 -04
Fatores 256812 4,5 253741 43 -15483 -0,3
NFSP 343916 6,0 613035 10,3 28305 0,5
Primario 32536 0,6 111249 1,9 -27913 05
Juros 311380 55 501786 85 56218 0,9
Ajuste cambial 96075 -1,7 -385743 -6,5 -42272 -0,7
Divida interna”’ 2835 00 -16568 -0,3 -1565 0,0
Divida externa 93239 -1,6 -369175 -6,2 -40707 -0,7
Outros? 12481 0,2 21830 04 -1633 0,0
Reconhecimento
de dividas 3511 -0,1 4619 0,1 116 0,0
Privatizagcdes 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Efeito crescimento
PIB -2,0 -1,4 -0,2

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

Grafico 3.23 — DLSP - Participagao percentual por
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Divida liquida do setor publico

ADivida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$2.136,9
bilhdes em dezembro de 2015 (36,0% do PIB). O acréscimo
anual de 2,9 p.p. do PIB repercutiu, em especial, os aumentos
registrados nas esferas dos governos regionais (1,7 p.p.) €
do Governo Central (1,0 p.p.). A DLSP somou R$2.121,4
bilhdes (35,6% do PIB) em janeiro de 2016.

A variagao anual na relagdo DLSP/PIB repercutiu o impacto
das contribui¢des dos juros nominais (8,5 p.p.), do deficit
primario (1,9 p.p.), do ajuste de paridade da divida externa
liquida (0,4 p.p.) e do reconhecimento de dividas (0,1 p.p.),
mitigado pelos efeitos da depreciagdo cambial de 47,0%
no periodo (-6,5 p.p.) e do crescimento do PIB nominal

(-1,4 p.p.).

As principais alteragdes na composi¢do da DLSP em
2015 ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (9,7
p-p.) e a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) (3,2 p.p.),
e nas parcelas credora vinculada ao cambio (-11,9 p.p.) e
sem remuneracao (-2,1 p.p.). Em janeiro, destacou-se o
crescimento de 7,9 p.p. na parcela vinculada a taxa Selic.
O prazo médio dos titulos federais, em trajetdria crescente,
atingiu 53,3 meses em 2015 (51,4 meses em 2014) ¢ 55,4
meses em janeiro de 2016.

A taxa de juros implicita da DLSP atingiu 29,7% em 2015
(19,3% em 2014), influenciada pelo resultado obtido nas
operagoes de swap cambial. A taxa implicita acumulada em
doze meses situou-se em 31,9% em janeiro de 2016.

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal,
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), governos
estaduais e governos municipais) atingiu R$3.927,5 bilhdes
(66,2% do PIB) em 2015. O crescimento anual de 9,0 p.p.
do PIB refletiu impactos de emissdes liquidas de divida
(2,3 p.p.), da incorporagdo de juros nominais (7,5 p.p.),
da depreciagdo cambial acumulada no ano (1,6 p.p.) € do
crescimento do PIB nominal (-2,3 p.p.).

3.4 Conclusao

A evolugdo das operagdes de crédito no trimestre encerrado
em fevereiro de 2016 mostrou-se consistente com a trajetoria
da atividade econdémica e das condi¢Oes monetarias.
Ressaltem-se, ainda, os impactos, sobre decisdes de
endividamento, decorrentes dos efeitos da retracdo da



atividade sobre os indicadores de emprego e renda, e da
manuten¢do, em patamar reduzido, dos indicadores de
confianga de consumidores e empresarios.

O crescimento anual registrado no deficit primario em
2015 repercutiu, em especial, os impactos da redugdo
no nivel da atividade econ6mica sobre a arrecadagao
e do equacionamento de passivos com bancos federais
e com o FGTS. Nesse contexto, ganham relevancia as
perspectivas de que medidas de ajuste fiscal de longo prazo
sejam apresentadas e aprovadas, e contribuam para que os
indicadores de endividamento retomem trajetoria consistente
com o ambiente de estabilidade macroecondmica.
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do PIB"
Variacdo % anualizada

Discriminagao 2014 2015
Il 1] \Y2 | Il 1] \Y2
PIB
Estados Unidos 46 43 21 06 39 20 10
Area do Euro 02 12 14 23 16 12 13
Reino Unido 32 26 27 1,7 24 17 19
Japéo 79 25 22 46 14 14 -11
China 74 74 70 53 78 74 66
Consumo das familias
Estados Unidos 38 35 43 1,8 36 30 20
Area do Euro 0,7 1,7 22 1,8 1,2 20 09
Reino Unido 31 20 21 34 37 26 27
Japéo -184 -01 27 09 -33 14 -34
Formacao Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 44 90 07 16 41 26 -19
Area do Euro? 18 21 1,9 59 04 18 54
Reino Unido? 110 75 05 56 64 -05 -02
Japéo 152 13 -03 11,9 45 30 63
Investimento residencial
Estados Unidos 104 34 100 101 93 82 8,0
Area do Euro¥ 91 nd nd nd nd nd nd
Reino Unido 81 157 -12 -04 214 -110 158
Japéo -36,1 -256 -1,6 87 97 66 -47
Exportagbes de bens e servigos
Estados Unidos 98 18 54 60 51 07 -27
Area do Euro 41 66 51 57 68 09 09
Reino Unido 49 16 159 -10 124 -19 -05
Japéo 04 6,0 133 86 -17,2 10,9 -3;3
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 96 -0,8 10,3 71 30 23 -06
Area do Euro 4,6 6,0 4,7 8,7 39 47 3,8
Reino Unido 20 83 11,8 139 -92 11,3 47
Japéo -16,0 25 43 77 98 52 -56
Gastos do Governo
Estados Unidos 12 18 -14 -01 26 18 -0,1
Area do Euro® 08 12 06 18 11 13 22
Reino Unido® 32 11 14 18 41 22 19
Japéo 26 24 11 1,5 37 -09 -05

Fontes: Thomson, Bloomberg, BEA, Cabinet Office, ONS e Eurostat
1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB.
2/ Formagéo Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).

3/ Formagao Bruta de Capital Fixo.

4/ Somente consumo do governo.

O processo de recuperagdo da economia global perdeu
impulso no quarto trimestre de 2015 e inicio deste ano,
destacando-se o menor dinamismo da atividade econdmica,
em especial, no Japdo e nas economias emergentes, inclusive
na China. Nos Estados Unidos da América (EUA), a relativa
robustez do mercado de trabalho contribuiu para que o
consumo sustentasse o dinamismo da atividade, mitigado
pela contribuicdo negativa do setor externo, em ambiente
de apreciacdo do ddlar e menor vigor da demanda externa.

Incertezas associadas ao ritmo de normalizagdo da politica
monetaria nos EUA, turbuléncias nos mercados cambial
e aciondrio na China, deterioracdo das perspectivas de
crescimento global, retracdo nos precos de commodities
e risco de materializagdo de cenario deflacionario em
economias maduras provocaram elevagdo da aversdao ao
risco e volatilidade nos mercados financeiros globais, com
impactos negativos sobre o apregamento de ativos.

Nesse contexto, os indices inflacionarios mantiveram-se em
niveis deprimidos nas economias maduras, o que, a despeito
do inicio do processo de normalizagdo monetaria nos EUA,
favoreceu a manutengdo de politicas ainda acomodaticias
pelos bancos centrais das economias desenvolvidas.

4.1 Atividade econOmica

A taxa de crescimento trimestral anualizada do PIB dos
Estados Unidos da América (EUA) atingiu 1,0% no quarto
trimestre de 2015 (2,0% no terceiro), com destaque para
as contribui¢cdes do consumo das familias (1,4 p.p.), que
aumentou 2,0% no periodo, e do investimento residencial
(0,3 p.p.)- O setor externo exerceu impacto de -0,3 p.p., no
trimestre, reflexo de contragdes de 2,7% nas exportacdes e
de 0,6% nas importagdes.

A producdo industrial registrou aumento mensal de 0,9%

em janeiro, ressaltando-se que a expansao de 0,5% do
setor manufatureiro foi condicionada, em especial, pelo
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Grafico 4.1 — PMI manufatura
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Grafico 4.2 — Evolucao das taxas de desemprego
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crescimento de 2,8% da industria automotiva. Na mesma
base de comparagdo, evidenciando o momento favoravel
da economia dos EUA, as encomendas de bens de capital
aumentaram 20,0%. O Indice Gerente de Compras (PMI)
para o setor manufatureiro, calculado pelo Institute for
Supply Management (ISM), registrou 49,5 pontos em
fevereiro (48,2 pontos em janeiro), situando-se pelo quinto
més consecutivo em patamar inferior a 50 pontos, indicativo
de contragao.

A economia dos EUA gerou 685 mil de postos de trabalho
no trimestre encerrado em fevereiro (724 mil no finalizado
em novembro de 2015), més em que a taxa de desemprego
atingiu 4,9%, menor patamar desde novembro de 2007. O
indice de confianga do consumidor, medido pelo Conference
Board, recuou 5,6 pontos, para 92,2 pontos, em fevereiro,
mas permanece em patamar relativamente elevado quando
considerados os ultimos cinco anos.

As variagOes anualizadas dos gastos pessoais com consumo
e da renda pessoal disponivel real atingiram 2,0% e 2,5%,
respectivamente, no trimestre encerrado em dezembro, periodo
em que a taxa de poupanca das familias situou-se em 5,1%.

Na Area do Euro, a variagio anualizada do PIB atingiu 1,3%
no quarto trimestre de 2015 (1,2% no terceiro), destacando-se
as expansoes na Espanha (3,2%), Franca (1,4%) e Alemanha
(1,1%). A taxa de desemprego manteve-se em trajetoria
declinante, situando-se em 10,3% em janeiro, menor patamar
desde agosto de 2011. O PMI manufatura apresentou o
segundo recuo mensal consecutivo em fevereiro, quando
totalizou 51,2 pontos, indicando, ainda, expansao.

O PIB do Reino Unido cresceu, em termos anualizados, 1,9%
no quarto trimestre de 2015 (1,7% no terceiro), destacando-
se, no ambito da oferta, a expansao de 2,6% no setor de
servigos. A taxa de desemprego, em trajetdria decrescente,
registrou média de 5,1% no trimestre encerrado em janeiro
(5,7% em igual periodo de 2015). O PMI da manufatura,
acompanhando a tendéncia global, recuou de 52,9 pontos,
em janeiro, para 50,8 pontos, em fevereiro, menor patamar
em 34 meses, indicando, ainda, expansao.

No Japao, o PIB trimestral anualizado recuou 1,1% no
quarto trimestre de 2015, ante aumento de 1,4% no terceiro
trimestre. Destacaram-se, no ambito da demanda, a
contribui¢ao negativa de 2,1 p.p. do consumo das familias
e o impacto positivo de 0,6 p.p. do setor externo, decorrente
de recuos anualizados de 3,3% nas importagdes ¢ de 5,6%



Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
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Grafico 4.4 — Precos de energia
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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nas exportagoes. A producao industrial e as vendas no varejo
recuaram, na ordem, 3,8% e 0,2% em janeiro, em relacao
a igual periodo de 2015. O PMI do setor industrial recuou
para 50,1 pontos em fevereiro, menor patamar desde junho
de 2015, indicando, ainda, expansao.

Na China, a varia¢do anualizada do PIB atingiu 6,6% no
quarto trimestre de 2015, ante 7,4% no terceiro trimestre.
Consideradas variagdes interanuais, o PIB cresceu 6,8% e
6,9%, respectivamente, nos mesmos periodos. Em dezembro,
confirmando a continuidade do processo de acomodagao
da economia local, as taxas de crescimento interanual dos
investimentos em ativos fixos, das vendas no varejo e da
produgdo industrial situaram-se em 10,0%, 11,1% e 5,9%,
respectivamente (10,2%, 11,2% e 6,2%, no més anterior).
Em fevereiro, o superavit da balanga comercial somou
US$32,6 bilhdes, com redugdes respectivas de 25,4% e
13,8% nas exportagdes ¢ nas importagdes. O PMI Caixin
do setor industrial, em trajetoria declinante, atingiu 48,0
pontos em fevereiro, situando-se pelo décimo-segundo més
em patamar inferior a 50 pontos, indicativo de contragao.

4.2 Politica monetaria e inflacao

A inflacdo anual ao consumidor nos EUA, medida pelo IPC,
atingiu 1,4% em janeiro (0,7% em dezembro). Os pregos
da energia recuaram 6,5%, e os dos alimentos aumentaram
0,8%, na mesma base de comparagdo. A variagdo anual do
nucleo do IPC, que exclui energia e alimentos, atingiu 2,2%
no periodo.

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve (Fed) decidiu, na reunido de dezembro de 2015,
elevar o intervalo da meta para os juros basicos dos EUA
(taxa dos Fed funds) de 0% a.a. 2 0,25% a.a. (em vigor desde
dezembro de 2008), para 0,25% a.a. a 0,5% a.a. A decisdo
considerou a melhora observada no mercado de trabalho
e a perspectiva de que a inflagdo atinja, no médio prazo, o
objetivo de 2,0% a.a. Em janeiro e marco, 0 FOMC manteve
a meta para os Fed funds no mesmo intervalo.

Na Area do Euro, a variaco anual do Indice de Precos ao
Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 0,3% em janeiro
(0,2% em dezembro), enquanto as dos precos da energia e
de alimentos, bebidas alcodlicas e fumo totalizaram -5,4%
e 1,0%, respectivamente. A variacdo anual do nucleo do
IPCH, que exclui energia e alimentos, bebidas alcodlicas e
fumo, atingiu 1,0% no periodo.
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Grafico 4.7 — Pregos dos alimentos™
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Na reunido de dezembro, o Conselho de Governadores do
Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de depdsito
(deposit facility) de -0,20% para -0,30% a.a., € manteve a
taxa de juro de referéncia (main refinancing rate) em 0,05%
a.a. ¢ a taxa marginal de empréstimo (marginal lending
facility) em 0,30% a.a. Na mesma oportunidade, o programa
de compras mensais de ativos no montante de €60 bilhdes
foi estendido até margo de 2017, podendo ser postergado,
se necessario, até que a trajetoria dos precos seja consistente
com a meta de inflagdo inferior, porém proxima, a 2,0% a.a.
no médio prazo. Na reunido de 10 de marco de 2016, 0 BCE
aprofundou o carater acomodaticio da politica monetaria,
expresso em novo corte na taxa de depdsito, para -0,40%
a.a., e na ampliagdo do programa de compras de ativos em
€20 bilhdes, para €80 bilhdes/més.

No Reino Unido, a variacdo anual do IPC atingiu 0,3%
em janeiro (0,2% em dezembro). Na mesma base de
comparagdo, os precos da energia recuaram 5,4% e os de
alimentos, 2,8%. A varia¢do anual do ntcleo do IPC, que
exclui os pregos de energia, alimentos bebidas alcoodlicas e
fumo, atingiu 1,2% no periodo.

O Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra
(BoE) manteve, nas reunides do primeiro trimestre de 2016, a
taxa de juros que remunera as reservas dos bancos comerciais
(Bank rate) em 0,5% a.a., e o estoque do programa de compra
de ativos em £375 bilhdes.

No Japao, a variagdo anual do IPC atingiu 0% em janeiro,
com os precos dos alimentos variando 1,7% e os de energia,
-10,7%, no periodo. No mesmo intervalo, o nucleo do IPC,
que exclui apenas alimentos in natura, registrou variagao
nula.

O Comité de Politica Monetaria do Banco do Japao (Bol)
decidiu, em janeiro, introduzir o Programa de Relaxamento
Monetario Quantitativo e Qualitativo (QQE) com taxa de
juros negativa. O QQE opera por meio de trés dimensdes
(quantidade, qualidade e taxa de juros): na dimensao taxa
de juros, as reservas que as institui¢des financeiras mantém
junto ao BoJ foram divididas em trés camadas, com taxas
de juros diferenciadas (0,1%, 0% e -0,1%); na dimensao
quantidade, o BoJ manteve a orientagdo de conduzir as
operagdes de mercado aberto de modo a aumentar a base
monetaria ao ritmo anual de aproximadamente ¥80 trilhdes;
e na dimensdo qualidade, o BoJ manteve, entre outras, a
diretriz de conduzir compras de bonus do governo japonés
(JGB) de maneira a aumentar seu saldo em aproximadamente
¥80 trilhodes por ano.
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Grafico 4.9 — Emerging Markets Bond Index Plus
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Grafico 4.10 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu 1,8% em
janeiro (1,6% em dezembro), com os precos de alimentos
variando 4,1% e os da energia, -0,7%. O Banco do Povo da
China (BPC), que mantém inalterada, desde outubro, a taxa
de juros de referéncia de empréstimo de um ano em 4,35%,
anunciou, ao final de fevereiro, novo corte — de 0,5 p.p. —
na taxa de recolhimento compulsoério sobre os depdsitos de
institui¢cdes financeiras, que situou-se em 15,0% para bancos
pequenos e em 17,0% para bancos grandes.

4.3 Mercados financeiros
Internacionais

No inicio deste ano, houve aumento da volatilidade e da
aversao ao risco nos mercados financeiros, em ambiente de
deterioracao das expectativas quanto ao crescimento global
e de recuo nos pregos do petrdleo. Nesse cendrio, 0 anincio
do BolJ quanto a adocdo de taxas de juros negativas ¢ a
sinaliza¢do do BCE quanto ao aprofundamento de medidas
de afrouxamento monetario favoreceram o recuo dos
rendimentos dos titulos de dez anos de economias maduras
no trimestre encerrado em fevereiro: Reino Unido, 49 p.b.,
para 1,34% a.a; EUA, 47 p.b., para 1,73% a.a.; Alemanha,
37 p.b., para 0,11% a.a.; e Japao, 37 p.b., para -0,06% a.a.

O indicador de risco soberano Emerging Markets Bond
Index Plus (Embi+) — refletindo o ambiente de aumentos da
aversao ao risco e das incertezas em relagdo ao crescimento
das economias emergentes, em especial das exportadoras
de commodities — variou 48 p.b., para 438 p.b, no trimestre
encerrado em fevereiro. Destacaram-se as elevagdes nos
indicadores da Africa do Sul (81 p.b.), Brasil (70 p.b.),
Meéxico (44 p.b.) e Russia (24 p.b.), que situaram-se, na
ordem, em 338 p.b., 502 p.b., 262 p.b. € 256 p.b.

Os mercados acionarios registraram maior volatilidade
a partir de meados de dezembro, movimento que se
intensificou nas primeiras semanas de 2016, quando novo
episodio de desvalorizagdo do remmimbi ensejou forte
movimento de vendas de ativos na China. Reitere-se que
a intensificagdo da aversao ao risco resultou, em geral, do
ambiente de maior desconfianca em relacdo ao crescimento
global e do expressivo recuo dos precos de commodities,
em especial nas cotacdes do petroleo. Adicionalmente,
aumentaram as incertezas em relacdo ao setor bancario,
sobretudo na Europa, onde a atual conjuntura de taxas de
juros proximas ou abaixo de zero, maiores exigéncias de
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Grafico 4.11 — VIX — indice de volatilidade

Pontos
45
37
29
21
13
3.3 2.6 1.9 1.12 23 1.6 31.8 30.11 29.2
2014 2015 2016

Fonte: Blomberg
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Grafico 4.14 — Moedas de economias emergentes
versus délar dos EUA
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capital e reduzido crescimento econdmico impactam as
margens das instituicdes bancarias.

Nesse cenario, o indice S&P 500 dos EUA, apos recuar
cerca de 12,0% entre o final de novembro e 11 de fevereiro,
registrou perda de 7,1% no trimestre encerrado em fevereiro.
Refletindo o cenario econdmico mais adverso na Europa, os
indices das bolsas europeias recuaram com mais intensidade,
destacando-se a desvalorizacdo de 16,6% no indice DAX,
da Alemanha, no trimestre analisado. No Japao, em contexto
de valorizagdo do iene, o indice Nikkei recuou 18,8%, no
periodo.

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)
variou 27,4% no trimestre até fevereiro, encerrando o
periodo em 20 pontos (28 pontos em 11 de fevereiro). O
indicador registrou média de 21,3 pontos no trimestre (19,2
pontos no trimestre encerrado em novembro de 2015).

As bolsas de importantes mercados emergentes recuaram
no trimestre, com destaque para as retracdes nos indices
Shanghai Composite, da China (22,0%); BSE SENSEX 50,
da India (12,0%); e Ibovespa, do Brasil (5,2%).

