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das familias. Por conseguinte, taxas de infacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

Para o Copom, o fato de a infacdo atualmente se encontrar
em patamares elevados refete, em parte, a ocorréncia de
dois importantes processos de ajustes de precos relativos na
economia — realinhamento dos pregos domésticos em relagido
aos internacionais e realinhamento dos pre¢os administrados
em relacdo aos livres.

O Copom avalia que a recente intensifcacao desses ajustes
de precos relativos, combinada com pressdes de custos
salariais e evidéncias de estimulos fscais na composi¢éo da
demanda agregada, entre outros fatores, tornou o balanco
de riscos para a infacdo menos favoravel. Nesse contexto,
0 Comité ndo descarta elevagdo da infacao no curto prazo e
antecipa que a mesma tende a permanecer elevada em 2015,
mas, por outro lado, também antecipa que ainda no préximo
ano a infacao entra em longo periodo de declinio.

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica
monetaria deve se manter especialmente vigilante, de modo
aminimizar riscos de que niveis elevados de infagdo, como
o observado nos ltimos doze meses, persistam no horizonte
relevante para a politica monetaria. Nesse sentido, o Comité
ird fazer o que for necessario para que no préximo ano a
infacgdo entre em longo periodo de declinio, que a levara a
meta de 4,5% em 2016.
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populacionais da PME, dada a diferenca de periodicidade
entre as pesquisas®.

Gréfico 5 — Taxa de desemprego Conforme o Grafico 5, a TD apresenta trajetoria
Comparacdo entre PME e PNADC semelhante naPME e naPNADC, no perido considerado.
° ATD medida pela PME recuou 0,90 p.p. entre o primeiro
81~ '~ trimestre de 2012 e o terceiro de 2014, e a medida pela
7 S~ - // >~ = ~~—_ PNADC decresceu 1,17 p.p. Destaque-se, no entanto,
] ANy as diferencas na evolugdo de PO e PEA: enquanto
a PO cresceu 2,2% e 4,8%, de acordo com a PME e
° a PNADC, a variacdo da PEA atingiu 1,2% e 3,5%,
a4 _ » - - _ respectivamente.
1 Tri I Tri I Tri 11 Tri 1 Tri HI Tri
2012 2013 2014
PME — T T PNape Tendo em vista que a PNADC sucederd a PME como

Fonte: IBGE

instrumento para o célculo de indicadores do mercado
de trabalho, oportuno examinar os determinantes da
evolugdo da TD nas duas pesquisas, do primeiro trimestre
de 2012 ao terceiro trimestre de 2014. Para tanto, sera
utilizada metodologia discutida no boxe Decomposicédo
da Evolucdo da Taxa de Desemprego?, que permite
decompor a variacéo da TD nos efeitos das variaces da
PO e da PEA (efeitos PO e PEA, respectivamente). O
efeito PEA pode, por sua vez, ser decomposto nos efeitos
das variag0es da Taxa de atividade (TA) e da Populagéo
em ldade Ativa (PI1A).

A reducédo de 0,90 p.p. na TD medida pela PME, do
primeiro trimestre de 2012 ao terceiro trimestre de 2014,
refete efeito PO de -2,04 p.p e efeito PEA de 1,13 p.p.°,
com o efeito PEA repercutindo efeito TA de -2,64 p.p.
e efeito PIA de 3,79 p.p. O recuo de 1,17 p.p. na TD
estimada pela PNADC refetiu efeito PO de -4,36 p.p. e
efeito PEAde 3,18 p.p., determinado, fundamentalmente,
pelo efeito PIA de 3,54 p.p. (Tabela 2).

A decomposi¢do da TD mostra, em resumo, que sua
reducdo no &mbito da PME é explicada, principalmente,
pelo efeito TA, enquanto o efeito PO é o principal
determimante do recuo na TD calculada pela PNADC.

Esse boxe avaliou a evolucdo de indicadores sobre o
mercado de trabalho, com foco na compatibilizagéo entre
0s dados do Caged e os indicadores da PME e PNAD.
As trajetorias da TD calculadas segundo a PNADC e

3/ APME é mensal e a PNADC, trimestral.

4/ Relatdrio de Infagdo de setembro de 2014.

5/ Como o método de decomposicdo contém aproximacdes o somatdrio dos efeito PEA e PO nédo coincidem exatamente com a variagdo da taxa de
desemprego.
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Tabela 2 — Decomposicao da taxa de desemprego
Comparacgéo entre PME e PNADC

Pontos percentuais

PME PNADC
TD Efeito Efeito PEA TD Efeito Efeito PEA
PO Total Efeito Efeito PO Total Efeito Efeito
PIA TA PIA TA
1T2012 — 272012 0,07 -1,08 1,15 0,56 0,59 -0,42 -1,58 1,16 0,33 0,82
2T2012 — 312012 -0,52 -0,51 -0,01 0,34 -0,35 -0,45 -0,54 0,09 0,34 -0,25
3T2012 — 472012 -0,43 -1,86 1,43 0,12 1,31 -0,21 -0,23 0,02 0,39 -0,37
472012 — 1T2013 0,61 1,65 -1,05 0,41 -1,45 1,12 0,89 0,23 0,39 -0,16
1T2013 — 2T2013 0,30 0,20 0,11 0,31 -0,20 -0,55 -1,15 0,60 0,13 0,46
2T2013 - 3T2013 -0,41 -0,91 0,49 0,47 0,02 -0,50 -0,63 0,13 0,35 -0,21
372013 - 472013 -0,72 -0,47 -0,25 0,55 -0,79 -0,76 -0,72 -0,04 0,42 -0,45
472013 —1T2014 0,27 1,21 -0,94 0,55 -1,48 0,95 0,68 0,27 0,26 0,01
172014 - 272014 -0,13 0,11 -0,24 0,40 -0,63 -0,28 -0,85 0,57 0,51 0,06
2T2014 — 372014 0,07 -0,37 0,44 0,09 0,35 -0,07 -0,22 0,15 0,41 -0,26
1T2012 - 372014 -0,90 -2,04 1,13 3,79 -2,64 -1,17 -4,36 3,18 3,54 -0,36

a PME séo semelhantes, mas ha diferencgas nos efeitos
PEA e PO que as determinam. Ressalte-se, no entanto,
gue essas diferencas devem ser relativizadas na medida
em que sdo pesquisas com metodologias, amostras e
abrangéncia geografca distintas.
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Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior
Variagdo %

Discriminagao 2013 2014
WMTri IV Tri 1 Tri I Tri I Tri
Agropecuéaria 0,4 1,6 2,8 0,0 0,3
Industria 2,3 2,1 0,8 -34 -1,5
Extrativa mineral 11 -0,2 54 8,0 8,2
Transformagéo 2,8 2,6 -0,5 -5,5 -3,6
Construgao civil 2,0 2,0 -0,9 -8,7 -5,3
Producéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua 3,7 34 5,2 1,0 0,6
Servigos 2,3 1,9 2,0 0,2 0,5
Comércio 2,8 35 2,2 2,4 -1,8
Transporte, armazenagem
e correio 5.2 2,4 4,0 0,9 1,8
Servigos de informagéo 4,9 8,8 4.4 3,0 2,0

Intermediacé&o financeira,
seguros, previdéncia com-

plementar e servigos 2,6 0,6 2,6 25 3,2

relacionados

Outros servigos 0,1 -0,7 0,5 -1,6 -0,6

Atividades imobiliarias

e aluguel 2,1 15 2,0 15 2,0

Administracéo, saude

e educagao publicas 2,6 2,5 19 1,3 1,0
Valor adic. a pregos basicos 2,2 1,9 1,8 -0,7 -0,1
Impostos sobre produtos 3,8 3,4 2,4 -1,9 -1,3
PIB a precos de mercado 2,4 2,2 1,9 -0,9 -0,2
Consumo das familias 2,4 2,5 2,2 1,2 0,1
Consumo do governo 25 2,2 3,4 0,9 1,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 6,7 4,0 2,1 -11.2 -8,5
Exportagédo 3,2 5,6 2,8 1,9 3,8
Importacao 13,7 4.8 14 -2,4 0,7
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagéo %

Discriminagao 2013 2014
MTri IV Tri I Tri I Tri W Tri
PIB a precos de mercado -0,5 0,5 -0,2 -0,6 0,1
Agropecudria -4,2 -0,5 3,2 0,4 -1,9
Industria -0,1 -0,4 -0,9 -2,0 1,7
Servigos 0,1 0,5 0,0 -0,5 0,5
Consumo das familias 1,0 0,7 -0,2 0,0 -0,3
Consumo do governo 0,6 0,7 0,3 -0,5 1,3
Formag&o Bruta de
Capital Fixo -1,7 -2,1 -2,6 -5,2 1,3
Exportacéo -1,4 4,5 -4,2 3,0 1,0
Importagao -1,1 -0,6 1,0 -1,8 2,4
Fonte: IBGE

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relagdo
ao anterior, apds dois resultados trimestrais negativos,
segundo dados dessazonalizados das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE.

Sob a 6tica da oferta, houve variagdes trimestrais de -1,9%
na producdo da agropecudria, de 1,7% na da industria e
de 0,5% na do setor de servicos (0,4%, -2,0% e -0,5%,
respectivamente, no segundo trimestre). A recuperagédo
da producdo do setor industrial, apds quatro trimestres
consecutivos em declinio, repercutiu, em especial, aumentos
da producdo das industrias de transformacédo (0,7%), da
construcdo civil (1,3%) e extrativa (2,2%). No setor de
servicos, destaque para o crescimento de 0,4% no comércio,
apos recuos respectivos de 0,5% e 2,0% no primeiro e no
segundo trimestres.

No ambito da demanda doméstica, o consumo do governo
e a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceram
1,3% e o consumo das familias recuou 0,3% no trimestre
(-0,5%, -5,2% e estabilidade no trimestre anterior). O setor
externo contribuiu negativamente para a evolucdo do PIB
no trimestre, com variagdes de 1,0% nas exportagdes e de
2,4% nas importacoes.

O PIB recuou 0,2% em relagdo ao terceiro trimestre de
2013. Sob a otica da oferta, destacou-se a retracdo de
1,5% na producdo da industria (construgdo civil, -5,3%;
transformacéo, -3,6%). A producdo da agropecudria cresceu
0,3%, com destaque para o desempenho das lavouras de
laranja, mandioca, feijdo e trigo, e o setor de servicos
avancou 0,5% (imobiliarias e aluguel, 2,0%; intermediacGes
fnanceiras, 3,2%).

A analise da demanda indica que a contribuicdo do
componente domeéstico para a variacdo interanual do PIB
atingiu -0,6 p.p. no terceiro trimestre de 2014 (-1,5 p.p. no
segundo) e a do setor externo, 0,4 p.p. (0,6 p.p., no segundo),
com as exportacOes elevando-se 3,8% e as importaces,
0,7%.