Nos mercados cambiais, como consequéncia, em parte,
do liftoff do Fed em dezembro e do cenario de incertezas
quanto a continuidade desse processo de normalizacao da
politica monetaria dos EUA, o ddlar recuou, no trimestre
encerrado em fevereiro, 2,8% em relagdo ao euro e 8,5%
comparativamente ao iene. No ambito dos mercados
emergentes, destaque para a valoriza¢ao do dolar em relacao
ao rand sul africano (9,9%); ao peso mexicano (9,4%); e ao
real brasileiro (3,8%).

4.4 Commodities

O Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado
pelo Banco Central, aumentou 2,75% em fevereiro, em
relacdo a novembro de 2015, com variagdes respectivas de
3,43%, 8,81% e -11,42% nos segmentos de commodities
agropecudrias, metalicas e energéticas. Medido em doélares,
0 IC-Br diminuiu 2,07% no periodo'!. Consideradas médias
trimestrais, o IC-Br recuou 0,51% em relagdo ao trimestre
encerrado em novembro de 2015.

11/0 indicador considera médias mensais de observagdes diarias. Portanto, a redugdo de 2,07% mencionada ¢ impactada pelas taxas diarias de cambio de

fevereiro de 2016 e de novembro de 2015.
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Grafico 4.15 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 4.16 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.17 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.18 — Commodities: agucar, café e algodao
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Amédia do indice S&P e Goldman Sachs Spot recuou 15,16%
em fevereiro, em relacdo a novembro de 2015, resultado de
retracdes nos segmentos de commodities agropecuarias
(4,10%), metalicas (0,27%) e energéticas (25,77%).

A trajetéria da cotagdo das commodities agropecuarias
refletiu, em grande parte, os amplos estoques desses
produtos, a desaceleragdo da demanda global e as condigdes
climaticas favoraveis para a safra 2015/2016. Nesse cenario,
as cotagdes do agucar, trigo, algodao, café e milho recuaram,
na ordem, 10,6%, 6,8%, 5,1%, 2,1% e 1,3%, no trimestre,
enquanto a da soja aumentou 0,9%.

No ambito das commodities metalicas, as cotagdes do
chumbo, zinco e aluminio aumentaram 8,6%, 7,0% ¢ 2,9%,
respectivamente, no trimestre encerrado em fevereiro.
Essa evolugao refletiu anuncios de redugdo da producao
por parte de grandes mineradoras ¢ a inten¢do do governo
chinés de reduzir a capacidade instalada de producao de
alguns minérios. Em sentido oposto, as cotagdes do cobre
¢ do niquel recuaram 4,2% e 10,2%, respectivamente, no
trimestre, influenciadas pela diminui¢do da demanda do setor
industrial chinés e pela depreciagdo da moeda daquele pais.

A cotagdo média do minério de ferro de teor 65% no mercado
a vista chinés recuou 2,0%, para US$49,00, a tonelada
métrica, no trimestre encerrado em fevereiro. Essa reducao
¢ explicada, em grande parte, pela ampla oferta do produto
e pela expectativa de reducdo da demanda chinesa.

As cotacdes médias do barril de petréleo dos tipos Brent e
WTI atingiram US$33,20 e US$30,39, respectivamente, em
fevereiro, recuando, na ordem, 25,3% e 28,8% em relacdo a
novembro de 2015. Essa evolucao refletiu a expectativa em
relagdo as exportacdes iranianas e as revisdes das estimativas
para o balango entre demanda e oferta da commodity em 2016
pela International Energy Agency (IEA) e pela US Energy
Information Administration (EIA).

4.5 Conclusao

O reduzido patamar dos precos das commodities, a trajetoria
moderada de crescimento de importantes economias maduras
e emergentes, incertezas quanto ao ritmo de normalizacdo
da politica monetaria nos EUA e os riscos deflacionarios na
Europa e Japao reforgaram as perspectivas de recuperagio
econdmica global moderada em 2016 e motivaram revisdes,
para baixo, do crescimento da atividade no ano.
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Nesse contexto, cresce a possibilidade de aumentar a
divergéncia de postura de politica monetaria entre os
bancos centrais das maiores economias, elevando-se as
perspectivas de que o Fed introduza novos aumentos dos
juros basicos, ainda em 2016, mesmo que de forma gradual,
e de que as autoridades monetarias da Europa, Japao e China
respondam as fragilidades do ambiente econdmico com
novas ampliagdes do carater acomodaticio das respectivas
politicas monetarias, inclusive com adogao, em certos casos,
de juros nominais negativos.



Politicas Monetarias Assimétricas: das taxas negativas na

O Federal Reserve Bank (Fed), dos EUA, condicionado
pela consolidacao de dados positivos do mercado de
trabalho e pela perspectiva de inflacdo ao redor de 2,0%
a.a. no médio prazo, iniciou, em dezembro de 2015, o
processo de normalizagao (/iftoff) da taxa basica de juros.
A intensidade desse movimento devera ser influenciada
pela evolugao dos indicadores macroecondmicos do pais
e da economia global. Em sentido oposto, no Japao e
na Europa, regides onde as perspectivas econdmicas
sao menos favoraveis e persistem riscos deflacionarios,
houve ampliacao do carater acomodaticio das politicas
monetarias, explicita na adogao de taxas de juros
negativas no Japao, na Area do Euro, na Suécia, na Suica
e na Dinamarca. Na América Latina, as autoridades
monetarias adotaram, de modo geral, posturas mais
contracionistas: de dezembro de 2015 a fevereiro de
2016, os bancos centrais do Chile, Colombia, México
e Peru elevaram as respectivas taxas basicas de juros,
movimento iniciado, no Brasil, em abril de 2013 e
mantido até a reunido de julho de 2015, quando a meta
para a taxa Selic atingiu 14,25% a.a. Este boxe descreve
as divergéncias nas agdes recentes das autoridades
monetarias de importantes economias, maduras e
emergentes, com énfase na divergéncia entre a adogao de
taxas negativas na Europa e no Japao, e os movimentos
recentes de alta na América Latina'.

O Banco Central Europeu (BCE) foi o primeiro, no
ambito das principais economias maduras, a adotar taxa
de juros negativa. Nesse sentido, a taxa de depdsito foi
reduzida para -0,10% a.a., em junho de 2014, e, sob a
avaliagdo de que a dinamica da inflagdo se deteriorava,
em cenario de consideravel margem ociosa na economia
e de ambiente externo adverso?, sofreu novos cortes em
setembro do mesmo ano e em dezembro de 2015, para
-0,20% a.a. e -0,30% a.a., respectivamente.

1/ Este boxe considerou as decisdes tomadas pelas autoridades monetarias até o dia 10 de margo.
2/ Em relagdo ao cenario externo adverso, o BCE destacou o recuo no prego do petroleo, o enfraquecimento das economias emergentes, a valorizagao
da taxa de cambio e riscos geopoliticos.
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Grafico 2 — Taxas de juros negativas na Europa
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Na reunido de 10 de marco de 2016, o BCE aprofundou
o carater acomodaticio da politica monetaria, expresso
em novo corte na taxa de deposito, para -0,40% a.a.,
e na ampliacdo do programa de compras de ativos em
€20 bilhoes, para €80 bilhdes/més®. Na oportunidade, o
BCE revisou para baixo as expectativas de crescimento,
em cenario de piora nas perspectivas para a economia
global e de recuo na inflag@o, consistente com o recuo
do preco do petroleo nos meses anteriores. Em relagao
a movimentos futuros, o BCE explicitou que as taxas de
juros deverdo permanecer em patamar igual ou inferior
ao atual por periodo superior ao das compras liquidas
de ativos, que deverdo persistir, pelo menos, até margo
de 2017.

O Banco do Japao (BoJ), avaliando o crescimento
do risco de que o objetivo de estabilidade dos precos
(inflagdo de 2,0% a.a.) ndo se concretize, adotou, no final
de janeiro de 2016, taxa de juros negativa pela primeira
vez na historia. Na avaliacdo dos membros do BolJ, o
declinio acentuado nos pregos do petroleo, a volatilidade
nos mercados financeiros globais e as incertezas sobre
as economias emergentes, incluindo a China, poderiam
prejudicar a confianga dos empresarios e postergar a
erradicacdo da mentalidade deflacionaria dos agentes
econdmicos, com desdobramentos negativos sobre o
objetivo de estabilidade dos precos. Nesse ambiente, o
BolJ introduziu taxa de juros de -0,1% a.a. sobre parte
dos depdsitos de instituigdes financeiras, alertando que
podera reduzir essa taxa, se necessario.

E importante ressaltar que a adogdo, pelos bancos
centrais, de taxas de juros negativas e de programas
de compras de ativos contribuiram para a evolucao da
remuneracao dos titulos de renda fixa. Nesse sentido, no
final de fevereiro, os rendimentos dos titulos soberanos
com prazos de até nove anos, da Alemanha, e dez anos,
do Japao, eram negociados a taxas de juros negativas
(Grafico 1).

Os bancos centrais da Suica (SNB), da Suécia (Riksbank)
e da Dinamarca (DNB), objetivando combater riscos de
deflagdo e/ou influenciar as trajetérias das respectivas
taxas de cambio vis-a-vis o euro, também adotaram taxas
de juros negativas ao longo dos ultimos anos (Grafico 2).

3/ Adicionalmente, o BCE também reduziu as taxas de juros sobre as main refinancing operations para 0% (de 0,05% a.a.) e sobre a marginal lending

facility para 0,25% a.a. (de 0,30%).
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Na Suécia, avaliando o risco de recuos adicionais nas
expectativas de inflagdo, o comité executivo do Riksbank
reduziu a taxa repo para -0,1% a.a. em fevereiro de
2015, situando-a no campo negativo pela primeira
vez'. A taxa recuou em outras trés oportunidades, a
ultima em fevereiro de 2016, para -0,50 a.a., quando o
Riksbank avaliou que, a despeito da economia continuar
se fortalecendo, a inflacdo em 2016 poderia ser inferior
a observada em 2015. Na mesma reunido, o conselho
executivo do Riksbank manteve as compras de titulos do
governo e afirmou estar preparado, se necessario, para
adotar novas medidas expansionistas.

Na Suica, o SNB adotou, em dezembro de 2014, taxa de
-0,25% a.a. sobre os depdsitos a vista de bancos e outros
participantes do mercado financeiro, com o objetivo de
reduzir a atratividade do franco sui¢o. Em janeiro de
2015, o SNB suprimiu o piso para a taxa de cambio,
até entdo em CHF1,20 por euro’, e promoveu recuo
adicional na taxa sobre depositos a vista, para -0,75%
a.a., patamar em vigor, argumentando que o recuo nos
juros era importante para que o fim do piso para a taxa
de cambio ndo gerasse aperto inapropriado das condi¢des
monetarias. Em dezembro de 2015, o SNB avaliou que o
franco suico continuava sobrevalorizado, a despeito da
depreciag@o ocorrida nos meses anteriores, sinalizando
disposi¢ao de manutengdo da politica de taxa de juros
negativa e de intervencdo no mercado cambial para
reduzir a pressao sobre a moeda doméstica.

Na Dinamarca, o DNB avaliou, em julho de 2012,
ser apropriada a adogdo da taxa de -0,2% a.a. para

Grafico 3 — Taxa de referéncia, Inflaao e Taxa de os certificados de depdsito. A decisdo, representando
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4/ O Riksbank havia adotado anteriormente, em julho de 2014, taxa de depdsito negativa (-0,50% a.a.). Em fevereiro de 2016, a taxa de deposito atingiu
-1,25% a.a.

5/ O piso para a taxa de cambio foi introduzido em um periodo de excepcional sobrevalorizagdo do franco suigo em ambiente de fortes incertezas nos
mercados financeiros. Na avalia¢cdo do SNB, essa medida contribuiu para proteger a economia suiga de graves danos.

6/ Na Dinamarca, o DNB segue uma politica de taxa de cambio fixa.
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de alta: Brasil, em julho de 2015; Chile, em dezembro
de 2015; Colombia, México e Peru, em fevereiro ultimo.
Apenas o México registra, atualmente, inflagdo dentro
da meta estabelecida.

No Chile, apos duas altas consecutivas nas reunioes
de outubro e de dezembro de 2015, o Banco Central
manteve a taxa de juros de referéncia em 3,50% a.a.
nas reunides de janeiro e fevereiro de 2016, mesmo
com a inflagdo acima do limite estabelecido pelo
regime de metas para a inflagao’. A decisao de fevereiro
considerou a pertinéncia da prudéncia na condugdo do
ajuste monetario no cendrio de incertezas em relagao
ao ambiente internacional (reducdes nos precos das
commodities, nas perspectivas de crescimento global
e nos precos das agdes; aumentos nos prémios de risco
soberano e nos estimulos monetarios por parte de alguns
bancos centrais).

Na Colombia, a inflagdo ao consumidor variou 7,6% no
periodo de doze meses encerrado em fevereiro, patamar
superior ao teto da meta de 4,0% a.a. Desde setembro
de 2015, o Banco Central da Colombia promoveu seis
elevagoes sucessivas na taxa basica de juros (totalizando
1,75 p.p.), que atingiu 6,25% a.a., em fevereiro de 2016.
Essa trajetoria considerou a existéncia de pressdes
inflacionarias decorrentes, principalmente, do aumento
nos precos dos alimentos e do pass-through associado
a depreciagdo do peso, que aumentaram os riscos da
convergéncia da inflagdo para a meta, devido a efeitos
perversos sobre as expectativas € ao desencadeamento
de mecanismos de indexagao.

No México, a despeito da inflagdo situar-se no intervalo
estabelecido pelo regime de metas de inflagdo?®, a taxa de
juros de referéncia aumentou para 3,25% a.a., na reuniao
de dezembro de 2015, e, ap6s manter-se inalterada na
reunido de 4 de fevereiro, passou para 3,75% a.a. em
reunido extraordinaria, ocorrida em 17 de fevereiro.
As decisdes do Banco do México consideraram que a
volatilidade nos mercados financeiros internacionais
e a substancial reducao nos pregos do petroleo, dentre
outros fatores, contribuiram para a depreciacao do peso,
piorando o balanco de riscos para a inflagdo no curto

7/ Considerados periodos de doze meses, o indice de pregos ao consumidor variou 4,8% em janeiro e 4,7% em fevereiro, enquanto o limite superior

para a inflagdo estabelecido pelo regime de metas atinge 4,0%.

8/ A variagdo anual do indice de pregos ao consumidor estava em 2,6% em janeiro, para uma meta de inflagdo com intervalo entre 2 e 4%. Em fevereiro,

a inflagdo anual subiu para 2,9%.
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prazo. Ressalte-se que o Banco do México advertiu
que a nova alta na taxa de referéncia nao significa,
necessariamente, o inicio de um ciclo de contracdo
monetaria.

No Peru, objetivando reduzir a inflacao para o intervalo
da meta’, o Banco Central da Reserva do Peru elevou
a taxa basica de juros para 4,25% a.a. em fevereiro,
quarto aumento desde setembro de 2015. O aperto
das condi¢Oes monetarias ocorre em ambiente de
recuperagao da atividade economica no pais, que
devera, segundo o Banco Central da Reserva do Peru,
registrar taxa de crescimento proxima a potencial, em
2016. Considerando que a alta da inflacdo repercutiu,
ainda, os impactos da depreciacao cambial e do aumento
nos precos de servigos publicos, e os riscos de inércia
inflacionaria, a autoridade monetaria — embora nao
alterasse a taxa basica de juros na reunido de 10 de
margo — nao afastou a possibilidade de adotar ajustes
adicionais na taxa de referéncia.

Em linhas gerais, este boxe descreveu as agdes mais
recentes de politica monetaria adotadas por bancos
centrais de importantes economias maduras e emergentes.
Houve utilizagao (alguns casos intensificacao) de taxas
negativas de juros na Europa e no Japao; gradualismo
na normalizagdo da taxa de juros nos Estados Unidos
da América (EUA); e adogdao de posturas mais
contracionistas na América Latina. A leitura dos
comunicados das autoridades monetarias evidencia
o aumento recente da influéncia da complexidade do
ambiente internacional sobre as decisoes de politica
monetaria.

9/ Em janeiro, o indice de pregos ao consumidor do Peru registrou variagao anual de 4,6%, para uma meta de inflagdo com intervalo de 1 a 3%.

Posteriormente, em fevereiro, a taxa anual de inflagdo recuou para 4,5%.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhces
Discriminagao 2015 2016

Fev Jan- Ano Fev Jan-

fev fev
Comercial 0,6 0,4 25,5 1,9 53
Exportagéo 124 278 1817 11,1 241
Importagao 11,8 27,4 156,2 92 188
Financeiro" 47 24 161 112 131
Compras 36,5 88,0 5227 28,6 56,6
Vendas 382 856 5388 39,8 69,7
Saldo -1,1 2,8 94 -9,3 -7,8

1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB
Janeiro-fevereiro

US$ milhdes
Discriminagao 2015 2016 Var. %
Exportacdo 25796 24 593 -47
Importagao 31810 20 628 -35,2
Saldo -6 014 3965
Corrente de comércio 57 606 45 221 -21,5

Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportacéo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagéo 2015 2016 Var. %
Total 661,4 630,6 -4,7
Basicos 278,0 256,3 -7,8
Industrializados 364,2 359,4 -1,3
Semimanufaturados 112,1 106,1 -5,4
Manufaturados 252,1 253,3 0,5
Operacgdes especiais 19,2 14,8 -22,9

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagées por grupo de produtos
Janeiro-fevereiro — 2016/2015" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Os indicadores do setor externo seguiram repercutindo,
nos primeiros meses de 2016, o processo de ajuste
macroecondmico em curso no pais. Nesse contexto, a
trajetoria da taxa de cambio e a retra¢do da atividade interna
favoreceram o saldo comercial, com recuo expressivo das
importagoes, e a redugdo nas despesas liquidas de servigos
e de rendas. Destacam-se, nesse processo, as quedas
significativas nas despesas com viagens internacionais e nas
remessas liquidas de lucros e dividendos. Os investimentos
diretos no pais permaneceram em patamar adequado ao
financiamento do deficit em transagdes correntes.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado registrou deficit de
US$7,8 bilhdes no primeiro bimestre de 2016 (superavit de
US$2,8 bilhdes em igual periodo de 2015). Houve superavit
de US$5,3 bilhdes no segmento comercial, reflexo de
recuos respectivos de 13,2% e 31,4% nas contratagdes de
exportagdes e de importagdes; e deficit de US$13,1 bilhdes
no segmento financeiro, resultado de reducdes de 35,7%
nas compras e de 18,6% nas vendas de moeda estrangeira.

A atuagdo do Banco Central no mercado de cambio no
bimestre resultou em vendas liquidas de US$60 milhdes
em operagoes de linha com recompra, cujo estoque elevou-
se para US$12,3 bilhdes, ao final de fevereiro de 2016. No
mercado a vista, a posi¢do vendida dos bancos aumentou
US$7,8 bilhoes, para US$27,9 bilhdes, no periodo.

5.2 Comércio de bens

O superavit da balanga comercial atingiu US$4,0 bilhdes
nos dois primeiros meses de 2016. A reversdo em relagdo ao
saldo negativo de US$6 bilhdes observado em igual periodo
de 2015 decorreu de retragdes de 4,7% nas exportagdes e de
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Tabela 5.4 — Importagao por grandes categorias
econdmicas — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes
Discriminagao 2015 2016 Var. %
Total 815,6 528,9 -35,2
Bens de capital 110,0 80,2 -27 1
Bens intermediarios 465,0 307,1 -34,0
Bens de consumo 116,5 88,1 -24.4
Duraveis 30,9 14,3 -53,8
Automéveis de passageiros 19,3 8,1 -57,9
Semiduraveis e ndo duraveis 85,7 73,8 -13,8
Combustiveis e lubrificantes 123,9 53,3 -57,0
Petroleo 27,8 15,6 -43,9
Demais 96,2 37,7 -60,8
Bens nao especificados 0,1 0,2 104,3
Fonte: MDIC/Secex
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Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x produgao
industrial - Média mével de 3 meses
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Grafico 5.4 — Importagdes por grupo de produtos
Janeiro-fevereiro — 2016/2015" — %
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.
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35,1% nas importagdes, que totalizaram US$24,6 bilhoes e
US$20,6 bilhdes, respectivamente, no bimestre. A corrente
de comércio atingiu US$45,2 bilhdes, recuando 21,5% no
periodo.