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluida a variacdo dos estoques,
recuaram 8,5% no terceiro trimestre de 2014, em relacdo a

20 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Dezembro 2014



Tabela 1 — Produto Interno Bruto A projecdo para o crescimento do Produto Interno

Acumulado em 4 trimestres Bruto (PI1B) em 2014 foi revisada para 0,2% (0,7% no

S— Variacdo%  (jltimo Relatdrio de Infacéo). Essa estimativa incorpora
Discriminagéo 2014 2015 . . B8

nti v mo@  O0S resultados divulgados pelo Instituto Brasileiro de

Geografa e Estatistica (IBGE) para os trés primeiros

Agropecuaria 11 1,4 31 A L. ) L.
o trimestres do ano e estatisticas disponiveis para o
Industria -0,5 -1,4 0,3 .
Extrativa mineral 53 7,2 7,0 trimestre em curso.
Transformagéo -1,8 -3,2 -0,9
SO';S”“‘?E‘O Z”" N 22 ‘2‘2 ii Nesse cenario, a producdo agropecuaria devera crescer
roducéo e dist. de eletricidade, gas e agua , , , . N . o .
¢ gesend 1,4% ante projecao anterior de 2,3%, alteragio associada,
Servicos 1,2 0,7 0,5 R 2 0 .
Comércio 98 aw  am O especial, a,reV|sao das'taxas de crescimento das safras
Transporte, armazenagem e correio 22 17 02 decana-de-acucar e laranja para o ano como um todo e ao
petdeeclelncins o) _ 46 20 11 resultado negativo da agropecudria no terceiro trimestre.
e ;‘;‘z‘i‘;s"aese”'“’s relacionados 22 23 %% Aestimativa para a variagio da produgo da inddstria
Atividades imobiliarias e aluguel 18 20 21 Passou de -1,6% para -1,4%, em grande parte, pela
Administragéo, satide e educagao publicas 17 14 11 incorporacdo das informacBes sobre o desempenho das
Valor adicionado a pregos basicos o7 02 06 indUstrias extrativa, de transformacao e da construcéo
Impostos sobre produtos o6 -04 05 civil no terceiro trimestre. O crescimento anual
PIB a precos de mercado 07 02 o6 projetado para o setor de servicos atinge 0,7% (1,2%
Consumo das familias 15 10 o5 haestimativa anterior), destacando-se as revisdes para
Consumoldolgoverno 2118 09  haixo nas projecBes para 0 desempenho dos segmentos
F do B de Capital Fi -4,6 -7,1 -1,8 g o G c g Q. .
ormaga Bruta e Capiial Fxo de informacdo, comércio, intermediacdo fnanceira e
Exportacao 3,5 0,2 -0,1 R
Importag&o 11 -06 1,6 outros servicos.
Fonte: IBGE
Y EEE R No ambito dos componentes domésticos da demanda

agregada, foi revisada de 1,6%, para 1,0%, a projecédo
para a expansdo do consumo das familias. Por sua vez,
as projecdes para as variacGes anuais da formacéo
bruta de capital fxo e para o consumo do governo
passaram de -6,5% para -7,1%, e de 1,7% para 1,8%,
respectivamente.

Em relacdo ao componente externo da demanda
agregada, as variacBGes anuais das exportacdes e das
importacdes foram revistas de 3,6% para 0,2% e de 1,0%
para -0,6%, respectivamente.

1/ Observe-se que as projecOes basearam-se nas atuais séries das contas nacionais e na metodologia vigente para calculo do PIB, elementos que serdo
objetos de revisdo no préximo ano, conforme anunciado pelo IBGE.
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A contribuicdo da demanda interna para a expansao do
PIB em 2014 devera ser nula e a do setor externo, de
0,2 p.p.

Projecéo para os proximos quatro trimestres

O crescimento estimado do PIB no periodo de quatro
trimestres encerrado em setembro de 2015 € 0,6%,
patamar 0,1 p.p. inferior ao registrado, no mesmo tipo
de comparacdo, no terceiro trimestre deste ano (Tabela
1).

A estimativa para a variagdo da producao agropecuaria
atinge 3,1% (1,1% no periodo de quatro trimestres até
setembro de 2014), com destaque para a perspectiva de
crescimento da safra de soja.

O crescimento da inddstria esta projetado em 0,3%
(ante retragdo de 0,5% em igual periodo de 2014),
destacando-se a perspectiva de bom desempenho da
indUstria extrativa.

Estima-se que o setor terciario crescera 0,5% no periodo
de quatro trimestres até setembro de 2015 (1,2% em
igual intervalo em 2014). Esse desempenho refete,
em especial, projecGes de crescimento inferiores aos
resultados registrados em 2014, para as atividades
servigos de informacéo, transporte e intermediagéo
fnanceira, em linha com as perspectivas de moderagéo
do consumo agregado.

De fato, no ambito dos componentes domésticos da
demanda agregada, estima-se crescimento de 0,5%
para o consumo das familias (1,5% no intervalo de
quatro trimestres até setembro de 2014), evolucéo
consistente com a acomodacao do mercado de trabalho
e com o crescimento moderado do mercado de crédito.
O consumo do governo e a FBCF deverdo variar, na
ordem, 0,9% e -1,8% (2,1% e -4,6%, respectivamente,
no periodo de quatro trimestres até setembro de 2014).
A contribuicdo da demanda interna para o crescimento
do PIB nos quatro trimestres considerados esta estimada
em 0,3 p.p., mesmo valor projetado para a contribuigédo
do setor externo.



Tabela 1.7 — Producéo industrial
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagéo 2014

Jul Ago Set Out

Insumos da construcao civil -8,1 -8,9 -6,3 -5,8
Bens de capital -12,6 -141 -104 -115
Tipicamente industrializados -8,9 -7,5 -3,1 -0,8
Agricolas -7,7  -115 -9,7 -13,3
Pecas agricolas -20,9 -236 -225 -254
Construcéo -10,7 -17,8 -18,7 -20,6
Energia elétrica 7,9 6,0 28 -08
Equipamentos de transporte -22,7 -23,6 -19,1 -19,7
Misto -0,2 -0,4 57 37
Fonte: IBGE

igual periodo de 2013, acumulando reduc¢éo de 7,4% no ano,
segundo dados das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.
Considerando dados dessazonalizados, a FBCF cresceu 1,3%
na margem, apos quatro resultados negativos.

O recuo interanual da FBCF refetiu redugdes de 10,0% na
absorcao de bens de capital, decorrente de recuos respectivos
de 10,4%, 10,9% e 17,1% na producdo, importacdes e
exportagdes desses bens, e de 6,3% na producao de insumos
da construgéo civil.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participagdes S.A. (BNDESpar) somaram R$129,7 bilhGes
nos nove primeiros meses do ano, com recuo de 1,4%
em relagdo a igual periodo de 2013. A reducdo refetiu,
principalmente, as variacdes respectivas de -13,4% e -9,9%
nos desembolsos para a industria de transformacéo e a
agropecuaria.

1.6 Conclusao

Indicadores relativos ao quarto trimestre sinalizam que a
recuperacdo moderada da economia, iniciada no terceiro
trimestre, devera prosseguir. A intensifcacdo, entretanto,
desse processo permanece condicionada a recuperacgéo
da confanga de empresarios e consumidores, entre outros
fatores.
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Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variagéo % mensal

Discriminagao 2014

Jul Ago Set Out Nov

IGP-DI -0,55 0,06 0,02 0,59 1,14
IPA -1,01 0,04 -0,18 0,73 1,44
IPC-Br 0,10 0,12 0,49 0,43 0,65
INCC 0,75 0,08 0,15 0,17 0,44

Fonte: FGV

Gréfico 2.1 — Evolucéo do IPA (10, M e DI) — Agricola e
industrial
Variagdo % mensal

Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov
2012 2013 2014

= Agricola = Industrial
Fonte: FGV

As taxas de infacdo aumentaram no trimestre fnalizado
em novembro, em relacdo ao encerrado em agosto. Nesse
contexto, 0s precos ao produtor repercutiram, em especial, a
reversdo da defacdo no segmento de produtos agropecuarios;
0s pre¢os ao consumidor refetiram, sobretudo, o aumento
nos precos de alimentacdo, vestuario e transportes; e 0s
ndcleos de infagdo ao consumidor, na maioria dos critérios
de célculo, aceleraram.

2.1 Indices gerais

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
divulgado pela FGV, variou 1,76% no trimestre encerrado em
novembro (-1,12% no fnalizado em agosto). A variacdo do
indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) passou de -2,17%
para 2,00%; a do indice de Precos ao Consumidor (IPC),
de 0,56% para 1,58%; e a do indice Nacional de Custo da
Construcéo (INCC), de 1,49% para 0,77%.

A evolucdo do IPA repercutiu aumentos nas variagdes dos
precos dos produtos agropecuarios, de -5,34% para 4,82%
(batata-inglesa, 48,23%; milho, 15,35%; e bovinos, 13,72%),
e dos precos de produtos industriais, de -0,95% para 0,96%
(6leos e gorduras vegetais, 7,66%; carnes, produtos de carne
e pescados, 7,18%; bebidas, 5,88%; e celulose, papel e
produtos de papel, 3,68%). Considerados periodos de doze
meses, 0S pre¢os agropecuarios e os industriais aumentaram,
na ordem, 4,05% e 2,12% em novembro (1,91% e 3,97%,
respectivamente, em agosto).

A aceleragdo do IPC no trimestre decorreu, em grande
parte, das elevacdes nas variacGes de pre¢os nos grupos
alimentacéo (de -0,04% para 1,70%) e transportes (de 0,15%
para 1,30%). Por seu turno, a desaceleracéo do INCC refetiu,
em especial, a reducéo, de 2,11% para 0,46%, na variacdo
dos custos com méo de obra.

Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou

4,10% em novembro (4,63% em agosto e 5,49% em
novembro de 2013).
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variacdo % mensal

Discriminagao 2014

Jul Ago Set Out Nov
IPCA 0,01 0,25 0,57 0,42 0,51
Livres -0,10 0,17 0,62 0,43 0,45
Comercializaveis 0,27 0,11 0,66 0,38 0,28
N&o comercializaveis -0,42 0,23 0,59 0,48 0,59
Servigos -0,05 0,59 0,77 0,43 0,46
Monitorados 0,39 0,51 0,40 0,38 0,72
Fontes: IBGE e Banco Central
Gréfico 2.2 — Evolugéo do IPCA
Variacédo % mensal
1.5 1
1.0 1
0.5
0.0
-0.5 4
-1.0 4
-1.5 4
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2012 2013 2014
u|PCA = Monitorados u Livres
Fonte: IBGE e Banco Central
Gréfico 2.3 — indice de difusio do IPCA
Proporcéo do nimero de subitens com aumentos
Média movel trimestral
%
76 1
73 4
70 4
67 o
64 4
61 4
58 o
55 4
52 T T T T T T T T T T T ]
Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov

2012 2013 2014
Fonte: IBGE

2.2 Indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 1,51% no trimestre
encerrado em novembro (0,66% no terminado em agosto),
resultado de aceleracdo tanto dos precos livres (de 0,51%
para 1,51%) quanto dos monitorados (de 1,15% para 1,51%).
Especifcamente sobre precos livres, houve aumentos nas
variacdes dos precos dos itens ndo comercializaveis (de
0,33% para 1,67%) — destacando-se a aceleracao dos pre¢os
dos produtos in natura, devido a condices climéticas
adversas — e nas dos itens comercializaveis (de 0,74% para
1,33%) — com destaque para a sazonalidade desfavoravel
aos precos de roupas e carnes.

Os pregos dos servicos aumentaram 1,67% no trimestre
encerrado em novembro (1,65% no fnalizado em agosto),
com destaque para as elevacfes de precos nos itens passagem
aérea e conserto de automdvel, e para 0s recuos nos itens
alimentacdo fora do domicilio, aluguel, condominio e
recreacdo. Considerados periodos de doze meses, 0s pre¢os
dos servigos cresceram 8,29% em novembro (8,44% em
agosto).