As exportagdoes médias diarias recuaram 4,7% no primeiro
bimestre de 2016, em relagdo a igual periodo de 2015,
com reducdes nas vendas de produtos basicos, 7,8%
(minério de ferro, -45,6%; petréleo em bruto, -29,0%),
de semimanufaturados, 5,4% (semimanufaturados de ferro
e acgo, -41,0%; ferro-ligas, -16,1%), e aumento de 0,5%
nas de bens manufaturados (automoéveis, 79,8%; avides,
24,6%). As participacdes das exportagdes dessas categorias
de fator agregado no total dos embarques atingiram, na
ordem, 40,7%, 16,8% e 40,2%, ante 42,0%, 16,9% e 38,1%,
respectivamente, no primeiro bimestre de 2015. O recuo
na participacdo das vendas de basicos foi resultado da
retragdo nos pregos de commodities importantes na pauta de
exportagdes do pais, em especial minério de ferro, petroleo,
café e carnes.

A média diaria das importagdes recuou 35,1% no primeiro
bimestre de 2016, em relagdo a igual intervalo de 2015.
Houve retracdes nas aquisigdes em todas as categorias
de uso: combustiveis e lubrificantes, 57,0%, em razdo da
acentuada reducdo nos precos internacionais de petroleo, gas
e derivados; bens de consumo duraveis, 53,8% (automoveis,
-57,9%); bens de capital, 27,1% (equipamentos de transporte
industrial, -53,5%; demais bens de capital, -22,9%);
matérias-primas e bens intermediarios, 34,0% (pecas e
acessorios para bens de capital, -39,8%; insumos industriais
elaborados, -34,2%); bens de consumo semiduraveis e
ndo duraveis, 13,8% (alimentos e bebidas elaborados,
-16,8%). Observe-se, para o periodo, as reducdes nas
representatividades das aquisi¢des de combustiveis e
lubrificantes no total das importagdes, 5,1 p.p., para 10,1%;
e de bens de consumo duraveis, 1,1 p.p., para 2,7%. As
participagdes nas compras externas de bens de capital,
matérias-primas e intermedidrios, e de bens de consumo
semiduraveis aumentaram, na ordem, 1,7 p.p., 1,1 p.p.e 3.5
p-p- em relagdo ao primeiro bimestre de 2015, para 15,2%,
58,1% e 14%, respectivamente.

A média diaria da corrente de comércio reduziu-se no
periodo, com destaque para os recuos nas transagdes com
a China (22,6%), EUA (22,2%), Unido Europeia (18,2%)
e Mercosul (17%). A corrente de comércio com os demais
paises da Asia e da América Latina e Caribe retraiu 24,4%
e 22,1%, respectivamente, no bimestre.



Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagao Exportagao Importacéo Saldo
2015 2016 Var. 2015 2016 Var. 2015 2016

% %

Total 661 631 -47 816 529 -352 -154 102
A.Latina e Caribe 137 133 -32 124 77 -37,8 13 56
Mercosul-5" 75 68 -87 54 39 -285 21 30
Argentina 47 49 44 A 28 -30,9 6 20
Demais 28 20 -305 13 10 -21.1 15 9
Demais 63 65 35 70 39 -449 -7 26
gua? 97 81 -160 117 85 -273 -20 -4
UE 133 120 92 164 122 -255 -32 -2
Russia 7 8 104 10 6 -47,0 -3 2
Oriente Médio 39 34 124 19 15 -204 20 19
Asia 185 194 49 299 176 -41,1 -114 18
China 74 82 11,7 166 103 -379 -92 -21
Outros 111 112 0,4 133 73 -450 -22 38
Africa 28 30 7.1 42 21 494 -14 9
Demais 36 30 -163 40 26 -34,2 -4 4

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Venezuela.
2/ Inclui Porto Rico.
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A Asia manteve-se como principal destino das exportagdes
brasileiras no primeiro bimestre de 2016 (30,8% do total),
seguindo-se América Latina e Caribe (21,1%), Unido
Europeia (19,1%) e EUA (12,9%). Essas participacdes
variaram 2,8 p.p, 0,3 p.p, -1,0 p.p. ¢ -1,7 p.p., no periodo,
ressaltando-se que o aumento no comércio com os paises
da Asia foi determinado, primordialmente, pelo aumento do
volume exportado para a China.

Os principais mercados de origem das importagoes brasileiras
no bimestre foram a Unido Europeia (23,1% do total), China
(19,5%), EUA (16,1%) e América Latina e Caribe (14,6%),
com variagoes respectivas de 3,0 p.p, -0,9 p.p., 1,7 p.p. €-0,6
p.p- em relagdo aos dois primeiros meses de 2015.

Areducao de 4,7% nas exportagdes nos dois primeiros meses
de 2016, em relagdo a igual periodo de 2015, refletiu, de
acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), variagdes de -20,0% nos pregos ¢ de
19,6% no quantum. A evolugdo dos pregos repercutiu
recuos nas categorias de produtos basicos (25,4%),
semimanufaturados (18,8%) e de bens manufaturados
(12,9%), e a trajetoria do volume exportado, elevagdes nas
categorias de produtos basicos (24,2%), semimanufaturados
(17,1%) e manufaturados (15,6%).

O recuo de 35,1% no valor das importagdes nos dois
primeiros meses de 2016, em relagdo a igual periodo de
2015, decorreu de retragdes de 26,9% no quantum e de 11,4%
nos pre¢os. Houve reducdes nas quantidades importadas em
todas as categorias de uso, com énfase em bens de consumo
duraveis (50,4%) e combustiveis e lubrificantes (31,3%). A
trajetoria dos pregos resultou, em especial, de recuos nas
categorias de combustiveis e lubrificantes (41,4%) ¢ de bens
de consumo duraveis (9,1%).

5.3 Servicos e renda

O deficit em transagdes correntes totalizou US$6,7 bilhdes
no primeiro bimestre de 2016 (US$19,3 bilhdes em igual
periodo de 2015). Considerados intervalos de doze meses, o
deficit atingiu US$46,3 bilhdes em fevereiro (2,67% do PIB).

As despesas liquidas de servigos totalizaram US$3,3 bilhdes
no bimestre, recuando 48,3% em relagdo a igual intervalo
de 2015. Destaque para as reducdes de 83,6% no deficit em
viagens internacionais, repercutindo recuo de 54,9% nos
gastos de turistas brasileiros no exterior e aumento de 14,7%
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Tabela 5.6 — Transag6es correntes
USS$ bilhdes

Discriminagao 2015 2016

Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano“

fev fev
Transagdes correntes 72 -19,3 -58,9 1,9 -6,7 -250
Balanga comercial -3,1 -6,0 17,7 2,9 3,5 40,0
Exportacdes 12,0 25,6 190,1 13,3 24,5 190,0
Importagées 15,1 316 1724 10,4 20,9 150,0
Servigos -2,8 -64 -36,9 -1,9 -33 -286
Transportes -06 -12 57 -0,2 -04 -35

Viagens internacionais -1,0 26 -115 02 -04 -60

Computagéo, inform.

e telecomunicagdes -0,1 -0,3 -1,8 02 -03 -15

Aluguel equipamentos -1,6  -3,0 -215 -1,5 3,1 -21,0

Demais 04 08 36 0,2 1,0 34
Renda primaria -1,5 7,3 -424 -3,1 7,5 -393

Juros 1,1 59 -219 -0,7 47 217

Lucros e dividendos -04 -15 -208 25 -2,8 -18,0

Salarios e ordenados 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,4
Renda secundaria 0,2 0,4 2,7 0,3 0,5 2,9
1/ Projegao.

Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagao 2015 2016
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Conta financeira -7,8 -19,6 -54,7 -1,4  -58 -247
Investimentos diretos 22 -0,3 -61,6 56 -11,4 -53,0
No exterior 09 86 135 03 -01 70
No pais 31 89 751 59 114 60,0
Participagéo 1,5 3,8 564 40 6,8 450
Op. intercompanhias 1,6 51 18,7 1,9 46 15,0
Investimentos em carteira  -3,8 -155 -22,0 51 71 46
Ativos -1,2 -07 -35 00 -03 -
Passivos 26 14,7 185 51 -73 46
Derivativos 12 06 34 -04 03 -
Outros investimentos -40 -60 239 -0,8 -24 179
Ativos -0,3 23 440 -01 -2,8 328
Passivos 37 84 201 0,7 -04 149
Ativos de reserva 1,0 1,6 1,6 0,3 0,7 151
1/ Projecéo.
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nos gastos de turistas estrangeiros no pais; e redugdo de
69,0% nas despesas liquidas com transportes, evidenciando a
retracdo na corrente de comércio e nas vendas de passagens
internacionais. A rubrica aluguel de equipamentos registrou
remessas liquidas de US$3,1 bilhdes, no primeiro bimestre
de 2016, crescimento de 4,3% em compara¢do ao mesmo
periodo do ano anterior.

As remessas liquidas com juros atingiram US$4,7 bilhdes nos
dois primeiros meses do ano, recuando 20,3% em relagdo a
igual periodo de 2015. Os pagamentos de juros ao exterior
diminuiram 17,7%, para US$5,5 bilhdes, e as receitas de
juros cresceram 3,7%, para US$737 milhdes. Em particular,
as receitas provenientes da remuneracdo das reservas
internacionais aumentaram 9,2%, para US$461 milhoes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram
US$2,8 bilhdes no bimestre. O aumento de 88,8% em relacdo
aigual periodo de 2015 foi condicionado, fundamentalmente,
pela elevagdo da despesa de lucros reinvestidos, que pode ser
explicada pela depreciagdo da taxa de cdmbio. As empresas
do setor de servigos e do setor industrial foram responsaveis,
na ordem, pelo envio de 55,5% e 41,7% das remessas brutas
de lucros e dividendos de Investimentos Diretos no Pais
(IDP) no periodo, com destaque para os segmentos servigos
financeiros, bebidas, eletricidade e gas; comércio; e produtos
alimenticios.

A renda secundaria liquida totalizou US$513 milhdes
nos dois primeiros meses do ano, elevando-se 41,8% em
relagdo a igual intervalo de 2015. Os ingressos liquidos de
transferéncias pessoais, apesar do cenario de crescimento
moderado das economias dos principais paises de destinos
de emigrantes brasileiros, foram impulsionados pela
depreciagdo do real e aumentaram 107,2% no bimestre.

5.4 Conta financeira

As captagdes liquidas de capital superaram as concessdes
liquidas em US$5,8 bilhdes nos primeiros dois meses de
2016 (US$19,6 bilhdes em igual periodo de 2015). As
concessoes liquidas de capital sob a forma de investimentos
diretos no exterior, que atingiram US$8,6 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2015, registraram retornos liquidos de
US$58 milhdes no mesmo periodo de 2016, distribuidos
em participagdo no capital, incluidos os lucros reinvestidos
(US$54 milhdes) e em empréstimos intercompanhias (US$4
milhdes).



Tabela 5.8 — Capitais estrangeiros
Fluxos liquidos — Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagéao 2015 2016
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Capitais de LP 0,7 -02 -28 -38 94 06
Bonus publicos -0,6 -0,7 -3,4 0,0 -0,8 0,6
Titulos privados -0,8 -0,9 -4,7 -2,0 -2,4 -
Emprést. diretos 0,6 1,5 5,3 -1,7 -6,2 -
Emprést. de cp? 0,8 29 71 1,2 3,3 -
Titulos de CP 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 -
Titulos no pais e
agoes totais 41 164 263 30 42 4,0
Taxas de rolagem3’
Total: 97% 105% 101% 55% 40% 100%
Titulos 36% 45% 69% 30% 30% 100%
Emprést. diretos 112% 115% 113% 69% 43% 100%

1/ Projegao.
2/ Inclui empréstimos diretos e linhas tomadas por bancos.
3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos.

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhGes

Discriminagao 2014 2015 2016
Ano Jan- Ano Jan- Ano"

fev fev

Posigéo das reservas no

periodo anterior 358,8 361,8 363,6 356,5 356,5
Intervengdes do Bacen 6,5 09 -18 -0,1 12,3
A termo - - - - -
Spot - - - - -
Linhas com recompra 6,5 09 -18 -0,1 123
Empréstimos em m.e. - - - - -
Ingressos 2 0,4 00 02 00 0,0
Amortizagdes - - - - -
Despesas de Juros - - - - -
Receitas de Juros 3,0 04 26 05 28
Variagdes por prego 1,7 1,4 -0,8 1,9 1,9
Variagdes por paridades -7,8 40 -79 0,3 0,3
Demais” 10 02 05 03 03
Variagéo total 4,7 -1,0 71 29 17,6

Posicéo das reservas — Caixa 363,6 360,8 356,5 359,4 374,0
Saldo de linhas com recompra 10,5 9,6 12,3 12,3 -
Saldo de empréstimo em m.e. - - - - -

Posigao das reservas — Liquidez* 374,1 372,11 368,7 371,7 374,

1/ Projegéo.

2/ Inclui ingressos de organismos.

3/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR), agio/desagio, pagamento de comissoes, reclassificagdes,
alocacdes de DES e variagao de derivativos financeiros (forwards).

4/ Inclui o estoque de linhas com recompra e de empréstimos em
moeda estrangeira.

As captagdes liquidas de investimento direto no pais
somaram US$11,4 bilhdes no periodo, das quais US$6,8
bilhdes relativas a aumento de participacdo em capital de
empresas, incluidos lucros reinvestidos, e US$4.,6 bilhdes a
empréstimos intercompanhias. O ingresso de investimento
direto no pais acumulado em doze meses atingiu US$77,6
bilhdes em fevereiro (4,48% do PIB).

Os investimentos ativos em carteira no exterior registraram
retorno liquido de US$282 milhdes no bimestre (US$715
milhdes nos dois primeiros meses de 2015), essencialmente
pela reducdo em fundos de investimento. As captacdes
liquidas de investimentos passivos em carteira apresentaram
redugdo de US$7,3 bilhdes (aumento liquido de US$14,7
bilhdes nos dois primeiros meses de 2015), com énfase
nas saidas liquidas relacionadas a titulos de renda fixa
negociados no pais (US$5,1 bilhoes) e a titulos de longo
prazo negociados no mercado externo (US$3,1 bilhdes). A
taxa de rolagem dos titulos de longo prazo negociados no
exterior situou-se em 30% nos dois primeiros meses de 2016
(45% em igual intervalo de 2015). Os titulos de curto prazo
registraram desembolsos liquidos de US$102 milhdes. As
amortizagdes liquidas de bonus da Republica totalizaram
US$823 milhdes nos dois primeiros meses do ano, incluindo
operagoes de recompra no mercado secundario.

Os outros investimentos ativos registraram retornos de
US$2,8 bilhdes, destacando-se a reducdo de US$8,4
bilhdes em depositos mantidos por bancos brasileiros no
exterior. Houve expansdo de US$1,2 bilhdo em depodsitos
de propriedade de empresas ndo financeiras. Os créditos
comerciais ¢ adiantamentos totalizaram concessoes liquidas
de US$3,4 bilhdes (US$683 milhdes no primeiro bimestre
de 2015).

Os outros investimentos passivos — créditos comerciais,
depositos, empréstimos diretos com bancos e demais
empréstimos contratados junto a organismos internacionais
— totalizaram saidas liquidas de US$397 milhdes nos dois
primeiros meses de 2016 (ingressos liquidos de US$8.4
bilhdes em igual periodo de 2015). Os desembolsos liquidos
de créditos comerciais de curto prazo junto a fornecedores
somaram US$1,4 bilhdo e as amortizagdes liquidas de
empréstimos de longo prazo, US$5,4 bilhdes. Destaque
para as amortizagdes liquidas relativas a empréstimos
diretos, US$6,2 bilhdes, com taxa de rolagem de 43%.
Esse comportamento evidencia op¢do de prazos mais
curtos para os empréstimos. Os empréstimos de curto prazo
apresentaram ingressos liquidos de US$3,3 bilhdes (US$2,9
bilhdes de janeiro a fevereiro de 2015).
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2013 2014 2015 2016

Dez Dez Set Dez Fe?
Exportagdes de bens 2416 2241 1949 190,1 188,9
Exportagdes de bens
e servigos 279,6 264,1 229,9 2239 2224
Servigo da divida 851 66,7 107,6 124,7 1279
Divida externa bruta 312,5 352,7 344,9 334,6 330,7
Divida externa liquida -90,5 -459 -48,3 -58,0 -64,9
Reservas internacionais (liquidez) 375,8 374,1 370,6 368,7 371,7
Reservas internacionais (caixa) 358,8 363,6 3614 356,5 3594
PIB 2461 2416 1939 1769 1730
Indicadores
Divida bruta/PIB (%) 12,7 146 17,8 18,9 191
Divida liquida/PIB (%) 37 -19 25 -33 -37
Divida bruta/exportages 1,3 1,6 1,8 1,8 1,8
Divida bruta/exportacéo
de bens e servigos 1,1 1,3 1,5 1,5 1,5
Divida liquida/exportagao -04 -02 -02 -03 -03
Divida liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,2 -02 -0,3 -0,3
Servigo divida/exportacéo (%) 352 29,8 552 656 67,7
Servigo divida/exportagdo
de bens e servigos (%) 30,4 253 46,8 557 575
Reservas (liquidez) / divida externa
bruta (%) 120,2 106,1 107,4 110,2 1124
Reservas (caixa) /divida externa
bruta (%) 114,8 103,1 104,8 106,5 108,7

1/ Exclui estoque de principal, amortizagdes e juros relativos a intercompanhias.

2/ Dados estimados.
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As reservas internacionais totalizaram, em fevereiro,
US$359.4 bilhdes no conceito caixa e US$371,7 bilhdes
no conceito liquidez (variagdes respectivas de US$2,9
bilhdes e US$3,0 bilhdes em relagdo a dezembro de 2015).
No primeiro bimestre de 2016, a liquidacdo de operacgdes
de linhas com recompra proporcionou redug¢do de US$60
milhdes. A receita de juros que remunera os ativos de
reservas somou US$461 milhdes e os impactos de variacdes
de preco e de paridades atingiram, na ordem, US$1,9 bilhdo
e US$280 milhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as reservas
internacionais totalizariam US$374 bilhoes ao final de 2016,

incluida a previsao de receitas de remuneracao de reservas
de US$2,8 bilhdes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posi¢ao estimada para fevereiro de 2016,
o servigo da divida externa aumentou 2,6% em relacdo a
posicao apurada de dezembro de 2015. As exportagdes de
bens recuaram 0,6% e a razao entre esses indicadores atingiu
67,7% (65,6% em dezembro de 2015). A divida bruta recuou
1,2% e o PIB em dolares, 2,2%, resultando em aumento de
0,2 p.p., para 19,1%, na relagao divida bruta/PIB. A relacao
divida liquida/PIB recuou para -3,7% no periodo.

A relagdo divida bruta/exportagdes e a razao divida liquida/
exportacdes de bens e servigos mantiveram-se estaveis em
1,8 e -0,3, respectivamente. A relagdo entre as reservas
internacionais (conceito liquidez) e a divida bruta aumentou
de 110,2% para 112,4%, no periodo.

5.6 Conclusao

Os primeiros resultados do balanco de pagamentos de 2016
ratificam a perspectiva de reducao acentuada no deficit em
transagdes correntes no ano, em cendario de depreciacao do
real e retracdo da atividade interna. Os ingressos liquidos de
investimentos diretos no pais seguem financiando o deficit
em transagOes correntes adequadamente.