A variacdo do IPCA acumulada em doze meses atingiu
6,56% em novembro (6,51% em agosto), resultado de
desaceleracdo dos precos livres, de 6,95% para 6,76%, e
aceleracdo dos monitorados, de 5,07% para 5,83%. A média
mensal do indice de difuséo do IPCA atingiu 62,47% no
trimestre encerrado em novembro (58,44% no fnalizado
em agosto e 64,57% em igual periodo de 2013).

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados aumentaram 1,51% no trimestre
Tnalizado em novembro (1,15% no terminado em agosto),
contribuindo com 0,34 p.p. para a variacdo do IPCA no
periodo. A aceleracdo trimestral refetiu, de um lado, os
impactos de aumentos nos pregos da gasolina e gés de
botijéo, que suplantaram os efeitos das menores variaces
nos precos dos itens tarifa de energia elétrica residencial e
taxa de agua e esgoto.
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Gréfico 2.4 — Nucleos de inflagédo
Variagao % em 12 meses
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Tabela 2.3 — IPCA - Itens monitorados

Mai

Ago

Nov

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2014
Jul  Ago Set Out Nov Noano
IPCA 100,00 001 0,25 057 042 051 558
Livres 77,20 -0,10 0,17 0,62 043 045 5,79
Monitorados 2280 039 051 040 0738 072 487
Principais itens
Gas encanado 0,07 008 000 010 001 000 151
Onibus urbano 2,47 000 0,00 000 000 018 3,66
Agua e esgoto 1,42 -1,34 1,46 -045 0,26 -0,26 -2,81
Plano de saltde 327 073 090 0,77 0,77 0,77 8,62
Gasolina 3,72 -080 0,30 -0,07 0,18 1,99 2,26
Pedéagio 012 237 140 036 002 007 322
Remédios 337 022 0,00 006 014 006 4,66
Energia elétrica 292 452 1,76 137 120 167 16,46
Gas veicular 011 1,12 0,09 018 0,82 -0,01 6,57
Gas de bujao 1,10 -0,08 -0,34 255 0,91 0,56 4,34
Oleo diesel 0,14 -0,23 051 0,00 -0,04 266 4,85

Fonte: IBGE e Banco Central

Tabela 2.4 — Pregos ao consumidor e seus nucleos
Variagéo % mensal

Discriminagao 2014

Jul Ago Set Out Nov
IPCA (cheio) 001 025 057 042 051
Excluséo” 001 038 058 042 031
Excluséoy 0,19 042 055 041 0,33
Médias aparadas com suavizagdo 0,35 0,40 054 0,551 0,38
Médias aparadas sem suavizagao 0,17 041 051 0,41 0,32
Dupla ponderacéo 0,21 0,44 057 044 0,38
IPC-Br (cheio) 0,10 0,12 049 043 0,65
Médias aparadas 0,41 0,38 043 0,47 0,48

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ Itens excluidos: monitorados e alimentacéo no domicilio.

2/ Itens excluidos: 10 itens da alimentacéo no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

2.4 Nucleos

O nucleo do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo
alimentagdo no domicilio e combustiveis, aumentou 1,30%
no trimestre encerrado em novembro (1,33% no fnalizado
em agosto). Considerados periodos de doze meses, a
variacao do indicador atingiu 6,46% em novembro (6,75%
em agosto).

O ndcleo que exclui os itens monitorados e todos os itens
do subgrupo alimentacgéo no domicilio variou 1,32% (1,12%
no trimestre terminado em agosto). O indicador acumulou
expansdo de 6,73% no intervalo de doze meses encerrado
em novembro (7,17% em agosto).

O nucleo calculado por médias aparadas com suavizagdo®
cresceu 1,44% no trimestre finalizado em novembro
(1,32% no encerrado em agosto). A variacdo em doze
meses do indicador atingiu 6,35% em novembro (6,38%
em agosto).

O nacleo calculado por médias aparadas sem suavizagao
variou 1,25% no trimestre fnalizado em novembro (1,05%
no encerrado em agosto). Considerados intervalos de doze
meses, o indicador variou 6,06% em novembro (6,30% em
agosto).

O nucleo de dupla ponderagdo’ aumentou 1,40% no trimestre
fnalizado em novembro (1,26% no encerrado em agosto). O
indicador acumulou variag&o de 6,52% no periodo de doze
meses fnalizado em novembro (6,73% em agosto).

O nucleo de infagédo do IPC da FGV, calculado pelo método
das médias aparadas com suaviza¢do, aumentou 1,39% no
trimestre Fnalizado em novembro (1,33% no terminado em
agosto). Considerados periodos de doze meses, o indicador
variou 6,03% em novembro (5,91% em agosto).

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatério de Mercado de
5 de dezembro, as medianas das proje¢des para as variagoes
anuais do IPCA em 2014 e 2015 atingiram 6,38% e 6,50%,

6/ O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagdo mensal se situe, na distribuicéo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil
20, além de suavizar ao longo de doze meses a futuacéo de itens cujas variagfes sdo concentradas em poucos periodos do ano.

7/ O critério utilizado para o céalculo desse indicador consiste na reponderacdo 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

30.6.2014 30.9.2014  5.12.2014

2014 2015 2014 2015 2014 2015
Em percentual
IPCA 645 6,10 6,31 630 6,38 6,50
IGP-M 539 550 350 550 3,72 5,64
IPA-DI 555 6,00 222 500 246 6,30
Precos administrados 500 7,00 520 7,00 530 7,20
Selic (fim de periodo) 11,00 12,00 11,00 11,50 - 12,50
Selic (média do periodo) 10,91 11,88 10,91 11,47 - 12,38

PIB 1,07 1,50 0,26 1,00 0,18 0,73
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 2,40 250 240 250 255 270

Cambio (média do periodo) 230 246 232 245 235 260

respectivamente (6,31% e 6,30%, na ordem, ao fnal de
setembro). A mediana das expectativas para a infacdo doze
meses a frente — suavizada — situou-se em 6,63% (6,33%
em 30 de setembro).

A mediana para a variacdo do IGP-M em 2014 aumentou
de 3,50%, ao final de setembro, para 3,72%, em 5 de
dezembro, e a do indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA-
DI) passou de 2,22% para 2,46%. No mesmo periodo, as
medianas para as varia¢des do IGP-M e do IPA-DI em 2015
aumentaram de 5,50% para 5,64% e de 5,00% para 6,30%,
respectivamente.

A mediana das expectativas para o aumento dos precos
administrados ou monitorados por contratos em 2014
aumentou de 5,20%, ao fnal de setembro, para 5,30%, em
5 de dezembro, e a relativa a 2015 passou de 7,00% para
7,20%.

As medianas da taxa de cAmbio projetada pelo mercado para
os fnais de 2014 e de 2015 atingiram, na ordem, R$2,55/
US$ e R$2,70/US$ em 5 de dezembro (R$2,40/US$ e
R$2,50/US$ , respectivamente, ao fnal de setembro). As
medianas das projecGes para as taxas de cambio médias
de 2014 e de 2015 atingiram R$2,35/US$ e R$2,60/US$ ,
respectivamente (R$2,32/US$ e R$2,45/US$ , na ordem, ao
fnal de setembro).

2.6 Conclusao

A aceleracdo dos pre¢os ao consumidor no trimestre
encerrado em novembro decorreu principalmente da
aceleracdo dos precos livres, com destaque para impactos
associados & sazonalidade, em especial sobre os grupos
alimentagdo e vestuério.
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Dinamica Recente dos Salarios e da Inflagdo no Setor de

Servicos

Grafico 1 — IPCA, servicos e servigos intensivos em
trabalhoV
Variacéo % em 12 meses
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Grafico 2 — IPCA, inflagdo de servicos e salario de

admissao
Variagéo % em 12 meses
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Gréfico 3 — Salério e inflagcdo no setor de servigosY
Variacédo % em 12 meses
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1/ Dados até outubro de 2014.

Este boxe objetiva contribuir para o debate sobre
determinantes da infacdo e, nesse sentido, foca na
relacdo entre salario de admisséo e infacdo de servicos
intensivos em trabalho®. E plausivel afirmar que o
salario de admissdo é mais sensivel as condicdes
conjunturais do que salario médio? e que, portanto,
tende a captar mudancas no ciclo econémico com maior
tempestividade.

A infacdo de servicos no Brasil — em especial a de
servigos intensivos em trabalho — tem se mantido em
patamar superior ao da medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) desde setembro de
2008. Note-se também que, no terceiro trimestre de 2014,
a variacao em doze meses da infacao de servicos recuou,
bem como que esse fenémeno ocorre desde o inicio de
2013, com maior intensidade, no &mbito da infacdo de
servicos intensivos em trabalho (Grafco 1).

Paralelamente ao aumento da infacdo de servigos nos
ultimos anos, houve elevacdo do salario de admisséao?
no mercado de trabalho formal. A propésito, as duas
variaveis apresentaram variagdes superiores a do IPCA
desde 2005, considerando o ano calendario (Gréafco 2).

As variacGes em doze meses, no periodo de janeiro
de 2004 a outubro de 2014, dos pregos de servigos
intensivos em trabalho e do salario de admissdo no
mercado de trabalho formal apresentam trajetorias
semelhantes, particularmente a partir de 2011, a despeito
da maior volatilidade nos salarios (Grafco 3). Importa
mencionar, além disso, que, em meses recentes, houve
desaceleracdo tanto dos salarios de admissdo quanto dos
precos dos servicos intensivos em méo de obra. Essa
evolucdo temporal sugere a existéncia de correlacdo
positiva entre as duas variaveis.

1/ A infacéo de servigos representa aproximadamente 36,0% da variacdo do IPCA, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografa e Estatistica
(IBGE). A infacéo de servigos intensivos em trabalho representa 24% da infacéo de servigos, e cerca de 9,0% do IPCA. A esse respeito ver o boxe
"Segmentacéo da Infacdo de Servigo", divulgado no Relatério de Infagdo de dezembro de 2013.

2/ O salario médio da economia é calculado pela Pesquisa Mensal do Emprego, do IBGE.

3/ Dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
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Tabela 2 — Balanco de pagamentos — Mercado respectivamente, e os ingressos de transferéncias
ussbihses  Unilaterais, em US$2,3 bilhdes.
Discriminagao 2013 2014 2015
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano’ Ano’  Projetam-se ingressos liquidos de IED de US$65 bilhdes
nov nov para 2015. Os investimentos brasileiros diretos no

Transagdes correntes 53 756 845 96 828 802 867  exterior deverdo registrar aplicacOes liquidas de US$5
Conta financeira (liquido) ~ 7,0 71,1 769 52 9751001 874  bilhdes; os investimentos liquidos em agdes, US$13
Inv. Estrangeiro Direto 83 57,5 640 4,6 558 630 650  bilhdes; e 0s papéis de renda fxa negociados no mercado
Inv. Estrangeiro carteira -0,7 33,7 344 -06 344 410 347  doméstico, US$20 bilhGes. As taxas de rolagem, por

Empréstimos MLP 20 -10 09 25 206 207 22 hjpotese, deverdo situar-se em 100%.

Crédito comerciais 10 196 203 14 301 34,1 169

Bancos 09 -26 -06 04 186 150 -39 )

Demais 1o 224 210 11 115 191 208 Er_n 2~015, 0 ?ango Central deveNra recomprar US$_200
Inv. brasileiro no exterior -0,9 -37,9 -41,1 -1,4 -44,1 -48,0 -26,0 ml|hOG'S no ambito das operacoes de linha. O hiato
Sk 27 07 02 15 07 -16 -10 Tnanceirodo balango de pagamentos de mercado devera
Hiato financeiro 17 -45 1.6 -44 147 199 o7  atingir superavit de US$0,7 bilhdo, com elevagdo de
Intervencdes liquidas BCB 1,3 82 115 - -168 -168 -02  US$0,5 bilhdo no saldo dos depositos mantidos, no
Defpeshivs G BEELE 30 37 -39 44 21 32 05  exterior, por bancos que operam no mercado de cambio
Fye— brasileiro.

Dezembro 2014 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 55



Tabela 5.7 — Conta financeira

US$ bilhdes
Discriminagéo 2013 2014 2015
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Conta financeira 56 68,0 73,1 9,1 96,1 1048 86,2
Investimentos diretos 8,8 60,9 67,5 4,8 57,2 63,0 60,0
Brasileiros no exterior 05 33 35 01 14 -5,0
Estrangeiros no pais 8,3 575 640 4,6 558 63,0 650
Participagéo 53 381 416 33 409 480 50,0
Intercompanhias 3,1 19,4 224 1,4 149 150 150
Investimentos em carteira -1,0 26,5 25,7 0,2 38,7 405 31,3
Ativos -02 -92 -90 02 -43 -30
Passivos -0,8 358 34,7 0,0 431 435 313
Derivativos 00 01 01 -09 -0,7
Outros investimentos -2,2 -19,5 -20,2 50 09 13 -51
Ativos -4,2 -36,1 -399 1,8 -458 -48,2 -215
Passivos 1,9 16,6 196 3,2 46,7 495 165
1/ Projeg&o.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Ingressos brutos — Itens selecionados
USS$ bilhdes
Discriminagéo 2013 2014 2015
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Capitais de médio
e longo prazos 6,1 36,1 41,0 3,4 490 50,9 398
Bonus publicos 33 41 41 6,0 6,0
Titulos privados 05 79 91 10 97 110 108
Empréstimos dir. 24 241 278 24 333 339 290
Empréstimos CP? -1,4 -15 -02 04 193 150
Titulos CP (lig.) - 0,1 05
Portfolio no pais (lig.) -1,4 36,6 372 -0,7 398 41,0 33,0

Taxas de rolagem3/
Total: 144%
Titulos 54%

Empréstimos dir.

98%
88%
213% 102%

94%
76%
102%

289% 157%
369%
264% 195%

150%
100%
180%

100%
100%
100%

93%

1/ Projegao.

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

liquidos na modalidade IBD-Empréstimos intercompanhia,
US$20,8 bilhdes.

Os ingressos liquidos de IED atingiram US$55,8 bilhGes
nos onze primeiros meses do ano (US$57,5 bilhdes em igual
periodo de 2013), dos quais US$40,9 bilhdes relativos a
aumento de participacdo em capital de empresas e US$14,9
bilhdes a empréstimos intercompanhias. Considerados
intervalos de doze meses, o IED atingiu US$62,3 bilhdes
em novembro (2,85% do PIB).

As aplicacOes liquidas de investimentos brasileiros em
carteira no exterior totalizaram saida de US$4,3 bilhdes nos
onze primeiros meses de 2014 (US$9,2 bilhdes no periodo
correspondente de 2013), dos quais US$4,1 bilhdes sob a
forma de titulos estrangeiros.

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em
carteira totalizaram US$43,1 bilhdes. Os investimentos
estrangeiros liquidos em agdes de companhias brasileiras
somaram US$12,1 bilhGes e as aplicagdes liquidas de
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa
negociados no pais, US$28,6 bilhdes (US$10,7 bilhdes
e US$25,6 bilhdes, respectivamente, nos onze primeiros
meses de 2013).

Areducdo, de 360 dias para 180 dias, do prazo de incidéncia
do Imposto sobre Operagfes Financeiras (IOF) sobre
captagdes externas favoreceu o ingresso liquido de US$458
milhGes em titulos de curto prazo, nos onze primeiros meses
de 2014.

Os ingressos liquidos de bénus da Republica somaram
US$2,5 bilhdes nos onze primeiros meses do ano. Além
da continuidade de operagfes de recompra no mercado
secundario, destacaram-se as emissdes do Euro 21 e do
Global 45, e a reabertura do Global 25 B. As recompras
realizadas pelo Tesouro Nacional, de seus préprios papéis,
em mercado secundario, totalizam US$3 bilhdes, no
periodo.

As saidas liquidas por meio de notes € commercial papers
totalizaram US$678 milhdes, com desembolsos de US$9,7
bilhGes e amortiza¢cdes de US$10,4 bilhdes. A taxa de
rolagem dos titulos de médio e longo prazo negociados no
exterior atingiu 93% (88% nos onze primeiros meses de
2013).

As aplicagdes liquidas de outros investimentos brasileiros
somaram US$45,8 bilhGes nos onze primeiros meses de
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas 2014 (US$36,1 bilhdes em igual periodo de 2013), com
ussbihses  destaque para as concessoes liquidas de US$33,3 bilhdes

Discriminag&o 2013 2014 2015 de empréstimos ao exterior, incluidos créditos comerciais

Jan- Al Jan- 1/ 1/ ; - . i
arnov Aho SahhovAno . Ano - (US$26,9 bilhdes nos onze primeiros meses de 2013).

Posicéo das reservas no

periodo anterior 37313731 3588 3588 3757  Qutros investimentos estrangeiros, compreendendo

Compras liquidas do Bacen 82 -115 168 168 - empréstimos diretos junto a bancos e a organismos
Atermo I T ©  internacionais, créditos comerciais e depdsitos, resultaram
S t - - - - - - ’ - - ~ - ~

po em ingressos liquidos de US$46,7 bilhdes (US$16,6 bilhdes
Linhas com recompra -8,2 -115 16,8 16,8 - . .

. nos onze primeiros meses de 2013). Os desembolsos
Empréstimos em moeda estr. - - - - - L. L. L. .

Servico da divida (liquido) 51 49 51 51 27 liquidos de créditos comerciais dg curto prazo junto a
Desembolsos 07 09 04 04 . fornecedores somaram US$10,4 bilhdes e os ingressos
Amortizagdes 29 29 28 28 - liquidos de empréstimos de longo prazo dos demais setores,
Juros 30 30 26 -26 27  US$18,4 bilhdes (amortizacdo de US$816 milhdes nos onze

Remuneragéio das reservas 31 34 28 30 32  primeiros meses de 2013). Destacaram-se 0S ingressos

Outras variagoes 64 1133 83 - jquidos de empréstimos diretos (US$16,2 bilhdes), com
Variacd -35 -43 2,3 2,3 -

ariagoes por prego taxa de rolagem de 195% no periodo acumulado do ano, e 0s
Variacdes por paridades -40 -4,1 -63 -6,3 . . . . . A
o relativos a organismos internacionais (US$3,2 bilhGes). Os
Demais 12 13 08 08 - L. . . L, 0.
Compras do Tesouro Nacional 58 58 55 55 27 empréstimos Qe curto p_razo_totallzaram ingressos liquidos
Variagio total 107 143 166 169 32 de US$19,3 bilhdes de janeiro a novembro de 2014 (saida

Posicéo das reservas — Caixa 362, 3588 3754 3757 3789  liquida de US$1,5 bilhdo em igual periodo de 2013).
Saldo de linhas com recompra 13,7 17,0 0,2 0,2 -

Saldo de empréstimo em m.e. - - - - As reservas internacionais totalizaram, em novembro,
Posicdo das reservas —Liquidez 3761 3758 3756 3759 3791 354375 4 bilhdes no conceito caixa e US$375,6 bilhdes no
1/ Projegdo. conceito liquidez (variagdes respectivas de US$16,6 bilhdes

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Pagamentos e Créditos e -US$200 mllhf‘)es em rela(;éo a dezembro de 2013) NO
Reciprocos (CCR), agio/deséagio, pagamento de comissdes, reclassificagdes, , L, . . R ’
alocagdes de DES e variagéo de derivativos financeiros (forwards). pe”OdO, houve Compras IquIdaS de Opel’a(}oes de IInhaS com

recompra no valor de US$16,8 bilhdes. A receita de juros que
remunera os ativos de reservas somou US$2,8 hilhdes; as
variag()es por precos aumentaram o estoque das reservas em
US$2,3 bilhdes; e as mudangas de paridades determinaram

impacto de -US$6,3 bilhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as reservas
internacionais totalizariam US$375,7 bilhdes, no conceito
caixa, e US$375,9 bilhGes, no conceito liquidez, ao fnal de
2014. Estdo previstas, para 0 ano, receitas de remuneracao
de reservas de US$3 bilhdes; despesas de juros de US$2,6
bilhdes; amortizacoes de US$2,8 bilhdes; e compras liquidas
de operacdes de linhas de US$16,8 bilhdes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posicao estimada para hovembro de 2014, o
servico da divida externa diminuiu 7,7% em relagéo a posicdo
de dezembro de 2013. As exportacfes de bens recuaram
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

US$ bilhdes

Discriminagao 2012 2013 2014

Dez Dez Jun Set Nov¥
Exportacdes de bens 2426 242,0 238,1 238,2 228,5
ExportagGes de bens
e servigos 282,4 281,2 278,0 279,8 269,6
Servigo da divida 54,1 748 736 683 671
Divida externa bruta 312,9 308,6 333,3 338,4 3455
Divida externa liquida -89,7 -944 -76,8 -61,1 -53,8
Reservas internacionais (liquidez)  378,6 375,8 380,5 375,7 375,6
Reservas internacionais (caixa) 373,1 358,8 373,5 375,5 375,4
PIB 2247 2243 2218 2201 2190
Indicadores
Divida bruta/PIB (%) 13,9 13,8 150 154 158
Divida liquida/PIB (%) 40 42 -35 -28 -25
Divida bruta/exportacdes 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
Divida bruta/exportagéo
de bens e servigos 11 11 12 12 13
Divida liquida/exportacéo -0,4 -04 -03 -03 -0,2
Divida liquida/exportacdo
de bens e servigos -0,3 -03 -03 -02 -0,2
Servico divida/exportacéo (%) 22,3 30,9 30,9 28,7 294
Servigo divida/exportacéo
de bens e servigos (%) 19,2 26,6 26,5 244 249
Reservas (liquidez) / divida externa
bruta (%) 121,0 121,8 114,2 111,0 108,7

Reservas (caixa) /divida externa
bruta (%)

119,3 116,3 112,1 111,0 108,7

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

2/ Dados estimados.

13,6% e a razdo entre esses indicadores atingiu 29,4%
(30,9% em dezembro de 2013). A divida bruta aumentou
11,9% e o PIB em ddlares diminuiu 2,4%, resultando em
crescimento de 2,0 p.p., para 15,8%, na relacdo divida bruta/
PIB. A relagdo divida liquida/PIB passou de -4,2% para
-2,5%, no periodo.

Arelacdo divida bruta/exportagdes aumentou de 1,3 para 1,5;
arazdo divida liquida/exportacoes de bens e servigos passou
de -0,3 para-0,2; e arelacdo entre as reservas internacionais
(conceito liquidez) e a divida bruta recuou de 121,8% para
108,7%, no periodo.

5.6 Conclusao

O deficit em transacdes correntes totalizou US$80 bilhdes
nos onze primeiros meses do ano, 10,4% maior do que em
igual periodo de 2013. Para isso contribuiram, em especial,
0 deficit da balanga comercial e a elevagdo de remessas de
lucros.

As condicOes de fnanciamento do deficit em transacdes
correntes permanecem confortaveis. Nesse sentido, o fuxo
de investimento direto — modalidade de ingresso mais
expressiva — atingiu US$55,8 bilhGes nos onze primeiros
meses de 2014. Ataxa de rolagem atingiu 157% no periodo,
implicando captagfes liquidas positivas; e 0s ingressos
liquidos em titulos de renda fxa e acfes também superaram
0 patamar de igual periodo de 2013.