Proiecs Bal P le 2016

Tabela 1 — Projegoes do balango de pagamentos

USS$ bilhces

Discriminagéao 2015 2016
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev
Transagdes correntes -72 -19,3 -589 -1,9 -6,7 -25,0
Balanga comercial -3,1 -6,0 17,7 2,9 3,5 40,0
Exportacdes 12,0 256 190,1 13,3 24,5 190,0
Importagées 151 31,6 1724 10,4 20,9 150,0
Servigos -28 -64 -369 -1,9 -33 -286
Viagens 1,0 -26 -115 -02 -04 -60
Demais -1,8  -38 -254 1,7 29 -226
Renda primaria -1,5 -7,3 424 -3,1 -7,5 -39,3
Juros -1,1 -5,9 -21,9 -0,7 47 -217
Lucros e dividendos -04 -15 -208 25 -28 -180
Salarios 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,4
Renda secundaria 0,2 0,4 2,7 0,3 0,5 2,9
Conta capital 0,0 0,1 0,4 0,0 0,1 0,4
Conta financeira -7,8 -19.6 -54,7 -1,4 5,8 -247
Investim. ativos® 06 102 54,0 02 -32 398
Inv. direto no ext. 0,9 86 135 0,3 -0,1 7,0
Ativos de bancos -2,4 -0,8 -1.1 -4.8 -8,4 7,8
Demais ativos 0,9 25 415 4,7 53 25,0
Investim. passivos 95 32,0 113,7 1,5 36 79,6
IDP 3,1 89 751 59 114 60,0
Acbes totais” 1,2 28 10,0 09 09 40
Titulos no pais 29 135 16,3 -3,9 -5,1 -
Emprést. e tit. LP -06 -0,1 -3,6 -36 -86 -86
Titulos publicos -06 -07 -34 -0,0 -0,8 0,6
Titulos privados -0,8 -0,9 -4.7 -2,0 -2,4 -0,0
Empréstimos dir. 0,6 1,5 5,3 -1,7 -6,2 -
Demais® 02 00 -08 01 08 -92
Emprést. e tit. CP 0,8 30 -68 1,3 34 -
Demais passiv035/ 2,1 40 227 1,0 1,7 242
Derivativos 1,2 0,6 3,4 -0,4 0,3 -
Ativos de reserva 1,0 1,6 1,6 0,3 0,7 151
Erros e omissoes -0,7 -0,3 3,7 0,5 0,9 -
Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -3,3 -1,6
IDP / PIB (%) 4,2 3,8

1/ Projegé&o.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui agées negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.
4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui crédito comercial passivo e outros passivos.

Este boxe apresenta a revisdo das projecdes para o
balango de pagamentos de 2016, levando-se em conta
os dados ocorridos desde o Relatorio de Inflagdo de
dezembro de 2015, as atualizagOes das tendéncias
do cenario economico doméstico e internacional, e
as estatisticas mais recentes relativas ao estoque e ao
servigo do endividamento externo do pais.

A projec@o para o deficit em transagdes correntes em
2016 foi reduzida, passando de US$41 bilhdes (2,6%
do PIB) para US$25 bilhdes (1,6% do PIB). A revisao
reflete, em parte, a elevagdo, de US$30 bilhoes para
US$40 bilhoes, da estimativa para o superavit comercial,
que considera recuos anuais respectivos de 0,1% e de
13,0% nas exportacdes e nas importagdes, em cenario
de contracdo da demanda interna.

A projecao para o deficit da conta de servicos foi reduzida
de US$33,4 bilhdes, constante do Relatorio de Inflagdo
anterior, para US$28,6 bilhdes. As estimativas para as
despesas liquidas com aluguel de equipamentos foram
mantidas em US$21 bilhdes e o deficit projetado para
viagens internacionais recuou US$3 bilhdes, para US$6
bilhoes, considerado o comportamento das despesas
brutas no primeiro bimestre de 2016. As despesas
liquidas com transportes retrairam US$1,5 bilhdo, para
US$3,5 bilhdes, acompanhando as redugdes da corrente
de comércio e de viagens internacionais.

As despesas liquidas com rendas primarias estao
projetadas em US$39,3 bilhdes (US$40,5 bilhodes
estimados no Relatdrio anterior). As despesas liquidas
com juros foram elevadas para US$21,7 bilhdes, apds a
atualizagdo do cronograma em fungdo da nova posicao
de divida externa. As remessas liquidas projetadas
de lucros e dividendos foram reduzidas em USS$2
bilhdes, para US$18 bilhdes. As estimativas de receitas
liquidas referentes a rendas secundarias, compostas
principalmente pelas receitas de transferéncias pessoais,
ficaram inalteradas em US$2,9 bilhdes.
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Em relacdao a conta financeira, foram mantidas as
projecdes de aplicacdes liquidas de US$7 bilhGes para
Investimentos Diretos no Exterior (IDE) e de ingressos
liquidos de US$60 bilhdes para Investimentos Diretos
no Pais (IDP). Portanto, estima-se que, pelo segundo
ano consecutivo, o IDP financie a totalidade do deficit
em transagdes correntes.

No ambito de investimentos em carteira, as proje¢oes para
ingressos liquidos em agdes e fundos de investimentos
foram reduzidas de US$6 bilhdes para US$4 bilhdes, e
as relativas a titulos de renda fixa negociados no mercado
doméstico, de US$6 bilhdes para ingressos nulos, em
razao dos fluxos observados no primeiro bimestre deste
ano. A projecao para a taxa de rolagem dos empréstimos
diretos e titulos de renda fixa negociados no exterior
permaneceu em 100%.

O hiato financeiro do balango de pagamentos ¢ previsto
em superavit de US$20,1 bilhdes para 2016 (superavit
US$13,1 bilhdes no Relatorio anterior), permitindo aos
bancos liquidar seus compromissos de linha com recompra
junto ao Banco Central, US$12,3 bilhes, e elevar o saldo
de ativos mantidos no exterior, US$7,8 bilhdes. A posi¢ao
de cambio dos bancos devera terminar o ano vendida em
US$20,5 bilhdes (US$28,3 bilhdes ao final de 2015).



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Hiato financeiro"

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2015* 2016*

Fev  Janfev  Ano Fev Janfev Ano?

Transagdes correntes -7,2 -19,3 -58,9 -1,9 -6,7 -25,0
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas -0,5 -3,3 -6,9 -0,2 -2,6 -6,8
Juros de remuneragéo de reservas — receitas 0,2 0,4 2,6 0,2 0,5 2,8
Lucros reinvestidos — receitas 0,5 1,0 4,5 0,0 0,2 4,0
Lucros reinvestidos — despesas -0,1 -0,1 -71 -1,7 -2,2 -5,0
Transagdes correntes — hiato financeiro -7,2 -17,4 -51,9 -0,2 -2,6 -20,0
Conta financeira -5,7 -17,4 -49,3 4.7 59 -40,1
Ativos 1,3 10,0 50,2 5,0 5,1 28,0
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 0,4 7,6 9,0 0,3 -0,2 3,0
Investimento em carteira, exceto bancos -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -0,3 =
Outros investimentos, exceto bancos 1,1 2,8 41,6 4.7 5,6 25,0
Passivos 8,8 28,6 99,7 -0,5 -1,1 67,8
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 3,0 8,8 67,9 4,2 9,2 55,0
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais 21 11,4 11,6 -5,3 -9,9 -2,2
Outros investimentos 3,7 8,4 20,1 0,7 -0,4 14,9
Demais 1,9 11 0,1 -0,7 -0,3 -0,4
Hiato financeiro™ -16 0,1 26 49 85 201
Intervengdes liquidas do Banco Central¥ 0.8 0,9 -1.8 -0,1 -0,1 12,3
Bancos — variagéo de ativos no exterior> 2,4 -0,8 -0,8 -4,8 -8,4 7,8

1/ Exclui transagdes liquidadas via reservas internacionais, a excegao de intervengdes no mercado de cambio, e transacdes domésticas em reais.
2/ Projegao.

3/ + = superavit no mercado cambial; - = deficit no mercado cambial.

4/ + = aumento de reservas internacionais; - = redugéo de reservas internacionais.

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = redugéo de ativos de bancos.

* Dados preliminares.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgacao
do Relatorio de dezembro de 2015. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflagdo até
o primeiro trimestre de 2018 e para o crescimento do
PIB até o quarto trimestre de 2016. As proje¢des para a
inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cendrio de referéncia, supde que a
taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de
previsdo, em 14,25% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 1° ¢ 2 de marco, e que a taxa de
cambio permanecera em R$3,70/US$. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetorias
para a taxa Selic e para a taxa de cambio que constam
da pesquisa realizada pelo Gerin do Banco Central com
analistas independentes. E importante ressaltar que
esses cenarios servem apenas para balizar as decisoes de
politica monetaria, e que 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 ainda que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informagdes disponiveis até a data
de corte em 18 de margo de 2016.

As projecdes de inflagdo e de crescimento do PIB divulgadas
neste Relatorio ndo sdo pontuais, ou seja, explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente na supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre o comportamento de variaveis exogenas.
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
decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflagdo medida pela variagdo do [PCA atingiu 1,27% em
janeiro e 0,90% em fevereiro. Dessa forma, a inflacdo em
doze meses alcancou 10,36% em fevereiro, 2,65 p.p. acima
da registrada até fevereiro de 2015. De um lado, os pregos
livres acumulam variacao de 8,97% em doze meses (7,12%
até fevereiro de 2015); de outro, os precos administrados
variaram 14,94% (9,66% até fevereiro de 2015). No conjunto
dos pregos livres, a variacao dos itens nao comercializaveis
atingiu 8,54% em doze meses (8,17% até fevereiro de 2015),
e a dos comercializaveis, 9,45% (5,92% até fevereiro de
2015). Note-se ainda que no segmento de alimentos e bebidas
a inflagdo foi de 13,17% (8,99% até fevereiro de 2015) e
no de servigos — cerca de um terco da cesta que compoe o
IPCA — alcangou 7,85% (8,58% até fevereiro de 2015).

A média das variagdes mensais das medidas de inflacdo
subjacente calculadas pelo Banco Central deslocou-se
de 0,82% em janeiro para 0,81% em fevereiro, com
o acumulado em doze meses situando-se em 8,45%
(1,67 p.p. acima do registrado em fevereiro de 2015).
Especificamente, o ntcleo por médias aparadas sem
suavizacdo passou de 0,87% para 0,69%; o nucleo por
exclusdo, que descarta dez itens de alimentagdo no
domicilio, bem como combustiveis, passou de 0,93% para
0,86%; o nucleo por dupla ponderagdo, de 0,86% para
0,78%; e o nucleo por médias aparadas com suavizagao
deslocou-se de 0,84% para 0,73%. Por sua vez, o ntcleo
por exclusao de monitorados e de alimentagao no domicilio
passou de 0,62% em janeiro para 1,00% em fevereiro. O
indice de difusdo do IPCA alcangou 77,2% em fevereiro
(9,1 p.p. acima do registrado em fevereiro de 2015) ¢ 76,5%
na média dos ultimos trés meses (8,0 p.p. acima da média
observada entre dezembro de 2014 e fevereiro de 2015).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade quando
comparado ao IPCA, avangou 1,53% em janeiro e 0,79% em
fevereiro. Assim, a variagdo em doze meses atingiu 11,93%
(3,74% até fevereiro de 2015). O principal componente do
IGP-DI, o IPA, atingiu 13,35% em doze meses até fevereiro,
18,83% no segmento agropecuario ¢ 11,20% no industrial.
Por sua vez, a variagdo do IPC, segundo componente mais
importante do IGP-DI, alcangou 10,37% em doze meses
(7,99% até fevereiro de 2015). O INCC, componente com
menor peso no IGP-DI, aumentou 7,17% em doze meses
(6,98% até fevereiro de 2015), com variagao de 7,84% no
custo de mao de obra e de 6,41% no custo de materiais,
equipamentos € servicos.



O indicador coincidente de atividade econdmica, IBC-Br,
que fornece estimativa para a producdo mensal dos trés
setores da economia, recuou 0,61% em janeiro, em relacao
ao més anterior, de acordo com a série dessazonalizada. A
taxa de crescimento do IBC-Br nos tltimos doze meses foi
de -4,48%. Por seu turno, o indice de produgao consolidado
para o Brasil, com dados agregados do PMI, registrou
recorde de baixa em fevereiro (39,0) indicando deterioragao
da atividade do setor privado (45,1 em janeiro).

O ICI e 0 ICS, da Fundagao Getulio Vargas, recuaram 2,0%
e 1,0%, respectivamente, em fevereiro. O ICC avangou 3,2%
no mesmo periodo.

A atividade fabril avangou 0,4% em janeiro, de acordo com
a série livre de influéncias sazonais, divulgada pelo IBGE, e
acumula variagdo negativa de 9,0% em doze meses. Na série
sem ajuste sazonal, a producdo industrial diminuiu 13,8% em
janeiro, em relagdo ao mesmo més de 2015, com resultados
negativos nas quatro categorias de uso e em 23 dos 26 ramos
pesquisados. Entre as categorias de uso, comparando-se a
produgdo de janeiro com a de dezembro, de acordo com a
série com ajuste sazonal, a de bens de consumo duraveis
mostrou reducdo (-2,4%), enquanto os segmentos de bens
de capital (1,3%), bens intermediarios (0,8%) e bens de
consumo semi e ndo duraveis (0,3%) registraram modesta
recuperacao na margem. Comparando-se a producao de
janeiro com a do mesmo més de 2015, houve reducdo nas
quatro categorias: bens de capital (35,9%), bens de consumo
duraveis (28,2%), bens intermediarios (11,9%) e bens de
consumo semi e nao duraveis (7,2%). De acordo com dados
divulgados pela CNI, o faturamento real da industria de
transformacgdo avancou 1,0% de dezembro de 2015 para
janeiro de 2016, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais, e encontra-se em nivel 13,9% menor do que o
registrado em janeiro de 2015.

O Nuci da indtstria de transformacgdo, calculado e
dessazonalizado pela FGYV, alcangou 73,6% em fevereiro.
Em termos de distribuigdo setorial, o Nuci se apresenta mais
elevado no segmento de bens de consumo (76,5%, de acordo
com a série livre de influéncias sazonais), e menos no de bens
de capital (63,1%). O indicador de nivel de estoques para a
industria de transformagao, calculado e dessazonalizado pela
FGYV, sugere recuo desde a divulgacdo do Relatorio anterior.
Em fevereiro, 17,7% dos estabelecimentos pesquisados
apontavam estoques excessivos (20,0% em novembro), e
5,7%, insuficientes (3,7% em novembro), de acordo com a
série livre de influéncias sazonais. Ainda de acordo com a
consulta da FGV, dados padronizados e dessazonalizados
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indicam que os estoques permanecem elevados, em
particular, no setor de bens de consumo nao duraveis.

O volume de vendas do comércio varejista recuou 10,3%
em janeiro, em relagdo ao mesmo més do ano anterior,
enquanto no comércio ampliado as vendas diminuiram
13,3% (com as séries dessazonalizadas, as variagdes mensais
foram de -1,5% e -1,6%, respectivamente). Dessa forma, a
taxa de varia¢do das vendas em doze meses foi de -5,2%
para o comércio varejista e de -9,3% para o ampliado.
Em janeiro, houve reducdo no volume de vendas em oito
dos dez segmentos pesquisados, considerando os indices
sazonalmente ajustados.

O PIB a precos de mercado recuou 1,4% no quarto trimestre
de 2015, comparado com o trimestre anterior (apds recuo
de 1,7% no terceiro trimestre), de acordo com dados
dessazonalizados pelo IBGE. Na comparagdo interanual,
houve retragdo de 5,9% (reducdo de 4,5% no terceiro
trimestre, na mesma base de comparagdo). Em quatro
trimestres, o PIB contraiu 3,8% (redu¢ao de 3,3% no valor
adicionado e de 7,3% nos impostos diretos). Em termos de
componentes da oferta, a produg@o agropecuaria aumentou
1,8% em quatro trimestres; a do setor de servigos recuou
2,7%; e a industrial diminuiu 6,2%.

Sob a 6tica da demanda agregada, o consumo das familias — o
maior componente — recuou 1,3% ante o trimestre anterior,
de acordo com dados dessazonalizados, e 6,8% em rela¢do ao
mesmo trimestre de 2014. O consumo do governo registrou
queda de 2,9% na margem e recuou 2,9% na comparacgao
interanual. Ja a FBCF recuou 4,9% em relagdo ao trimestre
anterior ¢ 18,5% em relacdo ao quarto trimestre de 2014.
No que se refere ao setor externo, as exportagdes de bens e
servigos recuaram 0,4%, enquanto as importagdes recuaram
5,9% em relagdo ao terceiro trimestre de 2015, de acordo
com a série dessazonalizada. Na comparag¢ao interanual, as
exportacdes aumentaram 12,6%, enquanto as importagdes
cairam 20,1%, ambas influenciadas pela desvalorizagao
cambial registrada no periodo.

De acordo com a PNADC do IBGE, a taxa de desocupacao
no trimestre movel encerrado em dezembro de 2015 foi
estimada em 9,0%, com aumento de 2,5 p.p. em relacao ao
mesmo periodo do ano anterior. Ja de acordo com a PME, que
abrange seis regides metropolitanas, a taxa de desocupacdo
situou-se em 7,6% em janeiro de 2016, subindo 0,7 p.p.
frente a dezembro de 2015 e 2,3 p.p. em relacdo a janeiro
de 2015. Ainda de acordo com a PME, o rendimento médio
real habitual dos trabalhadores em janeiro caiu 1,3% frente a



dezembro e recuou 7,4% em relagdo a janeiro do ano anterior.
No que se refere ao emprego formal celetista, segundo dados
divulgados pelo MTPS, houve reducgdo de 99,7 mil postos
de trabalho formais em janeiro de 2016 e¢ fechamento de
1,6 milhao de vagas no acumulado dos Gltimos doze meses.
Em suma, dados disponiveis confirmam intensificagdo do
processo de distensdao no mercado de trabalho.

O saldo total de crédito as pessoas fisicas alcangou
R$1.513,9 bilhdes em janeiro, com crescimento nominal
de 6,3% em relacdo a janeiro de 2015. Em particular, o
crédito habitacional a pessoas fisicas, financiado com
recursos direcionados, cresceu 14,1% e atingiu R$501,7
bilhdes, o que corresponde a 8,4% do PIB. Os indicadores
de inadimpléncia, em geral, t€m mostrado estabilidade na
margem e se posicionam em patamares compativeis com a
fase do ciclo.

O saldo do crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.685,3
bilhdes em janeiro (6,1% superior ao observado em
janeiro de 2015), enquanto a taxa de juros média para
o segmento alcangou 22,7% (5,3 p.p. maior do que a
observada em janeiro de 2015). Em particular, o saldo de
empréstimos e financiamentos concedidos pelo BNDES
somou R$632,8 bilhdes (com crescimento de 6,4% em
relacdo a janeiro de 2015).

Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de emissdes
primarias de acdes registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), de acordo com os dados divulgados
pela Anbima, atingiu R$16,7 bilhdes em doze meses até
fevereiro de 2016 (R$15,4 bilhdes até fevereiro de 2015).
Por sua vez, os langamentos de debéntures, excluidas
emissoes por empresas de arrendamento mercantil (leasing),
alcancaram R$58,9 bilhdes em doze meses até fevereiro de
2016 (R$42,8 bilhdes no mesmo periodo do 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$93,8 bilhdes nos
doze meses até fevereiro de 2016 (R$94,6 bilhdes no mesmo
periodo em 2015).

No que diz respeito ao comércio exterior, de acordo com
0 Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC), o superavit na balanga comercial
acumulado em doze meses atingiu US$29,6 bilhdes em
fevereiro (ante deficit de US$3,9 bilhdes em fevereiro de
2015). Concorreram para esse resultado US$189,9 bilhdes
em exportacdes ¢ US$160,3 bilhdes em importagdes, com
recuos de 13,2% e 28,1%, respectivamente, em relagdo ao
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periodo de doze meses encerrado em fevereiro de 2015.
Em doze meses até janeiro de 2016, o quantum exportado
avangou 8,3% e o preco médio das exportagdes diminuiu
21,9%, enquanto o quantum importado recuou 16,7% e o
preco médio das importagdes diminuiu 12,4%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$51,6 bilhdes em janeiro de 2016, equivalente a
2,9% do PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram
US$16,5 bilhdes em termos liquidos (US$25,7 bilhdes em
janeiro de 2015), e as despesas sob a rubrica “aluguel de
maquinas e equipamentos” — em grande parte destinadas
a exploragdo de petrdleo e de minerais —, US$21,9 bilhdes
(US$22,7 bilhdes em janeiro de 2015). Cabe notar ainda que
as importagdes de petrdleo e derivados alcangaram US$16,1
bilhdes em doze meses até janeiro de 2016 (US$33.9
bilhdes até janeiro de 2015), ao passo que as receitas com
exportagdes desses produtos, acumuladas em doze meses,
reduziram-se para US$16,2 bilhdes até janeiro de 2016, ante
US$25,5 bilhdes até janeiro de 2015.