As reservas internacionais do pais equivaliam, ao fnal de
novembro, a dezenove meses de importagéo.

Prospectivamente, o0 maior crescimento global, a depreciacéo
do Real e a ampliacdo da producédo interna de petréleo
deverdo favorecer a balanca comercial em 2015. Além
disso, os fuxos de investimento estrangeiro direto tendem a
continuar sendo a principal fonte de fnanciamento do deficit
em conta corrente.
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Este capitulo do Relatério de Infacdo apresenta a avaliagdo
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgacédo
do Relatério de setembro de 2014. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a infacdo até o
quarto trimestre de 2016 e para o crescimento do PIB
até o terceiro trimestre de 2015. As projecdes para a
infagdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenéario de referéncia, supde que a
taxa Selic sera mantida inalterada durante o horizonte de
previsao, em 11,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua Ultima reunido, em 2 e 3 de dezembro, e que a taxa de
cambio permanecera em R$2,55/US$. 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 decisbes 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 informac@es disponiveis até a data
de corte em 5 de dezembro de 2014.

As projecdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo sdo pontuais, ou seja,
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza presente na supracitada data de corte. As
previsdes de infacdo dependem ndo apenas das hipoteses
sobre taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento de
variaveis exdgenas. O conjunto de hipéteses considerado
mais provavel pelo Copom é 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 efcacia no controle da
infacdo, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

A infagdo medida pela variagdo do IPCA em doze meses
alcangou 6,56% em novembro, 0,79 p.p. acima da registrada
até novembro de 2013. De um lado, houve ligeira moderagdo
dos precos livres, que em doze meses acumulam variacdo
de 6,76% (7,31% até novembro de 2013); de outro,
importante aceleragdo dos precos administrados por contrato
e monitorados, que variaram 5,83% (0,95% até novembro
de 2013). No conjunto dos precos livres, a variacdo dos
itens ndo comercializaveis alcangcou 7,45% em doze meses
(8,29% até novembro de 2013), e a dos comercializaveis,
6,02% (6,20% até novembro de 2013). Note-se ainda que
no segmento de alimentos e bebidas a infagéo foi de 7,83%
(8,63% até novembro de 2013) e no de servigos —cerca de um
terco da cesta que compde o IPCA — atingiu 8,29% (8,55%
até novembro de 2013) e permanece em patamar superior
ao da variagéo dos precos livres.

A média das variacBes mensais das medidas de infagdo
subjacente calculadas pelo Banco Central deslocou-se
de 0,44% em outubro, para 0,34% em novembro, com o
acumulado em doze meses em 6,42% (0,20 p.p. acima do
registrado em novembro de 2013). Especifcamente, o nicleo
por exclusdo de monitorados e de alimentagdo no domicilio
passou de 0,42% em outubro para 0,31% em novembro; o
nucleo por médias aparadas com suavizagdo, de 0,51% para
0,38%; o nucleo por médias aparadas sem suavizagdo, de
0,41% para 0,32%; o nucleo por exclusdo, que descarta dez
itens de alimentacgdo no domicilio, bem como combustiveis,
de 0,41% para 0,33%; e 0 nucleo por dupla ponderagdo, de
0,44% para 0,38%. O indice de difusdo do IPCA recuou, e
alcancou 61,4% em novembro (6,8 p.p. abaixo do registrado
em novembro de 2013), e média nos Gltimos trés meses de
62,5% (2,1 p.p. abaixo da média observada entre setembro
e novembro de 2013).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade quando
comparado ao IPCA, avancou 1,14% em novembro e 0,59%
em outubro. Assim, a variacao atingiu 4,10% em doze meses
(5,49% até novembro de 2013). O principal componente do
IGP-DI, o IPA, variou 2,65% em doze meses até novembro,
4,05% no segmento agropecudrio e 2,12% no industrial.
Por sua vez, a variagdo do IPC, segundo componente mais
importante do IGP-DI, atingiu 6,81% em doze meses (5,59%
até novembro de 2013). J4 0 INCC, componente com menor
peso no IGP-DI, aumentou 6,97% em doze meses (8,16%
até novembro de 2013), com variagéo de 8,49% no custo de
méo de obra e de 5,32% no custo de materiais, equipamentos
€ Servicos.
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O indicador coincidente de atividade econémica, IBC-Br, que
fornece estimativa para a produgdo mensal dos trés setores
da economia, avangou 0,40% em setembro, em relacdo ao
més anterior, de acordo com a série dessazonalizada. Assim,
a taxa de crescimento do IBC-Br nos Gltimos doze meses
se deslocou para 0,92%. Por seu turno, o PMI composto
para o Brasil se deslocou de 48,2 em outubro para 48,5 em
novembro, e sugere moderada contragédo da atividade.

O ICC e o ICS, calculados pela FGV, recuaram em
novembro. O recuo de 6,1% levou o ICC ao menor patamar
desde dezembro de 2008, enquanto o recuo de 2,1% levou o
ICS para nivel mais baixo da série histérica. Por outro lado, 0
ICl avancou 3,6% em novembro, infuenciado pela melhora
na percep¢do sobre o estado atual dos negdcios.

A atividade fabril se manteve estavel em outubro, ap6s recuar
0,2% em setembro, de acordo com a série livre de infuéncias
sazonais, divulgada pelo IBGE, e acumula variagdo negativa
de 3,0% no ano. Na série sem ajuste sazonal, a produgdo
industrial diminuiu 3,6% em outubro, em relagdo ao mesmo
més do ano anterior, com resultados negativos em 23 dos 26
ramos pesquisados. Entre as categorias de uso, comparando-
se a producdo de outubro com a de setembro, de acordo
com a série com ajuste sazonal, bens intermedidrios e bens
de capital registraram estabilidade na producéo. Por outro
lado, houve reducdo na producdo de bens de consumo
duraveis (0,8%) e de bens de consumo semi e ndo duraveis
(0,6%). J& na comparacao da producdo de outubro com a
do mesmo més de 2013, houve recuo nas quatro categorias:
bens de capital (11,4%); bens de consumo duraveis (9,4%);
bens intermediérios (2,8%) e bens de consumo semi e ndo
duréveis (0,1%). De acordo com dados divulgados pela
CNI, néo obstante a estabilidade do indicador de producdo,
o faturamento real da indUstria de transformacao aumentou
3,1% de setembro para outubro, de acordo com a série livre
de infuéncias sazonais e se encontra em nivel 1,3% acima
do registrado em outubro de 2013.

O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria de transformacdo, calculado e dessazonalizado
pela FGV, alcangou 82,7% em novembro. Em termos de
distribuicdo setorial, 0 Nuci se apresenta mais elevado no
segmento de material para construcéo (87,1%, de acordo
com a série livre de infuéncias sazonais), e menos no de
bens de consumo nado duraveis (77,8%). No que se refere
a estoques, o indicador para a industria de transformacéo,
calculado e dessazonalizado pela FGV, aumentou desde a
divulgacdo do Relatério anterior. Em novembro, 13,3%
dos estabelecimentos pesquisados apontavam estogques
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excessivos (14,1% em setembro), e 1,7%, insufcientes (1,4%
em setembro), de acordo com a série livre de infuéncias
sazonais. Ainda de acordo com a consulta da FGV, os
estogques permanecem elevados, em particular, nos setores
de bens de capital e de bens de consumo duraveis.

O volume de vendas do comércio varejista restrito avancou
0,5% em setembro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior,
ao passo que, no comércio ampliado, as vendas diminuiram
1,2% (com as séries dessazonalizadas, as variagdes mensais
foram de 0,4% e 0,5%, respectivamente). Dessa forma, a
taxa de variacdo das vendas em doze meses foi de 3,4% para
0 comércio varejista restrito e de -0,1% para o ampliado.
Em setembro, houve expansdo no volume de vendas em
5 dos 10 segmentos pesquisados, considerando o indice
sazonalmente ajustado. Nos proximos meses, a trajetoria do
comércio continuara a ser infuenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo crescimento da massa salarial e pela
expansao moderada do crédito.

O PIB a pregos de mercado cresceu 0,1% no terceiro trimestre
de 2014, ap6s recuo de 0,6% no trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE. Na comparacgdo
com o mesmo trimestre do ano anterior, a variacao foi de
-0,2% no terceiro trimestre (-0,9% no segundo trimestre). Em
quatro trimestres, a expansdo da economia alcangou 0,7%
(0,7% no valor adicionado e 0,6% nos impostos diretos). Em
termos de componentes, a producdo agropecuaria aumentou
1,1% em quatro trimestres; a do setor de servigos, 1,2%; ao
passo que a industrial diminuiu 0,5%.

Sob a 6tica da demanda agregada, o consumo das familias
— 0 maior componente — recuou 0,3% no terceiro trimestre
de 2014 ante o trimestre anterior, de acordo com dados
dessazonalizados, e avancou 0,1% em relacdo ao mesmo
trimestre de 2013. Por sua vez, 0 consumo do governo cresceu
1,3% na margem e 1,9% em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior. JAa FBCF avancou 1,3% em relacéo ao trimestre
anterior e recuou 8,5% em relacdo ao mesmo trimestre de
2013. No que se refere ao setor externo, as exportacdes e
as importacGes de bens e servigos cresceram 1,0% e 2,4%,
respectivamente, em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior, de acordo com a série dessazonalizada. Em
comparagdo ao terceiro trimestre de 2013, a contribuicéo foi
positiva para o crescimento do PIB, haja vista 0 aumento de
3,8% das exportacOes e de 0,7% das importacdes.

O IBGE divulgou estimativa para a taxa de desemprego

referente a outubro nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela PME. De acordo com a série dessazonalizada, a taxa
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de desocupacdo situou-se em 4,7%, menor valor para 0 més
desde 2002, com reducdo de 0,2 p.p. em relacdo ao valor
registrado em setembro. Em relacdo ao valor medido em
outubro de 2013, a taxa foi 0,5 p.p. menor para o0 conjunto
das seis regides, com alta em Porto Alegre (de 3,0% para
4,6%), recuo em S&o Paulo (de 5,6% para 4,4%), e sem
variagéo signifcativa nas demais regides. Cabe notar que
a menor expansdo da oferta de médo de obra nos ultimos
anos —como indicado pelo menor crescimento da Populacdo
em ldade Ativa (PIA) — tem contribuido sobremaneira
para a manutencdo das taxas de desocupacdo em niveis
historicamente baixos. Ainda de acordo com a PME, em
relacdo a setembro, o rendimento médio real habitual dos
trabalhadores cresceu em Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro e S&o Paulo, mas diminuiu em Porto Alegre e
ndo se alterou em Recife. Na comparagdo com outubro de
2013, o rendimento aumentou em todas as regides. No que
se refere ao emprego formal celetista, a expansao continua,
mas hd moderagdo no ritmo de criagdo de vagas. Segundo
dados divulgados pelo MTE, foram gerados 298 mil postos
de trabalho em doze meses até outubro de 2014 (682 mil
até outubro de 2013).