Os investimentos diretos no pais tém sido a principal fonte
de financiamento do balango de pagamentos e totalizaram
US$74,8 bilhdes em doze meses até janeiro, equivalente a
4,3% do PIB.

A atividade global deve continuar crescendo moderadamente
ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria,
conforme indicadores antecedentes. Na Europa, as altas taxas
de desemprego, a consolidagao fiscal, e as incertezas politicas
continuam contribuindo para contencéo dos investimentos e
do crescimento econdmico. Nos Estados Unidos, a tendéncia
¢ de recuperacdo da economia, entretanto antecipa-se
arrefecimento na dinamica de crescimento. Nas economias
emergentes, o ritmo de atividade tem sido constantemente
revisado para baixo, em cenario cercado de incertezas quanto
aos desdobramentos da perda de dinamismo na China e suas
implicac¢des para a economia mundial. As taxas de inflagao
permanecem baixas nas economias maduras e relativamente
elevadas nas emergentes.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent avangou desde
a divulgac¢ao do Relatdrio anterior, atingindo patamares em
torno de US$40. A complexidade geopolitica que envolve o
setor do petrdleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda e da oferta global. Em
relacdo as demais commodities, houve aumento de 17,53%
nos precos das metalicas e de 1,29% nos pregos das agricolas.
Nesse contexto, na data de corte de 18 de marco, o indice de



Grafico 6.1 — Evolucao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagao doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagdao
para 2016
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precgos baseado em vinte e duas commodities, divulgado pelo
Commodity Research Bureau (CRB), em dolares, avangou
6,01% em relagdo ao registrado na data de corte do Relatorio
de dezembro de 2015.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para a
taxa de crescimento do PIB em 2016 deslocou-se de -2,80%
para -3,60%, entre 18 de dezembro de 2015, data de corte
do Relatorio anterior, ¢ 18 de margo de 2016, data de corte
deste Relatorio. Para 2017, a taxa de crescimento se deslocou
de 1,00% para 0,44%. Nesse mesmo periodo, a mediana
das expectativas para a inflagdo, medida pela variagdo do
IPCA, deslocou-se de 6,87% para 7,43%, para 2016; ¢
de 5,17% para 6,00%, para 2017. J4 a inflacdo projetada
para os proximos doze meses registrou queda de 0,47 p.p.,
deslocando-se de 7,12% para 6,65%, como ilustra o Grafico
6.1. Desde a divulgacao do Relatorio de dezembro de 2015,
houve queda da dispersao em torno das medidas de tendéncia
central das expectativas de inflagdo para 2016, como mostra
o Grafico 6.2. O desvio padrao dessas proje¢des passou de
0,62% para 0,46%.

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.

A evidéncia internacional, no que é ratificada pela experiéncia
brasileira, indica que taxas de inflacdo elevadas geram
distor¢des que levam a aumento dos riscos ¢ deprimem os
investimentos. Essas distor¢des se manifestam, por exemplo,
no encurtamento dos horizontes de planejamento das
familias, empresas e governos, bem como na deterioracdo
da confianga de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de inflagdo elevadas subtraem o poder de
compra de salarios e de transferéncias, com repercussoes
negativas sobre a confianga ¢ o consumo das familias. Por
conseguinte, taxas de inflagdo elevadas reduzem o potencial
de crescimento da economia, bem como o de geragdo de
empregos e de renda.
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A vista disso, o Copom avalia que a politica monetéria
deve contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse
sentido, reitera que, no regime de metas para a inflacdo,
orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados
para a inflagdo pelo Banco Central e com base na analise de
cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis
que determinam a dindmica dos precos. O Comité entende,
também, que riscos baixos para a inflagdo subjacente no
curto prazo tendem a reduzir incertezas em relagdo ao
comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam a avaliagao
de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como
auxiliam no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes economicos, em particular dos formadores de precos.
Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a inflagao
subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos
das agdes de politica monetaria, fazendo com que elas possam
afetar, de forma mais duradoura, a dinimica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconhega que outras acdes de politica
macroecondmica podem influenciar a trajetoria dos pregos,
o Copom reafirma sua visdo de que cabe especificamente
a politica monetaria manter-se vigilante, para garantir
que pressdes detectadas em horizontes mais curtos nao se
propaguem para horizontes mais longos.

Relativamente a economia internacional, desde o Relatorio
anterior, a atividade global mostrou tendéncia de maior
moderagdo ao longo do horizonte relevante para a politica
monetaria. A esse respeito, as evidéncias apontam taxas de
crescimento mais modestas e abaixo do crescimento potencial
nas economias maduras. Destacam-se também incertezas
quanto aos desdobramentos da perda de dinamismo na
China e suas implicagdes para a economia mundial. Nos
mercados internacionais, as perspectivas indicam moderagao
na dindmica dos precos de commodities. Relativamente a
economia doméstica, o cenario central contempla inflagao
ainda elevada, em decorréncia do processo de ajustes de
precos relativos ocorridos em 2015, bem como do processo
de recomposicao de receitas tributarias observado nos niveis
federal e estadual, no inicio deste ano, combinada com ritmo
de expansdo da atividade inferior ao inicialmente previsto.
S0 ainda aspectos relevantes do contexto doméstico
os impactos nos pregos dos ativos de incertezas quanto
ao processo de recuperagdo dos resultados fiscais e sua
composi¢do, especialmente apos novo rebaixamento, em
fevereiro, da nota de crédito dos titulos soberanos brasileiros
por uma agéncia de avaliag@o de risco.

No ambito internacional, as perspectivas recentes indicam
modesta recuperacao da atividade nas economias maduras. Nos



Estados Unidos, ainda que se antecipe algum arrefecimento
na dinamica de crescimento, numeros recentes referentes ao
terceiro trimestre confirmam a tendéncia de recuperacao da
economia, refletida particularmente no mercado de trabalho,
combinada com niveis moderados de inflacdo, e favorecida,
em grande parte, pela queda nos pregos de commodities
de energia. No Japdo, o banco central prossegue com o
programa de estimulo monetario com vistas a aumentar a
taxa de expansdo de sua economia e evitar o risco de uma
espiral deflacionaria, adotando, inclusive, juros nominais
negativos. Na Area do Euro, o BCE iniciou mais uma rodada
do programa de expansdo monetaria, de forma a reduzir os
riscos de deflagdo e estimular a atividade economica.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas economias
maduras se transmitem para a demanda agregada nas
economias emergentes em intensidade proporcional, entre
outros fatores, a corrente de comércio e aos fluxos de capitais.
Nesse sentido, eventos recentes — de um lado, a melhora
gradual no ritmo de atividade de importantes parceiros
comerciais; de outro, focos de volatilidade nos mercados
financeiros internacionais — sdo forgas 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. O Comité
ainda observa que importantes economias emergentes
experimentam periodo de transi¢do. Nesse contexto, de
reducdo no ritmo de atividade, destaca-se a continuada
preocupagdo com a economia chinesa e seus desdobramentos
para outras economias.

Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante,
o cenario ¢ de crescimento global moderado, com a
depreciacdo do real em relagdo a moedas de importantes
parceiros comerciais contribuindo no sentido de tornar
a demanda externa mais favoravel ao crescimento da
economia brasileira.

O Copom considera que o ambiente externo permanece
especialmente complexo. Entretanto, em que pese a
ocorréncia de episoédios de maior volatilidade afetando
importantes economias emergentes, o Comité identifica,
ainda, baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados financeiros internacionais.

Os indices agregados de precos de commodities, medidos em
dolares, mostram recuperagdao na margem, apds tendéncia
de queda iniciada no segundo semestre de 2014. Sobre
o petréleo, o Comité assinala que, independentemente
do comportamento dos precos domésticos da gasolina, a

Margo 2016 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 83



84 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Marco 2016

evolugdo dos pregos internacionais tende a se transmitir a
economia doméstica por meio de cadeias produtivas, como
a petroquimica, quanto por intermédio das expectativas
de inflagdo. Deve-se ressaltar, também, o aumento das
incertezas geradas pelos baixos pregos do petroleo e suas
implicagdes para empresas do setor e paises produtores, bem
como para os mercados financeiros em geral, com riscos para
a estabilidade financeira global.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com o processo de ajuste macroecondmico em curso, 0s
indicadores disponiveis mostram que as taxas de crescimento
da absorcdo interna e do PIB continuam a se ajustar,
indicando ritmo de expansao da atividade doméstica neste
ano inferior ao previsto anteriormente. Esse processo estéa
sendo especialmente intensificado pelas incertezas oriundas
do efeito de eventos ndo econdomicos. Em particular, o
investimento tem-se retraido, influenciado, principalmente,
pela ocorréncia desses eventos, € o consumo privado também
se contrai, em linha com os dados de crédito, emprego e
renda. Entretanto, para o Comité, depois de um periodo
necessario de ajustes, que se tem mostrado mais intenso e
mais longo que o antecipado, a medida que a confianga de
firmas e familias se fortaleca, o ritmo de atividade tende a
se intensificar. Além disso, o Comité avalia que, no médio
prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao
da demanda e da oferta agregada. O consumo tende a
crescer em ritmo moderado e os investimentos tendem a
ganhar impulso. No que se refere ao componente externo da
demanda agregada, a depreciacdo do real milita no sentido
de torna-lo mais favoravel ao crescimento da economia
brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité avalia que, em
prazos mais longos, emergem perspectivas mais favoraveis
a competitividade da industria e da agropecuaria. O setor
de servigos, por sua vez, tende a crescer a taxas menores do
que as registradas em anos recentes.

Na visdo do Copom, as mudancas citadas no paragrafo
anterior, somadas a outras ora em curso, antecipam uma
composic¢do do crescimento da demanda agregada no médio
prazo mais favoravel ao crescimento potencial. Nesse
contexto, o Comité entende que, em prazos mais longos,
emergem bases para ampliacdo da taxa de investimento
da economia, para uma alocagdo mais eficiente dos
fatores de producgdo e, consequentemente, para que as
taxas de crescimento do PIB potencial e efetivo retomem
patamares mais elevados. O Comité ressalta, contudo, que a
velocidade de materializagdo dessas mudancgas e dos ganhos
delas decorrentes depende, fundamentalmente, de uma
trajetoria de superavit primarios que fortaleca a percepcao



de sustentabilidade do balango do setor publico, além da
reducgdo de incertezas que cercam o ambiente doméstico e
internacional. Ressalte-se a importancia de se perseverar
na promogao de reformas estruturais de forma a assegurar
a consolidacdo fiscal em prazos mais longos.

No mercado de fatores, como antecipado, o Copom observa
que a margem de ociosidade no mercado de trabalho
encontra-se elevada, com dados confirmando a intensificacdo
da distensdo esperada nesse mercado. No entanto, o0 Comité
pondera que ainda prevalece risco significativo relacionado,
particularmente, a possibilidade de concessao de elevados
aumentos de salarios nominais, incompativeis com o
crescimento da produtividade, com repercussdes negativas
sobre a inflagdo e sobre a percep¢ao de sustentabilidade
do balango consolidado das contas do setor publico. Neste
ponto, cumpre registrar que a teoria — no que ¢ respaldada
pela experiéncia internacional — ensina que moderagdo
salarial constitui elemento-chave para a obten¢do de um
ambiente macroeconomico com estabilidade de precos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presenca, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflacdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflacdo passada,
em detrimento da inflacdo futura. Assim, ndo obstante a
ocorréncia de variacgOes reais de salarios mais condizentes
com as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho,
e apesar do processo de distensdo em curso no mercado de
trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial permanece
originando pressdes inflacionarias de custos.

Sobre o fator capital, a taxa de investimento da economia
em doze meses, calculada a partir das Contas Nacionais do
IBGE, apresentou, no quarto trimestre de 2015, redugao
pelo sétimo trimestre consecutivo. Em termos anuais,
2015 foi o segundo ano consecutivo de queda da taxa de
investimento. Especificamente no segmento empresarial,
varios fatores poderiam estar associados ao desempenho
insatisfatorio da formacdo bruta de capital fixo, entre os
quais, a baixa confianga dos empresarios, intensificada
por incertezas a respeito de eventos ndo econdmicos e
do processo de recuperagio dos resultados fiscais e sua
composic¢do, a evidéncia de estreitamento das margens de
lucro e a volatilidade observada nos mercados de moeda.
Ainda sobre o fator capital, note-se que a utilizacdo da
capacidade instalada, divulgada pela CNI, apresentou
nova redu¢do no trimestre terminado em janeiro,
posicionando-se, em termos dessazonalizados, em niveis
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significativamente inferiores aos observados durante a fase
aguda da crise de 2008/2009. Esse movimento ocorreu em
conjunto com o aumento da heterogeneidade da utilizagao
setorial, na comparagdo com os niveis observados no
Relatorio de Inflagdo anterior.

Em termos do conjunto de indicadores de ociosidade da
economia, o Copom nota que medidas convencionais de
hiato do produto encontram-se em territorio desinflacionario,
em linha com as taxas recentes de expansao da atividade —
menores do que as estimativas de crescimento potencial da
economia e mais baixas do que o inicialmente antecipado.
Considerando as perspectivas de crescimento (conforme
consta na se¢do 6.3), o Comité avalia que nos proximos
trimestres essas medidas de hiato tendem a permanecer em
territorio desinflacionario.

No que se refere a politica fiscal, o Copom reitera que a
materializacdo das trajetdrias e as expectativas quanto
ao processo de recuperagdo dos resultados fiscais e sua
composi¢ao tém efeitos no cendrio central para a inflagdo.
O Comité nota que indefini¢des e alteragdes significativas
na trajetoria de geracdo de resultados primarios, bem como
na sua composi¢do, impactam as hipoteses de trabalho
contempladas nas projecoes de inflacdo e contribuem
para criar uma percepc¢do negativa sobre o ambiente
macroecondmico, bem como tém impactado negativamente
as expectativas de inflagdo.

A proposito, o Comité entende que a geragao de superavit
primarios que fortalegam a percepgao de sustentabilidade do
balango do setor publico contribui para criar uma percepgao
positiva sobre o ambiente macroecondmico no médio e
no longo prazo, por conseguinte, diminuindo o custo de
financiamento da divida publica. Além disso, uma politica
fiscal mais contida repercutira favoravelmente sobre o custo
de capital de modo geral, o que, por sua vez, estimulara o
investimento privado no médio ¢ no longo prazo. Tendo
em conta que o processo de recuperacdo dos resultados
fiscais tem ocorrido em velocidade inferior a inicialmente
prevista, ¢ fundamental que seja mantida determinagdo
para a retomada de resultados primarios positivos que,
gradualmente, atinjam magnitude suficiente para estabilizar
e, posteriormente, reduzir a trajetéria do endividamento
publico como propor¢ao do produto. Considerando que o
ajuste fiscal também possui suas proprias defasagens entre a
discussao e a adogao das medidas e seus resultados, quanto
mais tempestiva for a implementacao do processo em curso,
mais rapida serd a retomada de uma trajetoria favoravel para
a divida publica e para a confianca de familias e empresas.



Especificamente sobre o combate a inflagdo, o Comité
destaca que a literatura e as melhores praticas internacionais
recomendam um desenho de politica fiscal consistente e
sustentavel, de modo a permitir que as ag¢des de politica
monetaria sejam plenamente transmitidas aos pregos.

O Copom entende que uma fonte de risco para a inflacdo
reside no comportamento das expectativas de inflacdo,
impactadas negativamente pelo nivel elevado da inflagao
corrente, pela dispersdo de aumentos de precos, pelos
efeitos residuais do processo de ajuste de precos relativos
observado em 2015 e, principalmente, pelas incertezas
quanto ao processo de recuperagdo dos resultados fiscais e a
sua composi¢do. Ainda em relagdo as expectativas, o Comité
observa que as proje¢des de mercado para 2017 e 2018
também foram afetadas, ainda que em menor grau, por esses
mesmos fatores. Esses fatos constituem claro e importante
sinal sobre a deterioracdo recente do balanco de riscos da
economia, ¢ demandam monitoramento para defini¢ao dos
proximos passos na estratégia de politica monetaria.

O Copom destaca que o cendrio central contempla expansao
moderada do crédito, o que ja havia sido observado e tende
a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos
em forte expansao, o mercado de crédito voltado ao consumo
passou por moderagdo, de modo que, nos ultimos trimestres,
observaram-se, de um lado, reducdo de exposi¢ao por parte
de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que os riscos no segmento
de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em outra
dimensdo, a exemplo de agdes implementadas, o Comité
considera relevante continuar reforcando as iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operagdes de crédito.

O Copom ressalta que, desde o Relatorio anterior, os pregos
de ativos domésticos evoluiram de acordo com mudancas
na percepg¢ao de risco da economia brasileira. Mesmo em
cenario de aumento na aversao ao risco global, repercutindo
incertezas associadas as alteragdes introduzidas na politica
cambial chinesa e ao ritmo de atividade global, os prémios
de risco domésticos flutuaram principalmente de acordo
com desenvolvimentos locais. No horizonte relevante para
a politica monetaria, o Comité ressalta que as incertezas
referentes ao processo de recuperagdo dos resultados
fiscais e ao desenvolvimento de eventos nao econdémicos
influenciam, e continuarao a influenciar, os pregos dos ativos
financeiros. Dessa forma, importa destacar, mais uma vez,
que eventuais aumentos de volatilidade e de aversao ao risco
nos mercados internacionais tendem a ser transmitidos aos
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ativos domésticos, de maneira discreta e incremental, mas
que pode ser amplificada em fun¢ao da percep¢ao da solidez
macroecondmica e financeira doméstica. Especificamente
sobre a dinamica dessa transmissdo, cabe ressaltar que
os efeitos da recente valorizagdo cambial sobre os pregos
domésticos dependem fundamentalmente da percepgdo de
perenidade desse movimento.

O Copom destaca que, nas economias de mercado, no longo
prazo os pregos tendem a apresentar taxas de crescimento
relativamente proximas. Nesse sentido, em linha com as
projecdes constantes na proxima se¢do, o Comité reitera
os efeitos do processo de realinhamento entre precos
administrados e precos livres ocorrido, principalmente, em
2015. Em outra perspectiva, o Comité nota que, a despeito da
recente valorizagao, o real se depreciou nos ultimos trés anos
em relagdo as moedas de importantes parceiros comerciais do
Brasil e, dessa forma, também reitera os efeitos da ocorréncia
do processo de realinhamento entre pregos domésticos e
precos internacionais. Prospectivamente, o Comité reafirma
que uma das func¢des da politica monetaria ¢ fazer com
que os efeitos desses realinhamentos sobre a inflacdo se
circunscrevam ao curto prazo € ndo se transmitam para
horizontes mais longos.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas na proxima se¢do, o Comité considera,
conforme antecipado, que o ainda elevado patamar da
inflagdo ¢ reflexo dos processos de ajustes de precos relativos
ocorridos em 2015, bem como do processo de recomposi¢do
de receitas tributarias observado nos niveis federal e
estadual, no inicio deste ano, e que fazem com que a inflagao
mostre resisténcia. Ao tempo em que reconhece que esses
processos tém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité
reafirma sua visao de que a politica monetaria pode, deve e
estd contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

Diante disso, o Copom decidiu, por seis votos a favor e
dois votos pela elevacao da taxa Selic em 0,50 p.p., manter
a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, nas reunioes de
janeiro ¢ de margo.

Avaliando a conjuntura macroeconOmica e as perspectivas
para a inflagdo, o Copom considera que remanescem
incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente,
quanto ao processo de recuperacao dos resultados fiscais e
sua composicao, ao comportamento da inflagdo corrente e
das expectativas de inflacdo. Adicionalmente, mantém-se as
incertezas em relacdo ao cenario externo, com destaque para
a preocupacao com o desempenho da economia chinesa e



seus desdobramentos € com a evolugao de precos no mercado
de petréleo. Nas reunides de janeiro e margo, parte de seus
membros argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato,
as condi¢des monetarias, de modo a reduzir os riscos de
ndo cumprimento dos objetivos do regime de metas para a
inflag@o, reforcar o processo de ancoragem das expectativas
inflacionarias e contribuir para deter a alta das proje¢des
de inflagdo. No entanto, a maioria dos membros do Copom
considerou que as incertezas domésticas e, principalmente,
externas, justificavam continuar monitorando a evolugao do
cenario macroeconomico para, entdo, definir os proximos
passos na sua estratégia de politica monetaria. Para estes
membros, fazia-se necessario continuar acompanhando o
desenvolvimento nos ambientes doméstico e externo e seus
impactos sobre o balanco de riscos para a inflagdo, o que,
combinado com os ajustes ja implementados na politica
monetaria, poderia fortalecer o cenario de convergéncia da
inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017.

Em janeiro e em margo, votaram pela manutencao da taxa
Selic em 14,25% a.a. os seguintes membros do Comité:
Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes,
Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Edson
Feltrim e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram pela elevagao
da taxa Selic para 14,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: Sidnei Corréa Marques ¢ Tony Volpon.

O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se
apresentar moderada no horizonte relevante para a politica
monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser
influenciado por fatores como emprego, renda e crédito;
de outro, a concessao de servigos publicos e a ampliagao
da renda agricola tendem a favorecer os investimentos.
Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor
resultado, seja pelo aumento das exportacdes, beneficiadas
pela depreciagdo do real, seja pelo processo de substituicao
de importagdes em curso. Para o Comité, os efeitos
conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos
ambitos fiscal, parafiscal ¢ no mercado de ativos e, neste
ano, a dinamica dos pregos administrados ¢ um hiato do
produto mais desinflacionario que o inicialmente previsto
sdo fatores importantes do contexto em que decisdes futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar
a convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida
pelo CMN, em 2017.

O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balango
de riscos, principalmente, quanto ao comportamento
recente das expectativas e das taxas observadas de inflagao,
combinados com a presenca de mecanismos de indexacao
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na economia brasileira, e quanto ao processo de recuperagao
dos resultados fiscais € sua composi¢do. Some-se a isso o
fato de que o processo de realinhamento de pregos relativos
mostrou-se mais demorado e mais intenso que o previsto.
Adicionalmente, remanescem incertezas em relagdo ao
comportamento da economia mundial. Nesse contexto, o
Comité reitera que essas condi¢cdes ndo permitem trabalhar
com a hipotese de flexibilizagdo monetaria, ¢ que adotara
as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento
dos objetivos do regime de metas, ou seja, circunscrever a
inflacdo aos limites estabelecidos pelo CMN, em 2016, e
fazer convergir a inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, levando em conta o conjunto de informagdes
disponiveis at¢ 18 de marco de 2016 (data de corte), o
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsao em R$3,70/USS,
e a meta para a taxa Selic em 14,25% a.a. — valor fixado
na reunido do Copom de margo de 2016 — ante R$3,90/
USS$ e 14,25% a.a. considerados no Relatorio de Inflagdo
de dezembro de 2015,

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados
da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de institui¢des até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de
cambio média recuaram para 2016 e elevaram-se
para 2017, em comparagao aos valores divulgados no
Relatorio anterior. Para o ultimo trimestre de 2016, a taxa
média passou de R$4,20/US$ para R$4,15/USS. Para
o final de 2017, os participantes do mercado projetam
taxa de cAmbio média de R$4,30/US$, ante R$4,20/
USS, valor considerado no Gltimo Relatorio. Para o final
de 2018, os participantes do mercado projetam taxa de
cambio de R$4,30/USS$.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2016 reduziram-se
de 15,08% a.a. para 14,25% a.a. Para o final de 2017, as
expectativas de mercado deslocaram-se de 12,25% a.a. para
12,50% a.a. Para o final de 2018, as expectativas indicam
taxa Selic de 11,50% a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic
média € consistente com spreads para o swap pré-DI de 360
dias de 29 p.b. e -153 p.b., em relagdo a atual meta para a



Grafico 6.3 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
14,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2016 1 9,4 9,4 9,5 9,6 9,5
2016 2 8,3 8,5 8,9 9,1 8,7
2016 3 74 7,6 8,3 8,6 8,0
2016 4 5,9 6,2 7.1 74 6,6
2017 1 4,6 5,0 6,1 6,5 5,6
2017 2 4,3 4,7 57 6,1 52
2017 3 4,3 4,7 5,8 6,2 52
2017 4 4,0 4.4 55 5,9 4,9
2018 1 3,6 4,0 5,1 55 4,5

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

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

%
12

- -
e ecececceacecacacoononae"

o N A O @

| 1] 1 v | Il n [\ | Il 1 |\ |
2015 2016 2017 2018

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

taxa Selic (14,25% a.a.), no quarto trimestre de 2016 e no
de 2017, respectivamente.

A projecdo para a variacdo do conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados, em ambos 0s
cenarios, ¢ de 6,1% para 2016, ante 5,9% considerados
no Relatdrio anterior. Entre outros fatores, essa projecao
considera, para o acumulado de 2016, reajuste médio
de 9,9% nas tarifas de 6nibus urbano ¢ reducao de 3,5%
nos pregos da energia elétrica, consideradas as alteracdes
anunciadas relativamente a bandeiras tarifarias. Para 2017,
considera-se variac¢ao de 5,0%, mesmo valor considerado no
Relatorio anterior. Cabe destacar que, no caso de itens para
os quais se dispde de mais informagdes, as projecdes sao
individualizadas; nos demais, as proje¢des se baseiam em
modelos de determinagdo endogena de pregos administrados,
que consideram, entre outras variaveis, componentes
sazonais, inflacdo de precos livres e inflacdo medida pelo
indice Geral de Pregos (IGP).

Considera-se como indicador fiscal o resultado primario
estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario
de 0,50% do PIB para 2016 e de 1,30% do PIB para 2017.
Dessa forma, em determinado periodo, o impulso fiscal
equivale a variacao do resultado estrutural em relagdao ao
observado no periodo anterior. Cabe destacar, ainda, que
indefini¢cdes e alteragdes significativas nas trajetérias de
resultados primarios impactam as projecdes de inflagdo, em
particular, para prazos mais longos.

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

A previsao central associada ao cenario de referéncia indica
inflagdo de 6,6% em 2016, 0,4 p.p. maior do que a projetada
no Relatorio de dezembro de 2015 e acima da meta de 4,5%
fixada pelo CMN. Em 2016, de acordo com o Grafico 6.3
e a Tabela 6.1, no cendrio de referéncia, a projecdo para o
primeiro trimestre é de 9,5%. No segundo trimestre de 2016,
a projecao recua para 8,7%, segue em declinio para 8,0%
no terceiro trimestre ¢ encerra o ano em 6,6%. Em 2017,
a projecdo para o primeiro trimestre ¢ de 5,6%, desloca-se
para 5,2% no segundo e terceiro trimestres, e encerra o
ano em 4,9%. No primeiro trimestre de 2018, a projecdo
encontra-se em 4,5%.
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Tabela 6.2 — Projecao da inflacdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros ¥

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéao
central

2016 1 9,4 9,4 9,5 9,6 9,5
2016 2 84 8,5 8,9 9,1 8,7
2016 3 7,5 7.8 8,5 8,7 8,1
2016 4 6,2 6,5 7.4 7,7 6,9
2017 1 5,1 55 6,5 6,9 6,0
2017 2 4,8 52 6,3 6,7 57
2017 3 4,8 52 6,3 6,7 57
2017 4 4,5 4,9 59 6,3 54
2018 1 41 4,5 5,6 6,0 5,0

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

1/ De acordo com o Gerin.

Tabela 6.3 — Projecoes do Relatério de Inflagao de
dezembro de 2015

Periodo Cena’fio qe Cenario de

referéncia mercado

2015 IV 10,8 10,8

2016 1 9,2 9,2

201611 8,1 8,2

2016 1l 7,5 7,6

2016 IV 6,2 6,3

20171 55 5,6

201711 54 5,5

2017 1l 53 54

2017 IV 4,8 4,9

Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes

a inflagao acumulada em doze meses
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Meta — — — Cenario de mercado

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada de a
inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerancia
dameta em 2016 situa-se em torno de 55% ¢, em 2017, de 22%.

No cenario de mercado, a projecdo indica inflagdo de 6,9%
em 2016, 0,3 p.p. acima do valor projetado no cenario de
referéncia e 0,6 p.p. acima da projegao constante do Relatorio
anterior. Conforme o Grafico 6.4 e a Tabela 6.2, as proje¢oes
indicam que a inflagdo acumulada em doze meses para o
primeiro trimestre de 2016 ¢ de 9,5%. Para o segundo e
terceiro trimestres de 2016, a projecdo recua para 8,7% e
8,1%, respectivamente, encerrando o ano em 6,9%. Em 2017,
aprojecao de inflagdo recua para 6,0% no primeiro trimestre,
desloca-se para 5,7% no segundo e terceiro trimestres,
encerrando aquele ano em 5,4%. No primeiro trimestre de
2018, a proje¢do encontra-se em 5,0%.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a inflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2016 situa-se em torno de 65% e,
em 2017, de 33%.

A comparacao das trajetorias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra clevacao
das projecdes de inflacdo nos quatro trimestres de 2016
e no primeiro ¢ quarto trimestres de 2017. Isso se deve,
em parte, a inflagdo ocorrida no periodo maior do que a
projetada no Relatério anterior. No cenario de mercado, a
comparacdo das trajetorias segue padrao semelhante ao do
cenario de referéncia até o primeiro trimestre de 2017. Nos
demais trimestres de 2017, a projecao no cenario de mercado
encontra-se acima do considerado no Relatorio de Inflagao
anterior, em parte, devido ao menor nivel da taxa Selic em
2016 e a maior depreciagdo cambial em 2017 considerados
neste cenario.

O Grafico 6.5 mostra a evolucao da inflagdo acumulada em
doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e de
mercado, até o primeiro trimestre de 2018, e a trajetoria de
metas até 2017. Os valores referem-se a inflagdo ocorrida
até fevereiro de 2016 e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projecoes associadas aos respectivos cenarios
para a construcao dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
as projegdes indicam que a inflagdo acumulada em doze
meses, ja no primeiro trimestre de 2016, entra em periodo
de declinio ao longo de 2016 e de 2017.

A média das estimativas geradas pelos modelos de VAR
para a inflacdo acumulada em doze meses consta do



Grafico 6.6 — Previsao de inflagdao: modelos VAR
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Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em
14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque do produto
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Grafico 6.6. Até fevereiro de 2016, os valores se referem
a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, a previsoes.
Segundo esses modelos, a projecdo de inflacdo apresenta
tendéncia declinante ao longo de 2016, convergindo para
valor proximo 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 proje¢@o do PIB utiliza
duas variaveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsao
associados a essas projecdes sdo consideravelmente
maiores do que os erros contidos nas projegdes de inflacao.
De acordo com esse cenario, o crescimento projetado para o
PIB acumulado em quatro trimestres ¢é de -3,5% para 2016,
1,6 p.p. menor que a estimativa considerada no Relatorio
de Inflacdo anterior.
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Seguindo procedimento adotado em anos anteriores, este
boxe apresenta estimativas, com base em atualizagao
recente da metodologia!, de componentes da taxa de
inflagio medida pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) de 2015, extraidos de
decomposi¢ao baseada em modelos de proje¢dao do
Banco Central. A taxa de inflacdo ¢ decomposta em
seis componentes: (i) variagdo cambial; (ii) inércia
associada a parcela da inflagao que excedeu a meta; (iii)
diferenca entre expectativas de inflagao dos agentes e
meta; (iv) choque de oferta; (v) inflagdo de precos livres,
excluidos os efeitos dos quatro itens anteriores; e (vi)
inflacdo de pregos administrados, retirando-se os efeitos
do item “(ii)”. Vale ressaltar que essas estimativas sao
aproximacoes construidas com base em modelos e,
portanto, estdo sujeitas a incertezas inerentes a0 processo
de modelagem.

Inflacdo e determinantes em 2015

Conforme dados da Tabela 1, a inflagdo de 10,67% medida
pelo IPCA em 2015 foi superior aos 6,41% observados
em 2014. Considerando-se os dois grandes grupos de
precos que compdem o [PCA, a inflagdo de precos livres
encerrou 0 ano em 8,51% (6,72% em 2014), e a de pregos
administrados, em 18,07% (5,32% em 2014). Em bases
trimestrais, a inflagdo de pregos administrados foi elevada
no primeiro trimestre de 2015 devido, principalmente,
ao ajuste das tarifas de energia elétrica e da gasolina’. A
inflacao de administrados recuou nos trimestres seguintes,
mas manteve-se acima dos valores observados nos
respectivos trimestres desde 2006.

1/ A atualizag@o da metodologia foi apresentada no boxe “Decomposi¢ao da Inflagdo de 2014”, do Relatério de margo de 2015, e consta de Cusinato

et al (2016).

2/ No primeiro trimestre de 2015, o reajuste de pregos da energia elétrica atingiu 36,33% e o da gasolina, 9,80%. Essas variagdes contribuiram,

respectivamente, com 4,54 p.p. e 1,58 p.p. para a inflacdo de administrados no trimestre.
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Tabela 1 — Inflacao do IPCA: total, precos livres e precos administrados
Variagado % no periodo

Discriminagéao 2014 2015

| Il 11l vV Ano | Il 1] \Y Ano
Total 2,18 1,54 0,83 1,72 6,41 3,83 2,26 1,39 2,82 10,67
Pregos livres 2,60 1,51 0,69 1,77 6,72 2,47 1,98 1,06 2,74 8,51
Pregos administrados 0,76 1,62 1,31 1,54 5,32 8,45 3,15 2,43 3,04 18,07

Ainda em termos trimestrais, observa-se que a inflagao
de precos livres em 2015, comparada com a de 2014,
registrou valor abaixo do observado apenas no primeiro
trimestre, e superior nos demais trimestres. Essa dinamica
reflete, em grande parte, o efeito do ajuste de precos
administrados, € sua propaga¢do, no comportamento
da inflagdo dos precos livres, decorrente, entre outros
fatores, do repasse pelas empresas, mesmo que parcial,
de aumentos da energia elétrica e de combustiveis para
os precos de suas mercadorias € servigos.

Grafico 1 — Taxa nominal de cambio A partir da analise da evolucao da taxa de cambio
R$/US desde julho de 2014 (Grafico 1), é possivel verificar
1‘;382 uma tendéncia de alta ao longo de todo o periodo,
ey correspondendo a desvalorizagdo superior a 70%,
';‘gg ] com dois periodos de maior volatilidade, no primeiro
3,00 1 e no terceiro trimestres de 2015, correspondendo a
528 ] desvalorizagoes de 20,8% e de 28,1%, respectivamente.
e Esse movimento da taxa de cambio, iniciado no final de
200 Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 20 14 € que atlnglu seu Valor méXImo alnda no tercelro
o trimestre de 2015, teve impacto sobre a dinimica da
inflagdo ao longo de 2015.

Grafico 2 — Pregos de alimentos Outro determinante da inflagao de 2015 foi a evolucao
(an 2015 = 100 dos pregos de alimentos (Grafico 2), importante fonte de
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choques de oferta. No caso dos precos de alimentos in
natura, verificou-se aumento no primeiro semestre do ano.
Por sua vez, o prego das commodities constantes do Indice
de Commodities Brasil (IC-Br) Agropecuaria mostrou
alta significativa ao longo de todo o ano. O segmento
alimentagao e bebidas, como um todo, apresentou inflagdo

95 0 e~
e S L acumulada de 12,01% em 2015, com contribui¢do de
2018 2,9 p.p. no IPCA, superior aos 8,03% de 2014, que

IR == = O RTINS correspondeu a uma contribui¢ao de 1,9 p.p. naquele

ano. Fatores climaticos impediram que esses precos
seguissem o padrao sazonal normalmente observado,
0 que contribuiu significativamente para a elevacao do
IPCA em 2015.
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Grafico 3 — Expectativas e IPCA trimestral
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Grafico 4 — Decomposicao da taxa de inflacao de 2015
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Grafico 5 — Decomposicao da taxa de inflacao de 2014
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O Grafico 3 mostra a comparacao das expectativas
de mercado para o IPCA de cada trimestre de 2015,
coletadas no primeiro dia util do trimestre anterior pelo
Departamento de Relacionamento com Investidores
e Estudos Especiais (Gerin), com a correspondente
variagdo de precos observada. Pode-se notar que, a
despeito de fatores que ja vinham se manifestando,
como a desvalorizagdo cambial e o ajuste nos pregos
administrados, a surpresa inflaciondria se repetiu em
todos os trimestres do ano.

Decomposicio da inflaciao de 2015

Considerando os seis componentes, de acordo com
o Grafico 4, nota-se que a maior contribuigdo para
a variacdo absoluta do IPCA adveio dos precos
administrados® (4,21 p.p.), seguida da contribui¢do
da inflagdo de pregos livres (2,97 p.p.), do repasse
cambial (1,57 p.p.) e dos choques de oferta (0,86 p.p.).
Em termos relativos, esses quatro itens responderam,
respectivamente, por 39,5%, 27,8%, 14,7% e 8,1%
da inflacdo total em 2015 — cerca de 90% do total da
variagdo dos pregos ao longo do ano. Por sua vez, as
expectativas e a inércia contribuiram com 0,73 p.p.
(6,8%) e 0,33 p.p. (3,1%) da variacao total do IPCA,
respectivamente.

Comparando a decomposi¢ao da inflagdo de 2015 com
a de 2014 (Grafico 5), nota-se maior contribuicdo dos
precos administrados e do repasse cambial e menor
contribuicdo dos precos livres e da inércia. O resultado
mostra o forte efeito do realinhamento dos pregos
administrados sobre o IPCA de 2015. Com relagdo ao
repasse cambial, cabe notar que, como grande parte
da desvalorizagao observada em 2014 foi concentrada
no ultimo trimestre (18,8%), a defasagem fez com que
seu impacto sobre os precos ao consumidor ocorresse
apenas em 2015.

Em suma, este boxe apresentou estimativas da
decomposicao da taxa de inflagio medida pelo IPCA
no ano de 2015. Os exercicios mostram uma elevada
contribuicdo dos precos administrados no periodo,
seguida pela contribuicao dos precos livres e do repasse
cambial.

3/ Ressalte-se que os efeitos de segunda ordem dos pregos administrados sobre os precos livres ndo estdo incluidos nessa contribuigao.
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Anexo

Notas da 1962 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 19 ¢ 20/1/2016

Local: Sala de reunides do 8° andar (19/1) e do 20° andar (20/1) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h10 (19/1) e 16h50 (20/1)

Horario de término: 19h17 (19/1) e 20h16 (20/1)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso

Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon

Chefes de Departamento (presentes em 19/1)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Aratijo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 20/1)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operag¢des Bancarias e de Sistema de Pagamentos

Luiz Donizete Felicio — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto

Renato Jansson Rosek — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Economico

Demais participantes (presentes em 19/1)

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento das Reservas Internacionais
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolug@o recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a

economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflagao.
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Evoluc¢ao recente da economia

1. Ainflagdo medida pela variagdo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,96%
em dezembro, 0,05 ponto percentual (p.p.) abaixo da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflacdo
acumulada em doze meses atingiu 10,67% em dezembro (6,41% em dezembro de 2014), com os pregos livres
aumentando 8,51% (6,72% em dezembro de 2014), ¢ os administrados, 18,07% (5,32% em dezembro de
2014). Especificamente sobre precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 8,29% em doze meses
até dezembro (5,95% em dezembro de 2014), e os de ndo comercializaveis, 8,67% (7,43% em dezembro
de 2014). Note-se ainda que os pregos no segmento de alimentagdo e bebidas aumentaram 12,01% em
doze meses até dezembro (8,03% em dezembro de 2014), e os dos servigos, 8,09% (8,33% em dezembro
de 2014). Em sintese, as informagdes disponiveis refletem, em parte, a dinamica de maior persisténcia dos
precos no segmento de servigos, os processos de realinhamento de pregos relativos e choques temporarios
de oferta no segmento de alimentagdo e bebidas.

2. Amédiadas variagdes mensais das medidas de inflacao subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,65% em novembro para 0,77% em dezembro, €, assim, a variagdo acumulada em doze meses atingiu
8,47% (2,15 p.p. acima da registrada em dezembro de 2014). O nucleo por dupla ponderacao deslocou-se
de 0,71% em novembro para 0,72% em dezembro; o nicleo por exclusdo de monitorados e de alimentacdo
no domicilio, de 0,59% para 0,88%; o nticleo por médias aparadas sem suavizagao, de 0,65% para 0,69%;
o nucleo por médias aparadas com suavizacao, de 0,75% para 0,78%; e o nticleo por exclusdo, que descarta
dez itens de alimentagdo no domicilio, bem como combustiveis, de 0,53% para 0,77%. O indice de difusao
situou-se em 74,8% em dezembro (6,4 p.p. acima do registrado em dezembro de 2014).