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica, pelo aperfeicoamento da infraestrutura do
sistema Fnanceiro e por avangos institucionais ocorridos nos
Gltimos anos — tem sido importante fator de sustentagédo do
crescimento do consumo das familias. A propodsito, o saldo
total de crédito as pessoas fisicas alcangou R$1.377,2 bilhdes
em outubro, com crescimento nominal de 13,4% em relacdo
a outubro de 2013. Em particular, o crédito habitacional a
pessoas fisicas — Fnanciado principalmente com recursos
direcionados — cresceu 27,6% e atingiu R$416,6 bilhdes,
0 que corresponde a 8,2% do PIB. Os indicadores de
inadimpléncia tém mostrado estabilidade na margem e se
posicionam em patamares compativeis com a fase do ciclo.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.549,0
bilhGes em outubro (11,1% superior ao observado em
outubro de 2013), e a taxa de juros média alcangou 15,9%
(1,1 p.p. maior do que a observada em outubro de 2013).
Em particular, o saldo de empréstimos e fnanciamentos
concedidos pelo BNDES somou R$565,7 bilhdes (com
crescimento de 16,1% em relagéo a outubro de 2013).

Em relacdo ao mercado de capitais, o volume de emissoes
primarias de acdes registradas na CVM atingiu R$15,1 bilhdes
em doze meses até outubro de 2014 (R$10,4 bilhdes até
outubro de 2013). Por sua vez, os lancamentos de debéntures,
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excluidas emissfes por empresas de arrendamento mercantil
(leasing), alcangaram R$63,5 bilhdes em doze meses até
outubro de 2014 (R$74,2 bilhdes no mesmo periodo do
ano anterior). No total, o fnanciamento das empresas no
mercado de capitais mediante emissdes de a¢des, debéntures,
notas promissorias e recebiveis de direito creditorio atingiu
R$108,2 bilhdes nos doze meses até outubro de 2014
(R$105,6 bilhdes no mesmo periodo de 2013).

No que se refere ao comércio exterior, 0 deficit na balanga
comercial acumulado em doze meses atingiu US$1,6
bilhdo em novembro (ante superavit de US$2,0 bilhdes
em novembro de 2013). Concorreram para esse resultado
US$228,4 bilhGes em exportacdes e US$230,0 bilhGes em
importacdes, com recuos de 5,2% e 3,7%, respectivamente,
em relacdo ao periodo de doze meses encerrado em
novembro de 2013. Em doze meses até outubro, o guantum
exportado aumentou 1,0% e o preco médio das exportagdes
recuou 3,9%, enquanto o quantum importado recuou 2,5%
e 0 preco médio das importacdes diminuiu 1,4%.

O deficit acumulado em doze meses nas transacdes correntes
atingiu US$84,4 bilhdes em outubro, equivalente a 3,7% do
PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram US$27,4
bilhGes em termos liquidos (US$24,8 bilhdes em outubro de
2013), e as despesas sob a rubrica “aluguel de maquinas e
equipamentos” —em grande parte destinadas a exploracao de
petréleo e de minerais —, US$21,9 bilhdes (US$19,1 bilhdes
em outubro de 2013). Cabe notar ainda que as importacoes
de petrdleo e derivados alcancaram US$34,4 bilhdes em doze
meses até outubro (US$37,2 bilhGes até outubro de 2013),
a0 passo que as receitas com exportacdes desses produtos
passaram de US$23,7 bilhdes para US$26,7 bilhdes.

Os investimentos estrangeiros diretos tém sido a principal
fonte de financiamento do balanco de pagamentos e
totalizaram US$66,0 bilhdes em doze meses até outubro,
equivalente a 2,9% do PIB.

Sobre atividade global, desde o Relatorio anterior,
indicadores antecedentes apontam perspectivas heterogéneas
para o crescimento das economias maduras (considerando
o conjunto como um todo, indicam taxas abaixo do
crescimento potencial). Especifcamente sobre a Europa,
em que pese avancos recentes, altas taxas de desemprego,
aliadas a consolidacao fscal e a incertezas politicas ainda
constituem elementos de contencdo de investimentos e do
crescimento. Nos Estados Unidos, consolida-se mais e mais a
visdo de sustentabilidade da recuperacédo da atividade que se
observou nos tltimos trimestres. Nas economias emergentes,
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Gréfico 6.1 — Evolugéo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflacdo
para 2015
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o ritmo de atividade ndo tem correspondido as expectativas,
ndo obstante a resiliéncia da demanda doméstica.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent recuou para
patamares em torno de US$70 desde a divulgacdo do
Relatorio anterior. A complexidade geopolitica que envolve
o setor do petréleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que é refexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda e da oferta global. Em
relacdo as demais commodities, houve decréscimo de 7,9%
nos precos das metélicas e de 9,3% nos pre¢os das agricolas.
Nesse contexto, na data de corte de 5 de dezembro, o indice
de precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado
pelo Commodity Research Bureau (CRB), apresentava
reducdo de 6,7% em relagdo ao registrado na data de corte
do Relatério de setembro de 2014.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para a
taxa de crescimento do P1B em 2014 deslocou-se de 0,48%
para 0,18%, entre 5 de setembro, data de corte do Relatdrio
anterior, € 5 de dezembro. Para 2015, a taxa de crescimento
se deslocou de 1,10% para 0,73%. Nesse mesmo periodo,
a mediana das expectativas para a infacdo, medida pela
variacdo do IPCA, deslocou-se de 6,29% para 6,38% para
2014; de 6,29% para 6,50%, para 2015; e de 5,50% para
5,70%, para 2016. Ja a infacdo projetada para 0s proximos
doze meses passou de 6,24% para 6,63%, como ilustra o
Grafco 6.1. Desde a divulgacdo do Relatério de setembro
de 2014, houve aumento da dispersdo em torno das medidas
de tendéncia central das expectativas de infacdo para 2015,
como mostra 0 Grafco 6.2. O desvio padrao dessas projecdes
passou de 0,40% para 0,43%.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais varidveis macroeconémicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, comp6em o cenario central com base no qual o
Comité toma decisoes.

Do lado externo, em linhas gerais, desde o Relatdrio anterior,
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de atividade
global mais intensa no horizonte relevante para a politica
monetaria. A esse respeito, note-se que as evidéncias
ainda apontam taxas de crescimento heterogéneas nas
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economias maduras, em algumas das quais baixas e abaixo
do crescimento potencial. Nos mercados internacionais, as
perspectivas indicam modera¢do na dinamica dos precos de
commodities, bem como a ocorréncia de focos de tenséo e
de volatilidade nos mercados de moedas. Do lado interno, o
cenario central contempla ritmo de atividade menos intenso
este ano, em comparagao com o de 2013, mas em trajetoria
de recuperagdo no segundo semestre do préximo ano. Outros
aspectos relevantes do contexto doméstico so os niveis de
confanca historicamente baixos, tanto de consumidores
como de empresarios, a dindmica do mercado de trabalho
e dois importantes processos de ajustes de precos relativos
ora em curso na economia — realinhamento dos pregos
domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento
dos precos administrados em relacao aos livres.

No &mbito internacional, ndo obstante permanecer limitado
0 espaco para utilizacdo de politica monetéaria e prevalecer,
ainda que em menor intensidade do que em anos recentes,
cendrio de restricdo fiscal, as perspectivas indicam
recuperacdo da atividade em algumas economias maduras
e intensifcagdo do ritmo de crescimento em outras. Nos
Estados Unidos, persiste a tendéncia de melhora no mercado
de trabalho e de recuperacdo do mercado imobiliario, em
ambiente que combina niveis moderados de infagdo. No
Japdo, o banco central segue com o programa de estimulo
monetario e sinalizou a possibilidade de aprofundamento.
Na Area do Euro, incertezas sobre a efetividade de acBes
recentes do BCE, aliadas a certo ceticismo quanto a solidez
do sistema bancério de algumas economias da regido, ainda
se manifestam na fragilidade do mercado de crédito, do
emprego e dos investimentos. Ainda assim, as perspectivas
indicam crescimento moderado neste € no préximo ano na
Area do Euro, com distribuigdo assimétrica entre os paises
membros. Em relacéo a riscos para a atividade global, cabe
mencionar os decorrentes de tensdes geopoliticas e, talvez
mais relevante, os decorrentes do inicio do processo de
normalizacdo das condi¢cGes monetarias em importantes
economias maduras.

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 fuxos de capitais.
Nesse sentido, eventos recentes — de um lado, a melhora,
ainda que gradual, no ritmo de atividade de importantes
parceiros comerciais; de outro, mudancas na inclinacéo da
curva de juros em importantes centros fnanceiros e focos
de volatilidade nos mercados fnanceiros internacionais —
sdo forcas que se contrapdem. O Comité também destaca a
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relevancia da transmissao via canal de expectativas, que afeta
investimentos, no caso dos empresarios; € consumo, no caso
das familias. Nesse contexto, nota que apesar de avangos em
importantes economias maduras, nas principais economias
emergentes o ritmo de atividade ndo tem correspondido
as expectativas, em que pese a resiliéncia da demanda
doméstica. Nesse contexto, indicadores recentes sugerem
que as taxas de crescimento para o conjunto das economias
emergentes tendem a permanecer relativamente elevadas,
mas com distribui¢do dispar e em patamares inferiores aos
observados em anos recentes.

Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante,
0 cenario de maior crescimento global — ndo obstante a
heterogeneidade de sua distribuicdo —, combinado com a
depreciacdo do real em relagdo a moedas de importantes
parceiros comerciais, milita no sentido de tornar a demanda
externa mais favoravel ao crescimento da economia
brasileira.

O Copom considera que, desde o Relatorio anterior,
permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
fnanceira global, a exemplo dos derivados de mudangas
na inclinacdo da curva de juros em importantes economias
maduras. Esses riscos se traduzem, por exemplo, na reversao
parcial do processo de compressdo de prémios de risco e
de elevacdo de precos de ativos. De fato, recentemente,
0s precos de seguro contra default (CDS) de bancos e de
soberanos — em particular de economias emergentes e da
periferia europeia — aumentaram e retornaram a patamares
verifcados no inicio deste ano. Por sua vez, os mercados
acionarios de algumas economias emergentes e maduras
se desvalorizaram desde o Relatdrio anterior. Apesar de
identifcar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados fnanceiros internacionais, o Comité
pondera que o ambiente externo permanece complexo.

Os indices agregados de precos de commodities medidos
em dolares mostram certa estabilidade, na comparacdo de
valores registrados em setembro e novembro, porém, houve
signifcativo recuo no segmento de energia. Em setembro,
o0 IC-Br interrompeu declinio iniciado em marco deste ano,
e desde entdo se mostra relativamente estavel. Em termos
de seus componentes, em setembro, tanto o IC-Br metais
quanto o IC-Br agricola interromperam tendéncia declinante,
0 mesmo ndo ocorreu com o IC-Br energia. O Comité destaca
gue, ndo obstante a volatilidade observada nos mercados,
as perspectivas indicam moderacao na dindmica dos precos
de commodities. Especifcamente sobre o preco do petréleo,
ressalta que sua infuéncia sobre a infacdo doméstica nao se
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materializa exclusivamente por intermédio do preco local
da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas de consumidores
e de empresarios.

O Copom pondera que —a parte efeitos de variagcdes cambiais
—as compras de produtos externos tendem a contribuir para
o arrefecimento das pressdes infacionarias domesticas
por meio de dois canais. Em primeiro lugar, porque esses
produtos competem com os produzidos domesticamente e,
assim, impdem maior disciplina aos formadores de precos.
Em segundo, porque as importacdes reduzem a demanda
nos mercados de insumos domésticos, concorrem para o
arrefecimento de pressdes de custos e, por conseguinte, de
Seus eventuais repasses para 0s pre¢os ao consumidor. A esse
respeito, é importante adicionar que pressdes de custos de
fatores ndo amparadas por ganhos de efciéncia contribuem
para reduzir a competitividade das empresas domésticas no
mercado internacional de bens e de servigos, em ambiente
global no qual ainda prevalece excesso de capacidade ociosa.