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 0,44% em dezembro, com variagio
acumulada em doze meses de 10,70% (3,78% em dezembro de 2014). O principal componente do IGP-DI,
o Indice de Preos ao Produtor Amplo (IPA), variou 11,31% em doze meses (2,17% em dezembro de 2014),
15,62% no segmento de produtos agropecuarios e 9,65% no de produtos industriais. O Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 10,53% em doze meses até
dezembro (6,86% em dezembro de 2014), e o indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), componente de
menor peso no IGP-DI, variou 7,48% (6,94% em dezembro de 2014), em parte reflexo de pressdes de custos
de mido de obra, que cresceram 8,11% no periodo. Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/Indastria de
Transformacgao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), avangou 0,05%
em novembro, com variagcdo em doze meses de 10,44%. O Copom avalia que os efeitos do comportamento
dos precgos no atacado sobre a inflagdo ao consumidor dependerdo das condigdes atuais e prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de pregos em relagao a trajetoria da inflagao.

4. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgdo mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante indicador
coincidente da atividade econdmica. Em novembro de 2015, o IBC-Br recuou 6,14% em relagdo ao mesmo
més do ano anterior e, ajustado sazonalmente, contraiu 0,52% em rela¢@o a outubro. O Purchasing Managers’
Index (PMI) composto para o Brasil caiu de 44,5 em novembro para 43,9 em dezembro, indicando uma taxa
de redugdo acentuada. Os indices de Confianga da Industria (ICI) e de Servigos (ICS) avangaram 1,5% e 1,0%,
respectivamente, entre novembro e dezembro. Ja o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) recuou 2,0%
no periodo. No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA), do
IBGE, projetava, em dezembro, crescimento de 7,7% na producao de graos em 2015, em relagdo a de 2014.

5. Aatividade fabril recuou 2,4% em novembro, ante o més anterior, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos ultimos doze meses, variacao de -7,7%
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10.

em novembro de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a producao industrial recuou 12,4% em novembro,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de uso e em
24 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), o faturamento real da industria de transformagao caiu 4,0% de setembro para outubro de 2015, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel 15,3% menor do que o registrado
em outubro de 2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, subiu de 43,8 em novembro para
45,6 em dezembro, ainda indicando, contudo, severa desaceleragao no setor, evidenciada nos trés grupos
de mercado monitorados: bens de consumo, bens intermediarios e bens de investimento.

Entre as categorias de uso, comparando-se a producdo de novembro com a de outubro, de acordo com a
série com ajuste sazonal, bens intermediarios (-3,8%) e bens de consumo duraveis (-3,2%) mostraram as
reducdes mais acentuadas. O setor produtor de bens de capital (-1,6%) também recuou. Por outro lado, o
segmento de bens de consumo semi e nao duraveis (0,4%) registrou avango em novembro. Comparando-
se a producdo de novembro com a do mesmo més de 2014, houve reducao nas quatro categorias: bens de
capital (-31,2%), bens de consumo duraveis (-29,1%), bens intermediarios (-10,8%) e bens de consumo
semi e ndo duraveis (-4,8%).

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupagdo
no trimestre moével encerrado em outubro foi estimada em 9,0%, com aumento de 2,4 p.p. em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange seis
regides metropolitanas, a taxa de desocupagao situou-se em 7,5% em novembro, com queda de 0,4 p.p.
em relacdo ao més anterior e aumento de 2,7 p.p. em relagdo a novembro de 2014. Dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) mostram redugdo de 130,6 mil postos de trabalho formais em
novembro e fechamento de 945,4 mil vagas no acumulado do ano. Em suma, dados disponiveis confirmam
intensificagdo do processo de distensdo no mercado de trabalho.

De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 7,8% em novembro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior. Por
sua vez, o volume de vendas do comércio ampliado, que inclui o setor automobilistico e o setor de materiais
de construgdo, diminuiu 13,2% em novembro, na mesma base de comparagao. As variagdes mensais foram
de 1,5% e de 0,5%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retragao em trés dos
dez segmentos pesquisados. Em doze meses, o comércio restrito registrou queda de 3,5%, e o ampliado,
reducdo de 7,8% no volume de vendas. O Indice de Confianca do Comércio (ICOM), medido pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV), recuou 6,8% entre novembro e dezembro, e atingiu 61,4 pontos, o segundo menor
nivel da série histdrica iniciada em margo de 2010.

O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 76,4% em dezembro e, na série dessazonalizada, 75,1%. Entre as categorias
de uso da industria, de acordo com as séries com ajuste sazonal, as que mostram Nuci mais elevado sdo
as de material para construgao (79,1%), bens intermediarios (75,7%) e de bens de consumo ndo duraveis
(75,7%), seguidas pelas de consumo duraveis (73,5%) e de capital (66,8%). Por sua vez, a absor¢do de
bens de capital recuou 24,1% no periodo de doze meses encerrado em dezembro.

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), a balanga
comercial registrou superavit de US$19,7 bilhdes em doze meses até dezembro de 2015. Esse resultado
adveio de exportagdes de US$191,1 bilhdes e de importagdes de US$171,5 bilhdes, com recuo de 15,1%
e de 25,2%, respectivamente, em relacdo ao acumulado até dezembro de 2014. Por sua vez, o deficit em
transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$68,0 bilhdes em novembro de 2015, equivalente
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a 3,7% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$69,9 bilhdes
na mesma base de comparac¢ao, equivalentes a 3,8% do PIB.

11. Sobre a atividade global, indicadores antecedentes apontam tendéncia de moderacao no horizonte relevante
para a politica monetaria, com taxas de crescimento relativamente mais homogéneas nas economias maduras,
ainda que baixas e abaixo do crescimento potencial. Especificamente sobre a Europa, em que pesem agoes de
politica monetaria recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidagao fiscal e a incertezas politicas,
seguem como elementos de contengdo de investimentos e do crescimento. Nos Estados Unidos, a tendéncia
¢ de recuperag@o da economia, entretanto antecipa-se algum arrefecimento na dinamica de crescimento.
Nas economias emergentes, o ritmo de atividade tem sido constantemente revisado para baixo, em cenario
cercado de incertezas quanto aos desdobramentos da perda de dinamismo na China e suas implicagdes para
a economia mundial. Em relagdo a politica monetaria, de modo geral, nas economias maduras e emergentes
prevalecem posturas acomodaticias, reforcadas por sinais de um processo mais gradual de normalizagdo
das condigdes monetarias nos EUA. As taxas de inflagdo permanecem baixas nas economias maduras e
relativamente elevadas nas emergentes.

12. O prego do barril de petroleo do tipo Brent recuou desde a reunido anterior do Copom, atingindo patamares
proximos a US$27. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petroleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global, acentuada pelos efeitos da desaceleragao da economia chinesa, ¢ da oferta,
influenciada pela reducao dos investimentos no processo de produgao. Desde a reunido anterior do Copom,
0s precos internacionais das commodities agricolas recuaram 7,60%, enquanto os precos das metalicas
permaneceram estaveis. Por sua vez, o Indice de Pregos de Alimentos, calculado pela Organizagio das Nagdes
Unidas para Agricultura e Alimentacao (FAO), recuou 17,1% em doze meses até dezembro de 2015.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

13. Os choques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com 0 novo conjunto de informacdes
disponivel.

14. Para o conjunto de pregos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagao de 6,3% em 2016,
ante 5,9% considerados na reunido do Copom de novembro. Entre outros fatores, essa projecao considera
reajuste médio nas tarifas de dnibus urbano de 8,9% e variacao de 3,7% nos precos da energia elétrica,
mantida a bandeira tarifaria em vigor. Os itens para os quais se dispoe de mais informagdes foram projetados
individualmente e, para os demais, as proje¢oes se baseiam em modelos de determinagdo endogena de
precos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais, inflagdo de precos
livres e inflagio medida pelo indice Geral de Pregos (IGP). Com base nesses modelos, projeta-se, para o
conjunto dos pregos administrados por contrato e monitorados, variagao de 5,0% em 2017.

15. Atrajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 12 pontos base (p.b.) e de 18 p.b. para o quarto trimestre de 2016 ¢ de 2017, respectivamente.

16. Considera-se como indicador fiscal o resultado primario estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario
de 0,50% do PIB para 2016 e 1,30% do PIB para 2017. Cabe destacar, ainda, que, em determinado periodo, o

impulso fiscal equivale a variacdo do resultado estrutural em relagdo ao observado no periodo anterior.

17. Desde a tltima reunido do Copom, a mediana das projecdes coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variacdo do IPCA, para 2016, deslocou-se de 6,64%
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para 7,00% e, para 2017, elevou-se de 5,10% para 5,40%.

18. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengdo da taxa de cambio em R$4,00/USS e
da taxa Selic em 14,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cendrio, houve elevacdo da
projecdo para a inflagdo em relagdo ao valor considerado na reunido anterior, tanto para 2016 quanto para
2017, permanecendo acima da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em 2016 e
ligeiramente acima em 2017. No cenario de mercado, que leva em conta as trajetorias de cdmbio e de juros
coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo imediatamente anterior a reuniao do Copom, a
projecao de inflacao para 2016 também se elevou em relagdo ao valor considerado na reunido de novembro
e permanece acima da meta para a inflacdo. Para 2017, a projecao do cenario de mercado reduziu-se em
relagdo a considerada na ultima reunido, e encontra-se ligeiramente acima da meta de 4,5%.

Implementacio da politica monetaria

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

20. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagio de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para a
inflagdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a inflagao pelo Banco Central e com
base na analise de cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis que determinam a dindmica
dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem
a reduzir incertezas em relagdo ao comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam a avaliacao de cenarios
por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenacdo de expectativas dos
agentes economicos, em particular dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para a inflagao subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das a¢oes de politica monetaria,
fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da inflagao plena no futuro. Embora
reconhega que outras agdes de politica macroeconomica podem influenciar a trajetéria dos pregos, o Copom
reafirma sua visao de que cabe especificamente a politica monetaria manter-se vigilante, para garantir que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem para horizontes mais longos.

21. O Copom considera que o ambiente externo permanece complexo e que as incertezas se ampliaram.
Entretanto, em que pese a ocorréncia de episoédios de maior volatilidade afetando importantes economias
emergentes, o0 Comité identifica, ainda, baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos mercados
financeiros internacionais. Para o Comité, a atividade global mostra tendéncia de maior moderagado ao longo
do horizonte relevante para a politica monetaria. As perspectivas recentes indicam modesta recuperagao
da atividade nas economias maduras, enquanto importantes economias emergentes experimentam periodo
de transi¢@o. Nesse contexto, de reducao no ritmo de atividade, destaca-se a crescente preocupagdo com a
economia chinesa e seus desdobramentos para outras economias.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o0 Copom destaca moderacao na dinamica dos pregos

de commodities. Sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos pregos
domeésticos da gasolina, a evolugao dos pregos internacionais tende a se transmitir & economia doméstica
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por meio de cadeias produtivas, como a petroquimica. Deve-se ressaltar, também, o aumento das incertezas
geradas pelos baixos precos do petrdleo e suas implicagdes para empresas do setor e paises produtores,
bem como para os mercados financeiros em geral, com riscos para a estabilidade financeira global.

23. O Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajuste macroecondmico em curso, os indicadores
disponiveis mostram que as taxas de crescimento da absor¢ao interna e do PIB continuam a se ajustar, indicando
ritmo de expansao da atividade doméstica neste ano inferior ao previsto anteriormente. Esse processo esta sendo
especialmente intensificado pelas incertezas oriundas do efeito de eventos ndo econémicos. Em particular, o
investimento tem-se retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia desses eventos, € 0 consumo privado
também se contrai, em linha com os dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para o Comit€, depois de um
periodo necessario de ajustes, que se tem mostrado mais intenso e mais longo que o antecipado, a medida que a
confianca de firmas e familias se fortaleca, o ritmo de atividade tende a se intensificar. Além disso, o Comité avalia
que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao da demanda e da oferta agregada.
O consumo tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso. Essas mudancas,
somadas a outras ora em curso, antecipam uma composicao do crescimento da demanda agregada no médio
prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente externo da demanda agregada, a
depreciacao do real milita no sentido de torna-lo mais favoravel ao crescimento da economia brasileira. Pelo lado
da oferta, o Comité avalia que, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais favoraveis a competitividade
da industria e da agropecuaria. O setor de servigos, por sua vez, tende a crescer a taxas menores do que as
registradas em anos recentes. Para o Comité, é plausivel afirmar que esses desenvolvimentos traduzir-se-ao
numa alocag@o mais eficiente dos fatores de produgdo da economia e em ganhos de produtividade. Entretanto,
avelocidade de materializagao dessas mudancgas e dos ganhos delas decorrentes depende, fundamentalmente, de
uma trajetoria de superavit primarios que fortaleca a percepgao de sustentabilidade do balango do setor publico,
além da reducdo de incertezas que cercam o ambiente doméstico e internacional.

24. O Copom reitera que o cenario central para a inflacao leva em conta a materializagao das trajetorias anunciadas
para as variaveis fiscais. Relativamente ao resultado fiscal estrutural e a depender do ciclo economico, o
Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica monetaria, o balango do setor publico tende a se
deslocar para a zona de neutralidade e ndo descarta a hipotese de migragao para a zona de contengdo, mesmo
que de forma lenta e em menor intensidade em relagdo ao anteriormente projetado. Porém, o Comité nota
que indefini¢oes e alteragdes significativas na trajetoria de geragao de resultados primarios, bem como na sua
composi¢ao, impactam as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflagdo e contribuem para
criar uma percepgao negativa sobre o ambiente macroeconémico, bem como t€m impactado negativamente as
expectativas de inflagdo. Sobre o combate a inflagdo, o Comité destaca que a literatura e as melhores praticas
internacionais recomendam um desenho de politica fiscal consistente e sustentavel, de modo a permitir que
as agoes de politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos precos.

25. O Copom destaca que o cenario central contempla expansao moderada do crédito, o que ja havia sido
observado e tende a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao, o mercado
de crédito voltado ao consumo passou por moderacao, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-
se, de um lado, redug@o de exposigao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em
outra dimensao, a exemplo de a¢des implementadas, o Comité considera oportuno continuar reforcando
as iniciativas no sentido de moderar concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

26. No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, 0 Copom observa que a margem de ociosidade

no mercado de trabalho tem aumentado em ritmo mais forte, com dados confirmando a intensifica¢ao da
distensao nesse mercado. No entanto, ainda prevalece risco significativo relacionado, particularmente, a
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possibilidade de concessao de elevados aumentos de salarios nominais, com repercussoes negativas sobre
a inflacdo. Nao obstante a ocorréncia de variagdes reais de salarios mais condizentes com as estimativas
de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial permanece originando
pressoes inflaciondrias de custos.

Para o Copom, o fato de a inflagdo se encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte, os efeitos
de dois importantes processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento dos pregos
domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagao aos livres.
O Comité considera ainda que, ao longo de 2015, entre outros fatores, esses ajustes de precos relativos na
economia tornaram o balanco de riscos para a inflagdo desfavoravel. Nesse contexto, conforme antecipado
em Notas anteriores, esses ajustes de precos fizeram com que a inflagdo se elevasse em 2015, necessitando
determinacgdo e perseveranca para impedir sua transmissao para prazos mais longos. Ao tempo em que
reconhece que esses ajustes de pregos relativos tém impactos diretos sobre a inflacao, o Comité reafirma sua
visdo de que a politica monetéria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

Diante do exposto, avaliando a conjuntura macroecondmica € as perspectivas para a inflacdo, o Copom
considera que remanescem incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto a velocidade
do processo de recuperacdo dos resultados fiscais e a sua composicao, e que o processo de realinhamento de
pregos relativos mostrou-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Adicionalmente, as incertezas em
relacdo ao cenario externo se ampliaram, com destaque para a crescente preocupagao com o desempenho da
economia chinesa e seus desdobramentos e com a evolugao de precos no mercado de petréleo. Parte de seus
membros argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condi¢des monetarias, de modo a reduzir
os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do regime de metas para a inflagao e reforgar o processo de
ancoragem das expectativas inflacionarias. No entanto, a maioria dos membros do Copom considerou que
a elevagdo das incertezas domésticas e, principalmente, externas, sobretudo mais recentemente, justifica
continuar monitorando a evolugao do cenario macroecondomico para, entao, definir os proximos passos na sua
estratégia de politica monetaria. Para estes membros, faz-se necessario acompanhar os impactos das recentes
mudancas nos ambientes doméstico e externo no balango de riscos para a inflagdo, o que, combinado com
os ajustes ja implementados na politica monetaria, pode fortalecer o cenario de convergéncia da inflagdo
para a meta de 4,5%, em 2017.

O Copom, entdo, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem vi€s, por seis votos a favor e dois votos
pela elevacao da taxa Selic em 0,50 p.p.

Votaram pela manutencdo da taxa Selic em 14,25% a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Edson Feltrim
e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram pela elevagao da taxa Selic para 14,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: Sidnei Corréa Marques e Tony Volpon.

O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se apresentar moderada no horizonte relevante para a
politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser influenciado por fatores como emprego,
renda e crédito; de outro, a concessao de servigos publicos ¢ a ampliagao da renda agricola, entre outros,
tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagoes liquidas apresentam melhor resultado,
seja pelo aumento das exportacdes, beneficiadas pela depreciagdo do real, seja pelo processo de substituigao
de importagdes em curso. Para o Comitg, os efeitos conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos
ambitos fiscal, parafiscal e no mercado de ativos e, em 2016, a dindmica dos precos administrados sao
fatores importantes do contexto em que decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas
a assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, em 2017.
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32. O Comité ressalta que hé incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto a velocidade
do processo de recuperagao dos resultados fiscais e a sua composi¢ao, e que o processo de realinhamento
de precos relativos mostrou-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Ainda, que as incertezas
em relagdo ao comportamento da economia mundial se ampliaram. Nesse contexto, o Comité reitera que
adotara as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas, ou
seja, circunscrever a inflacdo aos limites estabelecidos pelo CMN, em 2016, e fazer convergir a inflagdo
para a meta de 4,5%, em 2017.

33. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 1° de margo de 2016, para as

apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n° 28.079, de 26 de junho de 2015.
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Notas da 1972 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 1°e 2/3/2016

Local: Sala de reunides do 8° andar (1°3) e do 20° andar (2/3) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil —
Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h10 (1°/3) e 16h46 (2/3)

Horario de término: 19h25 (1°/3) e 19h27 (2/3)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso

Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon

Chefes de Departamento (presentes em 1°/3)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento das Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 2/3)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos

Jodo Henrique de Paula Freitas Simdo — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Renato Jansson Rosek — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econdmico

Demais participantes (presentes em 1°/3)

Gustavo Enio Falcio Freire — Assessor de Imprensa

Mauricio Barreto Campos — Chefe de Subunidade do Departamento Economico
Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a
economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflacao.

Evolucao recente da economia
1. A inflagdo medida pela varia¢io do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu
1,27% em janeiro, 0,31 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflagao

acumulada em doze meses registrou 10,71% em janeiro (7,14% em janeiro de 2015), com os precos livres
aumentando 8,78% (7,01% em janeiro de 2015), e os administrados, 17,21% (7,55% em janeiro de 2015).
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Especificamente sobre precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 8,94% em doze meses até
janeiro (5,57% em janeiro de 2015), e os de ndo comercializaveis, 8,59% (8,29% em janeiro de 2015).
Note-se, ainda, que os pre¢os no segmento de alimentacao e bebidas variaram 12,89% em doze meses até
janeiro (8,72% em janeiro de 2015), e os dos servigos, 7,87% (8,76% em janeiro de 2015). Em sintese, as
informagdes disponiveis refletem, em parte, a dindmica de maior persisténcia dos pregos no segmento de
servigos, os processos de realinhamento de pregos relativos e choques temporarios de oferta no segmento
de alimentacdo e bebidas.