No ambito interno, o Copom pondera que as taxas de
crescimento da absorcdo interna e do PIB se alinharam e
gue o ritmo de expansdo da atividade doméstica sera menos
intenso este ano, em comparacao com o de 2013. Entretanto,
na visdo do Comité, a atividade tende a entrar em trajetéria
de recuperacdo no segundo semestre do proximo ano. No
médio prazo, o Comité avalia que mudangas importantes
devem ocorrer na composi¢do da demanda e da oferta
agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado
e o0s investimentos tendem a ganhar impulso. No que se
refere ao componente externo da demanda agregada, o
cenario de maior crescimento global, combinado com a
depreciacdo do real, tende a favorecer o crescimento da
economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité avalia
gue, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais
favoraveis a competitividade dos setores mais diretamente
envolvidos em transa¢@es comerciais com o resto do mundo
— 0u seja, industria e agropecuéria — a0 mesmo tempo em
que o setor de servicos tende a crescer a taxas menores do
que as registradas em anos recentes.

Na visdo do Copom, as mudancas citadas no paragrafo
anterior antecipam uma composicdo do crescimento de
médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. Nessa
direcdo também apontam avancos em qualifcacdo da mao de
obra e o programa de concessao de servigos publicos. Nesse
contexto, o Comité entende que, em prazos mais longos,
emergiriam bases para ampliacdo da taxa de investimento
da economia, para uma alocacdo mais efciente dos fatores
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de producdo e, consequentemente, para que as taxas de
crescimento do PIB efetivo retomassem patamares mais
elevados e até mesmo para que 0 crescimento potencial
aumentasse. O Comité ressalta, contudo, que a velocidade
da materializacdo das mudangas acima citadas e dos
ganhos delas decorrentes depende, pelo lado doméstico,
do fortalecimento da confanca de frmas e familias, e pelo
externo, de resolugdes de incertezas que ora se apresentam,
por exemplo, no campo da politica monetaria de importantes
economias maduras.

No mercado de fatores, o Copom pondera que um risco
importante para a infacdo advém do mercado de trabalho,
que, ndo obstante sinais de acomodacdo, ainda mostra
margem estreita de ociosidade. O Comité reafrma que
um aspecto crucial nessas circunstancias ¢ a possibilidade
de concessdo de aumentos reais de salarios incompativeis
com o crescimento da produtividade, com repercussdes
negativas sobre a dindmica da inflacdo. Neste ponto,
cumpre registrar que a teoria — no que € respaldada pela
experiéncia internacional — ensina que moderacgéo salarial
constitui elemento-chave para a obtengdo de um ambiente
macroecondmico com estabilidade de pregos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
gue existem riscos decorrentes da presenca, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia da
infacdo, derivados da possibilidade de as negociacGes salariais
atribuirem peso excessivo a infacéo passada, em detrimento da
infacdo futura. Nesse contexto, ndo obstante a concessdo este
ano de reajuste para o salario minimo ndo tdo expressivo quanto
em anos anteriores, dada a ocorréncia nos ultimos trimestres de
variacOes reais de salarios acima—embora mais proximas — das
estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité
avalia que a dinamica salarial ainda permanece originando
pressdes infacionarias de custos.

Sobre o fator capital, de acordo com as Contas Nacionais
relativas ao terceiro trimestre, a taxa de investimento recuou
pelo quarto trimestre seguido, deslocando-se para 17,2%
do PIB no acumulado em doze meses. Especifcamente
no segmento empresarial, dois fatores poderiam estar
associados ao desempenho insatisfatorio da formagéo de
capital fxo: a baixa confanca de empresérios e a evidéncia
de estreitamento das margens de lucro. Ainda sobre o fator
capital, note-se também que a utilizagdo da capacidade
instalada estabilizou-se, ainda que em patamar baixo,
reduzindo ainda mais o grau de heterogeneidade entre 0s
setores na comparagdo com o observado no Relatério de
Infacdo anterior.
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Em termos de indicadores de ociosidade da economia
como um todo, o Copom nota que, de modo geral, medidas
convencionais de hiato do produto tém se deslocado no
sentido desinfacionario. De fato, na margem, as taxas
de expansdo da atividade tém sido menores do que as
estimativas de crescimento potencial da economia. Além
disso, considerando as perspectivas de crescimento
(conforme consta na se¢do 6.3), o Comité avalia que
nos proximos trimestres as medidas de hiato tendem a
permanecer no territorio desinfacionario.

No que se refere a politica fscal, 0 Copom observa que o
cenario central para a infacdo leva em conta a materializacéo
das trajetdrias com as quais trabalha para as variaveis fscais.
Nesse sentido, ndo obstante evidéncias de estimulos fscais na
composicdo da demanda agregada este ano, o indicador fscal
utilizado nas projecdes de infacdo (0 superavit primario
estrutural) tende a manter certa estabilidade, portanto, a gerar
impulsos Fscais (a variacdo do superavit primario estrutural
entre dois periodos) de magnitude desprezivel.

O Copom, todavia, pondera que ndo se pode descartar
migracdo da politica fscal para a zona de contencdo. A
proposito, o Comité entende que a geragdo de superavit
primarios que fortalecam a percepcdo de sustentabilidade
do balan¢o do setor publico contribuird para criar uma
percepcao positiva sobre o ambiente macroeconémico no
médio e no longo prazo, por conseguinte, diminuindo o
custo de fnanciamento da divida publica. Além disso, uma
politica fscal mais contida repercutird favoravelmente
sobre o custo de capital de modo geral, o que, por sua
vez, estimulard o investimento privado no médio e no
longo prazo.

O Copom entende que uma fonte de risco para a infacdo
reside no comportamento das expectativas de infacao,
impactadas negativamente nos Gltimos meses pelo nivel
elevado da infacdo corrente, pela dispersdo de aumentos
de pregos, pelos processos ora em curso de ajuste de precos
relativos, entre outros fatores. Além disso, cabe notar que o
descasamento sistematico entre aumentos de salarios e de
precos, a elevada difusdo da infacéo e aumentos de precos
de bens e servigos frequentemente adquiridos — a exemplo
de alimentos e servigos publicos — constituem indicativos
de que a infacéo percebida pelos agentes econdémicos pode
estar sendo superior & infagdo efetiva.

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao

moderada do crédito. Importa destacar que, apds anos em
forte expansdo — arrefecida com a introducdo de medidas
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macroprudenciais em finais de 2010 —, o mercado de
crédito voltado ao consumo passou por uma moderagao,
de modo que, nos Gltimos trimestres, observaram-se, de
um lado, reducdo de exposicdo por parte de bancos, de
outro, desalavancagem por parte das familias. No agregado,
portanto, infere-se que 0s riscos no segmento de crédito ao
consumo vém sendo mitigados.

Ainda sobre o mercado de crédito, o Copom considera
oportunas iniciativas no sentido de moderar concessdes de
subsidios por intermédio de operagGes de crédito. Importa
destacar também que o Comité atribui elevada probabilidade
a que acOes nesse sentido sejam implementadas no horizonte
relevante para a politica monetaria.

O Copom ressalta que, desde o Relatdério anterior,
os prec¢os de ativos domésticos sofreram importante
correcdo, em parte, devido ao aumento da aversédo ao
risco nos mercados financeiros internacionais. Além
disso, no horizonte relevante para a politica monetaria,
o0 Comité avalia que a aversdo ao risco e a volatilidade
dos mercados fnanceiros internacionais tendem a reagir
a publicagdo de novos indicadores e/ou sinalizagdes
feitas por autoridades que apontem inicio do processo
de normalizacdo das condicdes monetarias em grandes
blocos, em particular, nos Estados Unidos. Outra fonte
potencial de distlrbio sdo eventos geopoliticos. Importa
destacar, adicionalmente, que eventuais aumentos
de volatilidade e de aversdo ao risco nos mercados
internacionais tendem a ser transmitidos, ainda que
parcialmente, aos ativos domésticos.

O Copom destaca que, nas economias de mercado, no longo
prazo 0s precgos tendem a apresentar taxas de crescimento
relativamente préximas. Nesse sentido, em linha com as
projecdes constantes na proxima sec¢do, o0 Comité identifca
aocorréncia de um processo de realinhamento entre precos
administrados e precos livres. Em outra perspectiva, 0
Comité nota que o real se depreciou nos ultimos trés anos
em relacdo as moedas de importantes parceiros comerciais
do Brasil e, dessa forma, também identifca a ocorréncia
de um processo de realinhamento entre precos domésticos
e precos internacionais. Prospectivamente, o Comité, de
um lado, antecipa que os efeitos desses realinhamentos
de pregos se estenderdo ao préximo ano e, de outro, que
0S mesmos tendem a se apresentar fortemente mitigados
em 2016.

Na visdo do Copom, o fato de a infacdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em parte, a
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ocorréncia dos dois supracitados processos de ajustes de
precos relativos. Nesse contexto, como de resto indicam
as projecdes apresentadas na préxima sec¢do, 0 Comité ndo
descarta elevacdo da infagdo no curto prazo e antecipa que a
infacdo tende a permanecer elevada em 2015, todavia, para
0 Copom, ainda no préximo ano a infagédo entra em longo
periodo de declinio.

O Copom destaca a intensifcacéo, desde o Gltimo Relatdrio,
desses ajustes de pregos relativos, o que, combinado com
evidéncias de estimulos Fscais ha composicao da demanda
agregada, contribuiu para tornar o balango de riscos para a
infacdo menos favoravel. Ao tempo em que reconhece que
0s supracitados ajustes de precos relativos tém impactos
diretos sobre a infacdo, o0 Comité reafrma sua visdo de que
a politica monetéaria pode e deve conter os efeitos de segunda
ordem deles decorrentes.

Diante disso, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para
11,25% a.a., sem vies, por cinco votos a favor e trés votos
pela manutencéo da taxa Selic em 11,00% a.a., na reuniao
de outubro; e, por unanimidade, intensifcar, o ajuste da taxa
Selic e eleva-laem 0,50 p.p., para 11,75% a.a., sem viés, na
reunido de dezembro.

Em outubro, votaram pela elevacao da taxa Selic para 11,25%
a.a. 0s seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Anthero de Moraes
Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo e Sidnei
Corréa Marques. Votaram pela manutencdo da taxa Selic
em 11,00% a.a. os seguintes membros do Comité: Altamir
Lopes, Luiz Awazu Pereira da Silva e Luiz Edson Feltrim.
Em dezembro, votaram pela elevacdo da taxa Selic para
11,75% a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre
Antonio Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir
Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Aradjo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz
Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

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

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica
monetaria deve se manter especialmente vigilante, de modo
aminimizar riscos de que niveis elevados de infagdo, como
0 observado nos ultimos doze meses, persistam no horizonte
relevante para a politica monetéria. Nesse sentido, 0 Comité
ira fazer o que for necessario para que no préximo ano a
infacgdo entre em longo periodo de declinio, que a levara a
meta de 4,5% em 2016.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando em conta o conjunto de informagdes disponiveis
até 5 de dezembro de 2014 (data de corte), o cenério
de referéncia pressupde manutencdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsao em R$2,55/US$, e a meta
para a taxa Selic em 11,75% a.a. — valor fxado na reunido do
Copom de dezembro de 2014 —ante R$2,25/US$ e 11,00% a.a.
considerados no Relatério de Infacéo de setembro de 2014.