2. Amédia das variagcdes mensais das medidas de inflagao subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,77% em dezembro para 0,82% em janeiro, e, assim, a variacdo acumulada em doze meses atingiu
8,47% (1,83 p.p. acima da registrada em janeiro de 2015). O ntcleo por dupla ponderacao deslocou-se de
0,72% em dezembro para 0,86% em janeiro; o niicleo por médias aparadas sem suavizacao, de 0,69% para
0,87%; o nucleo por médias aparadas com suavizagao, de 0,78% para 0,84%; e o nucleo por exclusao, que
descarta dez itens de alimenta¢do no domicilio, bem como combustiveis, de 0,77% para 0,93%. Por sua
vez, o nucleo por exclusao de monitorados e de alimenta¢do no domicilio variou de 0,88% para 0,62%,
no mesmo periodo. O indice de difusdo situou-se em 77,5% em janeiro (8,6 p.p. acima do registrado em
janeiro de 2015).

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 1,53% em janeiro, com variagio
acumulada em doze meses de 11,65% (4,06% em janeiro de 2015). O principal componente do IGP-DI, o
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou 12,87% em doze meses até janeiro (2,27% em janeiro
de 2015), 17,79% no segmento de produtos agropecuarios e 10,96% no de produtos industriais. O indice
de Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 10,59% em
igual periodo (7,66% em janeiro de 2015), e o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), componente
de menor peso no IGP-DI, variou 6,93% (6,99% em janeiro de 2015), em parte reflexo de pressdes de
custos de mao de obra, que cresceram 7,47% no periodo. Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/
Industria de Transformagao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
avangou 0,99% em janeiro, com variacdo em doze meses de 10,49%. O Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos precos no atacado sobre a inflagao ao consumidor dependerdo das condigdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de precos em relacgdo a trajetoria da inflagdo.

4. O Indice de Atividade Econdomica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgdo mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante indicador
coincidente da atividade economica. Em dezembro de 2015, o IBC-Br recuou 6,51% em relagdo ao
mesmo més do ano anterior e, ajustado sazonalmente, contraiu 0,52% em relacdo a novembro. O indice de
produgao consolidado para o Brasil, com dados agregados do Purchasing Managers’ Index (PMI), apesar
de ter variado de 43,9 em dezembro para 45,1 em janeiro, permanece em patamar inferior a 50, indicando,
portanto, contracao. Os indices de Confianga da Industria (ICI) e de Servigos (ICS) avancaram 3,4% e 4,1%,
respectivamente, entre dezembro e janeiro. Ja o indice de Confianga do Consumidor (ICC) avangou 3,2%
entre janeiro e fevereiro. No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola
(LSPA), do IBGE, projeta para 2016 um crescimento de 0,6% na safra anual de grdos, em comparagdo a
safra de 2015.

5. Aatividade fabril recuou 0,7% em dezembro, ante 0 més anterior, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos doze meses de 2015, variagao de -8,3%.
Na série sem ajuste sazonal, a produ¢ao industrial recuou 11,9% em dezembro, em relacdo ao mesmo més
do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de uso € em 24 dos 26 ramos pesquisados.
De acordo com dados divulgados pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI), o faturamento real da
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industria de transformagao variou 1,0% de dezembro de 2015 a janeiro de 2016, de acordo com a série
livre de influéncias sazonais, mas encontra-se em nivel 13,9% menor do que o registrado em janeiro de
2015. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, caiu de 47,4 em janeiro para 44,5 em fevereiro,
indicando desaceleracao corroborada pela retragdo observada no mercado de bens de investimento.

Entre as categorias de uso, comparando-se a producao de dezembro com a de novembro, de acordo com a
série com ajuste sazonal, bens de capital (-8,2%) mostrou redugdo acentuada. Por outro lado, o segmento
de bens de consumo semi e ndo duraveis (0,3%) e de bens intermediarios (0,7%) registraram pequeno
avanco, ¢ o de bens de consumo duraveis (9,4%), expansao mais elevada, interrompendo quatro meses
consecutivos de queda na producdo. Comparando-se a produgdo de dezembro com a do mesmo més de
2014, houve redu¢ao nas quatro categorias: bens de capital (-31,9%), bens de consumo duraveis (-24,7%),
bens intermediarios (-11,4%) e bens de consumo semi e nao duraveis (-4,2%).

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupagao
no trimestre mével encerrado em novembro foi estimada em 9,0%, com aumento de 2,5 p.p. em relagao
ao mesmo periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange
seis regides metropolitanas, a taxa de desocupacgdo situou-se em 7,6% em janeiro, com aumento de 0,7
p.p. em relacdo ao més anterior e aumento de 2,3 p.p. em relagdo a janeiro de 2015. Dados divulgados
pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) mostram redugao de 596,2 mil postos de trabalho formais
em dezembro e fechamento de 1,54 milhdo de vagas no acumulado do ano. Em suma, dados disponiveis
confirmam intensificacdo do processo de distensdo no mercado de trabalho.

De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 7,1% em dezembro, em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Por
sua vez, o volume de vendas do comércio ampliado, que inclui o setor automobilistico e o setor de materiais
de construgdo, diminuiu 11,0% em dezembro, na mesma base de comparagao. As variagdes mensais foram
de -2,7% e de -0,9%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retragdo em seis dos
dez segmentos pesquisados. Em doze meses, o comércio restrito registrou queda de 4,3%, e o ampliado,
redugio de 8,6% no volume de vendas. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV), subiu 0,7 p.p. entre janeiro e fevereiro e atingiu 69,1 pontos.

O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacgao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 72,4% em janeiro e, na série dessazonalizada, 73,9%. Entre as categorias
de uso da industria, de acordo com as séries com ajuste sazonal, as que mostram Nuci mais elevado sdo
as de material para construcao (77,7%), bens de consumo nao duraveis (75,4%) e de bens intermediarios
(74,3%), seguidas pelas de consumo duraveis (71,4%) e de capital (64,5%). Por sua vez, a absor¢ao de
bens de capital recuou 27,1% no periodo de doze meses encerrado em janeiro.

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), a balanga
comercial registrou superavit de US$29,6 bilhdes em doze meses até fevereiro de 2016. Esse resultado
adveio de exportagdes de US$189,9 bilhdes e de importagdes de US$160,3 bilhdes, com recuo de 13,2%
e de 28,1%, respectivamente, em relagdo ao acumulado até fevereiro de 2015. Por sua vez, o deficit em
transagodes correntes acumulado em doze meses atingiu US$51,6 bilhdes em janeiro de 2016, equivalente
a 2,9% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$74,8 bilhdes
na mesma base de comparacao, equivalentes a 4,3% do PIB.

Sobre a atividade global, indicadores antecedentes apontam tendéncia de moderacgao no horizonte relevante
para a politica monetaria, com taxas de crescimento relativamente mais homogéneas nas economias maduras,
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ainda que baixas e abaixo do crescimento potencial. Especificamente sobre a Europa, em que pesem agoes de
politica monetaria recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacao fiscal e a incertezas politicas,
seguem como elementos de contengao de investimentos e do crescimento. Nos Estados Unidos, a tendéncia
¢ de recuperacdo da economia, entretanto antecipa-se algum arrefecimento na dindmica de crescimento.
Nas economias emergentes, o ritmo de atividade tem sido constantemente revisado para baixo, em cenario
cercado de incertezas quanto aos desdobramentos da perda de dinamismo na China e suas implicagoes para
a economia mundial. Em relagdo a politica monetaria, de modo geral, nas economias maduras e emergentes
prevalecem posturas acomodaticias, refor¢adas por sinais de um processo mais gradual de normalizagao
das condi¢oes monetarias nos EUA. As taxas de inflagdo permanecem baixas nas economias maduras e
relativamente elevadas nas emergentes.

O prego do barril de petréleo do tipo Brent avangou desde a reunido anterior do Copom, atingindo patamares
proximos a US$37. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petréleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos, que € reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global, acentuada pelos efeitos da desaceleragao da economia chinesa, e da
oferta, influenciada pela reduc¢ao dos investimentos no processo de producdo. Desde a reunido anterior
do Copom, os precos internacionais das commodities agricolas recuaram 0,47%, enquanto os pregos das
metalicas avangaram 8,54%. Por sua vez, o Indice de Precos de Alimentos, calculado pela Organizagio das
Nagoes Unidas para Agricultura e Alimentagao (FAO), recuou 15,9% em doze meses até janeiro de 2016.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacio

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Os choques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo conjunto de informacdes
disponivel.

Para o conjunto de precos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagao de 5,9% em 2016,
ante 6,3% considerados na reunido do Copom de janeiro. Entre outros fatores, essa projecao considera
reajuste médio de 9,9% nas tarifas de onibus urbano e reducao de 3,5% nos precos da energia elétrica,
consideradas as alteragdes anunciadas relativamente a bandeiras tarifarias. Para 2017, considera-se variagdo
de 5,0%, mesmo valor da reunido de janeiro. Os itens para os quais se dispde de mais informagoes foram
projetados individualmente e, para os demais, as projecoes se baseiam em modelos de determinagdo endogena
de precos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais, inflagao de pregos
livres e inflagdo medida pelo Indice Geral de Pregos (IGP).

A trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cendrio de
referéncia, de 28 pontos base (p.b.) e de 25 p.b. para o quarto trimestre de 2016 e de 2017, respectivamente.

Considera-se como indicador fiscal o resultado primario estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario
de 0,50% do PIB para 2016 e de 1,30% do PIB para 2017. Cabe destacar, ainda, que, em determinado periodo,
o impulso fiscal equivale a variacao do resultado estrutural em relagao ao observado no periodo anterior.

Desde a tlltima reunido do Copom, a mediana das projecdes coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagao do IPCA, para 2016, deslocou-se de 7,00%
para 7,57% e, para 2017, elevou-se de 5,40% para 6,00%.

O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengdo da taxa de cambio em R$3,95/USS$ e
da taxa Selic em 14,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, houve elevagao da
projecao para a inflagao em relagdo ao valor considerado na reunido anterior, tanto para 2016 quanto para

110 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Marco 2016



2017, ambas se situando acima da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). No
cendrio de mercado, que leva em conta as trajetorias de cAmbio e de juros coletadas pelo Gerin com analistas
de mercado, no periodo imediatamente anterior a reunido do Copom, as projegoes de inflagdo para 2016
e 2017 também se elevaram em relagdo ao valor considerado na reunido de janeiro e encontram-se acima
da meta de 4,5%.

Implementac¢ao da politica monetaria

19. 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 aumento dos riscos € deprimem os investimentos.
Essas distor¢des se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos, bem como na deterioracdo da confianca de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de inflagao elevadas subtraem o poder de compra de salérios e de transferéncias, com repercussoes
negativas sobre a confianga e o consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflacao elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como o de geracao de empregos e de renda.

20. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetéria deve contribuir para a consolida¢io de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para a
inflagdo, orienta suas decisoes de acordo com os valores projetados para a inflagao pelo Banco Central e com
base na analise de cenarios alternativos para a evolugdo das principais variaveis que determinam a dinamica
dos precos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflacdo subjacente no curto prazo tendem
a reduzir incertezas em relagao ao comportamento futuro da inflacdo plena, facilitam a avaliagdo de cenarios
por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenacdo de expectativas dos
agentes economicos, em particular dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das a¢oes de politica monetaria,
fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da inflagao plena no futuro. Embora
reconheca que outras agdes de politica macroecondmica podem influenciar a trajetoria dos pregos, o Copom
reafirma sua visdo de que cabe especificamente a politica monetaria manter-se vigilante, para garantir que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem para horizontes mais longos.

21. O Copom considera que o ambiente externo permanece especialmente complexo. Entretanto, em que
pese a ocorréncia de episodios de maior volatilidade afetando importantes economias emergentes, o
Comité identifica, ainda, baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais. Para o Comité, a atividade global mostra tendéncia de maior moderagao ao longo do horizonte
relevante para a politica monetaria. As perspectivas recentes indicam modesta recuperagao da atividade
nas economias maduras, enquanto importantes economias emergentes experimentam periodo de transi¢ao.
Nesse contexto, de redugdo no ritmo de atividade, destaca-se a continuada preocupacdo com a economia
chinesa e seus desdobramentos para outras economias.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, 0 Copom destaca moderagao na dindmica dos precos
de commodities. Sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos precos
domésticos da gasolina, a evolugdo dos pregos internacionais tende a se transmitir a economia doméstica
por meio de cadeias produtivas, como a petroquimica. Deve-se ressaltar, também, o aumento das incertezas
geradas pelos baixos precos do petrdleo e suas implicagoes para empresas do setor e paises produtores,
bem como para os mercados financeiros em geral, com riscos para a estabilidade financeira global.

23. O Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajuste macroecondmico em curso, os indicadores
disponiveis mostram que as taxas de crescimento da absorcao interna e do PIB continuam a se ajustar, indicando
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ritmo de expansao da atividade doméstica neste ano inferior ao previsto anteriormente. Esse processo esta sendo
especialmente intensificado pelas incertezas oriundas do efeito de eventos ndo economicos. Em particular, o
investimento tem-se retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia desses eventos, € o consumo privado
também se contrai, em linha com os dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para o Comite, depois de
um periodo necessario de ajustes, que se tem mostrado mais intenso € mais longo que o antecipado, a medida
que a confianga de firmas e familias se fortaleca, o ritmo de atividade tende a se intensificar. Além disso, o
Comité avalia que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao da demanda e da
oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso.
Essas mudancas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢ao do crescimento da demanda
agregada no médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente externo
da demanda agregada, a depreciacdo do real milita no sentido de torna-lo mais favoravel ao crescimento da
economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité avalia que, em prazos mais longos, emergem perspectivas
mais favoraveis a competitividade da industria e da agropecudria. O setor de servicos, por sua vez, tende a
crescer a taxas menores do que as registradas em anos recentes.

24. Para o Comitg, ¢ plausivel afirmar que esses desenvolvimentos traduzir-se-2o numa alocagao mais eficiente dos
fatores de producdo da economia e em ganhos de produtividade. Entretanto, a velocidade de materializagdo
dessas mudangas e dos ganhos delas decorrentes depende, fundamentalmente, de uma trajetoria de superavit
primarios que fortalega a percepcao de sustentabilidade do balango do setor publico, além da reducdo de
incertezas que cercam o ambiente doméstico e internacional. Ressalte-se a importancia de se perseverar na
promogao de reformas estruturais de forma a assegurar a consolidagao fiscal em prazos mais longos.

25. O Copom reitera que o cenario central para a inflagao leva em conta a materializa¢o das trajetorias anunciadas
para as variaveis fiscais. Relativamente ao resultado fiscal estrutural e a depender do ciclo econdmico, o
Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica monetaria, o balanco do setor publico tende a se
deslocar para a zona de neutralidade e ndo descarta a hipotese de migracao para a zona de conten¢ao, mesmo
que de forma lenta ¢ em menor intensidade em relagao ao anteriormente projetado. Porém, o Comité nota
que indefini¢des e alteracdes significativas na trajetdria de geragao de resultados primarios, bem como na sua
composi¢ao, impactam as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflagao e contribuem para
criar uma percep¢ao negativa sobre o ambiente macroeconomico, bem como tém impactado negativamente as
expectativas de inflagdo. Sobre o combate a inflagdo, o Comité destaca que a literatura e as melhores praticas
internacionais recomendam um desenho de politica fiscal consistente e sustentavel, de modo a permitir que
as acOes de politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos precos.

26. O Copom destaca que o cendrio central contempla expansao moderada do crédito, o que ja havia sido
observado e tende a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao, o mercado
de crédito voltado ao consumo passou por moderagdo, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-
se, de um lado, redu¢do de exposi¢ao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em
outra dimensao, a exemplo de a¢des implementadas, o Comité considera oportuno continuar refor¢cando
as iniciativas no sentido de moderar concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

27. No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, o0 Copom observa que a margem de ociosidade
no mercado de trabalho encontra-se elevada, com dados confirmando a intensificacao da distensdo esperada
nesse mercado. No entanto, ainda prevalece risco significativo relacionado, particularmente, a possibilidade de
concessao de elevados aumentos de salarios nominais, com repercussoes negativas sobre a inflagdo. Nao obstante
a ocorréncia de variagoes reais de salarios mais condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade do
trabalho, o Comité avalia que a dinamica salarial permanece originando pressdes inflacionarias de custos.
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28. O Copom considera que o ainda elevado patamar da inflagao € reflexo dos processos de ajustes de pregos
relativos ocorridos em 2015, bem como do processo de recomposi¢ao de receitas tributarias observado nos
niveis federal e estadual, no inicio deste ano, e que fazem com que a inflagdo mostre resisténcia. Ao tempo
em que reconhece que esses processos tém impactos diretos sobre a inflagdo, o0 Comité reafirma sua visao
de que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

29. Diante do exposto, avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagdo, o Copom
considera que remanescem incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto ao processo
de recuperagdo dos resultados fiscais e sua composi¢do, ao comportamento da inflagdo corrente e das
expectativas de inflacdo. Adicionalmente, mantém-se as incertezas em relagdo ao cenario externo, com
destaque para a preocupacao com o desempenho da economia chinesa e seus desdobramentos e com a
evolucao de pregos no mercado de petroleo. Parte de seus membros argumentou que seria oportuno ajustar,
de imediato, as condigdes monetarias, de modo a reduzir os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do
regime de metas para a inflacao, reforgar o processo de ancoragem das expectativas inflaciondrias e contribuir
para deter a alta das proje¢des de inflagdo. No entanto, a maioria dos membros do Copom considerou que as
incertezas domésticas e, principalmente, externas, justificam continuar monitorando a evolucao do cenario
macroeconomico para, entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetaria. Para
estes membros, faz-se necessario continuar acompanhando o desenvolvimento nos ambientes doméstico
e externo e seus impactos sobre o balanco de riscos para a inflagdo, o que, combinado com os ajustes ja
implementados na politica monetaria, pode fortalecer o cenario de convergéncia da inflagao para a meta
de 4,5%, em 2017.

30. O Copom, entdo, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos
pela elevacdo da taxa Selic em 0,50 p.p.

31. Votaram pela manutencao da taxa Selic em 14,25% a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Edson Feltrim
e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram pela elevagao da taxa Selic para 14,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: Sidnei Corréa Marques e Tony Volpon.

32. O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se apresentar moderada no horizonte relevante para a
politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser influenciado por fatores como emprego,
renda e crédito; de outro, a concessao de servigos publicos e a ampliagao da renda agricola, entre outros,
tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor resultado,
seja pelo aumento das exportacdes, beneficiadas pela depreciagao do real, seja pelo processo de substituicao
de importagdes em curso. Para o Comite, os efeitos conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos
ambitos fiscal, parafiscal e no mercado de ativos e, neste ano, a dindmica dos precos administrados e um
hiato do produto mais desinflacionario que o inicialmente previsto sao fatores importantes do contexto em
que decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia da inflagao
para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, em 2017.

33. O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto ao processo
de recuperacao dos resultados fiscais e sua composic¢ao, ¢ que o processo de realinhamento de pregos
relativos mostrou-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Adicionalmente, que remanescem
incertezas em relagdo ao comportamento da economia mundial. Nesse contexto, o Comité reitera que
adotara as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas, ou
seja, circunscrever a inflacdo aos limites estabelecidos pelo CMN, em 2016, e fazer convergir a inflagao
para a meta de 4,5%, em 2017.
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34. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltard a se reunir em 26 de abril de 2016, para as
apresentagoes técnicas e, no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n° 28.079, de 26 de junho de 2015.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria
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Siglas

a.a.
Abras
ANP
BCE
BNDES
BNDESpar
BoE

BoJ
BPC
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CMN
CNAE
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CRB
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CVM
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DAX
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Embi+
EUA
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FEX
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Finame
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Funcex
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IBC-Br
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IC-Br
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ICI

Ao ano

Associagdo Brasileira de Supermercados

Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustives
Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participagdes S. A.

Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Conselho Monetario Nacional

Classificagdo Nacional das Atividades Econdmicas
Confederagao Nacional da Industria

Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido

Comissao de Valores Mobilirios

Departamento de Informatica do Sistema Unico de Saude
Deutscher Aktienindex

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Ptblico

Danmarks National Bank

U.S. Energy Information Administration

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Formagao Bruta de Capital Fixo

Federal Reserve

Federag¢ao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores
Fundo de Apoio as Exportagdes
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Comité Federal de Mercado Aberto

Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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Investimentos Diretos no Pais
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SNB
STN
TJLP
VAR
VIX

Swiss National Bank

Secretaria do Tesouro Nacional

Taxa de Juros de Longo Prazo

Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index

Marco 2016

Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagéo | 121



	Página em branco