O cenéario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto signifcativo
de instituicdes até a data de corte. Nesse cenario, as
expectativas para a evolucdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparacdo aos valores divulgados no
Relatério de setembro de 2014. Para o tltimo trimestre
de 2014, a taxa média passou de R$2,31/US$ para
R$2,52/USS. Para o quarto trimestre de 2015, a taxa de
cambio média passou de R$2,48/US$ para R$2,68/US$.
Para 2016, os participantes do mercado projetam taxa
de cadmbio de R$2,70/US$.

No que se refere a evolucdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2014 aumentaram
de 11,00% a.a. para 11,25% a.a. e, para o quarto trimestre
de 2015, deslocaram-se de 11,65% a.a. para 12,50% a.a.
Para 2016, as expectativas indicam taxa Selic de 11,25%
a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic média é consistente
com spreads para o swap pré-DI de 360 dias de 20 p.b.,
79 p.b. e -26 p.b., em relacdo a atual meta para a taxa
Selic (11,75% a.a.), no quarto trimestre de 2014, 2015 e
2016, respectivamente.

A projecdo para a variagdo do conjunto dos pregos
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,75% a.a. (Cenéario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagéo do IPCA, com juros constantes de
11,75% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecédo
central
2014 4 6,3 6,3 6,5 6,5 6,4
2015 1 6,0 6,2 6,6 6,8 6,4
2015 2 55 5,8 6,5 6,8 6,1
2015 3 53 5,6 6,5 6,9 6,1
2015 4 51 515 6,6 7,0 6,1
2016 1 4,6 5,0 6,1 6,5 55
2016 2 4,3 47 58 6,2 52
2016 3 4,1 4,5 5,6 6,0 51
2016 4 4,0 4.4 55 59 5,0

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

administrados por contrato e monitorados, em ambos 0s
cendrios, é de 5,3% para 2014, ante 5,0% considerados
no Relatério anterior. Essa projecdo considera variagdes
ocorridas, até novembro, nos pregos da gasolina (2,3%)
e do gas de bujao (4,3%), bem como as hipdteses, para
0 acumulado de 2014, de reducdo de 6,4% nas tarifas
de telefonia fixa e de aumento de 18,2% nos precos
da eletricidade. Para 2015, a projecdo para a variacao
do conjunto dos pregos administrados por contrato e
monitorados, em ambos o0s cenarios, é de 6,2%, e leva em
conta hip6teses de aumento de 0,6% nas tarifas de telefonia
Txae de 17,0% nas tarifas de eletricidade. Cabe destacar que,
no caso de itens para os quais se dispBe de mais informacdes,
as projec¢0es sédo individualizadas, nos demais, as projecoes
se baseiam em modelos de determinagédo enddgena de precos
administrados, que consideram, entre outras variaveis,
componentes sazonais, infacdo de precos livres e infacdo
medida pelo indice Geral de Precos (IGP). De acordo com
esses modelos, em ambos 0s cenarios, a projecao de reajustes
dos itens administrados por contrato e monitorados é de 5,2%
para 2016, ante 4,9% considerados no Relatoério anterior.

Considera-se como indicador fscal o superavit primario
estrutural que deriva das trajetérias de superavit primario,
tanto para 2014 quanto para 2015, conforme parametros
estabelecidos na Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO)
de 2014 e no Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias
(PLDO) de 2015, respectivamente. Conforme explicitado em
Relatorios anteriores, para determinado periodo, o impulso
Tscal equivale a variacao do superavit estrutural em relagdo
ao observado no periodo anterior.

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

Aprevisdo central associada ao cenario de referéncia indica
infacédo de 6,4% em 2014 e de 6,1% em 2015, nos dois casos
acima da meta de 4,5% Fxada pelo CMN e, respectivamente,
0,1 p.p. e 0,3 p.p. maiores do que as proje¢des constantes do
Ultimo Relatério. Para 2016, a projecdo indica infacdo de
5,0%. De acordo com o Grafco 6.3 e a Tabela 6.1, no cenério
de referéncia, a projecéo encerra 2014 em 6,4%, permanece
nesse patamar no primeiro trimestre de 2015, recua para
6,1% no segundo trimestre, nivel em que permanece até o
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Gréfico 6.4 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecéo da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2014 4 6,3 6,3 6,5 6,5 6,4
2015 1 6,0 6,2 6,6 6,8 6,4
2015 2 5,6 58 6,5 6,7 6,2
2015 3 54 57 6,5 6,9 6,1
2015 4 51 55 6,5 6,9 6,0
2016 1 4,6 5,0 6,1 6,5 55
2016 2 4,3 4,7 538 6,2 5,2
2016 3 4,1 45 55 5,9 5,0
2016 4 4,0 4.4 54 58 4,9

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

Tabela 6.3 — Projecdes do Relatério de Inflagdo de
setembro de 2014

periodo Cené[io (_:ie Cenario de
referéncia mercado
2014 111 6,6 6,6
2014 v 6,3 6,3
20151 6,0 6,1
201511 5,6 58
201511 5,8 6,1
2015 IV 5,8 6,1
2016 1 5,6 59
2016 11 53 55
2016 1l 5,0 5,2

quarto trimestre, e depois se desloca para 5,5%, 5,2%, 5,1%
e 5,0% nos quatro trimestres de 2016.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a infagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 37% e, em
2016, de 15%.

No cenario de mercado, a projecéo indica infacdo de 6,4%
em 2014 e de 6,0% em 2015, nos dois casos acima da meta
de 4,5% estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e, respectivamente, 0,1 p.p. acima e 0,1 p.p. abaixo
em relacdo as projec¢des constantes do Ultimo Relatorio. Para
2016, projeta-se infacdo de 4,9%. Conforme o Grafco 6.4
e a Tabela 6.2, a projecéo indica que a infacdo acumulada
em doze meses encerra 2014 em 6,4%, permanece em 6,4%
no primeiro trimestre de 2015; recua para 6,2%, 6,1% e
6,0% no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2015,
respectivamente; e segue em declinio para 5,5%, 5,2%, 5,0%
e 4,9% nos quatro trimestres de 2016.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a infacéo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 35% e,
em 2016, de 12%.

A comparacado das trajetorias apresentadas neste Relatério
com as divulgadas no anterior — as Ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevacao das
projecdes de infacdo entre o quarto trimestre de 2014 e o
quarto trimestre de 2015. Isso se deve, em parte, & maior
projecdo para a variacdo dos precos administrados por
contrato e monitorados, e & depreciacdo cambial considerada
nos exercicios. Nos dois primeiros trimestres de 2016, ha
reducéo das projecdes, que voltam a se elevar no terceiro
trimestre de 2016. No cenério de mercado, a comparagao
das trajetorias segue padrdo semelhante ao do cenario de
referéncia até o segundo trimestre de 2015, entretanto,
mostra reducdo nas projecdes de infagdo do quarto trimestre
de 2015 ao terceiro trimestre de 2016.

O Gréfco 6.5 mostra a evolugdo da infacdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia
e de mercado até o quarto trimestre de 2016, e a trajetéria
de metas. Até novembro de 2014, os valores referem-
se a infacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projecOes associadas aos respectivos cenarios
para a construcéo dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
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Gréfico 6.5 — Trajetoria das metas e projecdes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.6 — Previséo de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.7 — Variagédo do PIB com juros fixos em
11,75% a.a. (Cenario de referéncia)
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as projecdes indicam que a infacdo acumulada em doze
meses tende a permanecer elevada em 2015, mas ainda no
préximo ano entra em longo periodo de declinio.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para a infacdo acumulada em doze
meses consta do Grafco 6.6. Até novembro de 2014, os
valores se referem a infacdo ocorrida e, a partir de entdo, a
previsdes. Segundo esses modelos, a projecdo de infacédo
apresenta tendéncia declinante até junho de 2015, quando ha
uma elevagdo, convergindo entdo para a média incondicional
ao fnal do horizonte de projecéo.

O Gréafco 6.7 mostra o leque de crescimento do produto
construido com base nas hipéteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o exercicio de projecdo do PIB utiliza
duas varidveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsdo
associados a essas projecdes sdo consideravelmente maiores
do que os erros contidos nas proje¢des de infacdo. De acordo
com esse cenario, o crescimento projetado do PIB acumulado
em quatro trimestres € de 0,2% para 2014 (0,5 p.p. menor
do que a estimativa considerada no Relatdrio de Infagdo
anterior), e de 0,6% para 0 acumulado em quatro trimestres
até o terceiro trimestre de 2015.
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A infacdo implicita, ou break even inflation rate, é
normalmente defnida como a diferenca entre as taxas
de juros nominal e real de titulos com caracteristicas
similares. Embora seja comumente relacionada a
expectativa de inflacdo — segundo a hipotese de
Fisher (1930) —, essa diferenca € composta por fatores
adicionais.

Dentre esses fatores, podem-se citar os relacionados a
incerteza: (i) prémio de risco associado a trajetéria da
infacdo, que equivale & remuneracdo adicional que os
agentes exigem para compensar o risco de a trajetéria
efetiva divergir da esperada; e (ii) prémio de liquidez,
definido como a recompensa pela dificuldade de
revender os titulos (no caso em pauta, com rendimento
reais). Além desses prémios de risco, um terceiro fator
compde a diferenca entre as taxas de juros nominais
e reais, (iii) o viés de convexidade?, que representa a
diferenca entre a infacdo implicita e a infacdo esperada
em um mundo neutro ao risco.

Dito isso, a diferenca entre as taxas de juros nominal
e real pode ser decomposta a partir de dados de precos
de mercado — embora seus componentes sejam nao
observaveis —, de modo que a infacdo implicita seja
dada por:

Inflagdo Implicita = Taxa Nominal — Taxa Real =
Expectativa de Infacdo + Prémio de Risco da Infacdo
— Prémio de Liquidez + Convexidade

Dada a importancia do tema para 0 entendimento da
evolucdo das expectativas e da dindmica de precos,
este boxe utiliza modelo de aprecamento baseado em
consumo que permite decompor a diferenca entre as taxas

1/ Este boxe é baseado em Vicente e Graminho (2014).

2/ Arelacéo entre precos de titulos e taxas é dada por uma fungao convexa — a relagdo exponencial que conecta precos de titulos com taxas. Logo, ao
tomar valores esperados dessa funcéo, faz-se necessaria uma corregdo devido a desigualdade de Jensen, que pode ser enunciada como: seja f uma
funcdo convexa e X uma variavel aleatéria. Entdo E[f(X)]>f(E[X]), na qual E[.] representa o valor esperado.
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Gréfico 1 - Inflagdo implicita
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Gréfico 2 — Expectativas de inflagéo
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de juros nominal e real em expectativas e prémios®. As
taxas nominais sdo obtidas a partir das Letras do Tesouro
Nacional (LTN) e das Notas do Tesouro Nacional, série
F (NTN-F). As taxas reais sdo extraidas das Notas do
Tesouro Nacional, série B (NTN-B), que séo titulos
indexados ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). A amostra compreende o periodo entre
janeiro de 2006 e setembro de 2013, e as taxas sdo para
os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos, interpoladas via modelo
paramétrico de Svensson (1994).

O Grafco 1 apresenta a evolugdo temporal diaria da
diferenca entre as taxas de juros nominal e real de
prazos 1, 2, 3 e 4 anos entre janeiro de 2006 e setembro
de 2013. No periodo, a diferenca entre as taxas de juros
nominal e real orbitou em torno de uma média de 5%
ao ano (a.a.), com minimo de pouco mais de 3% a.a. em
julho de 2007 e maximo superior a 6% a.a. no segundo
semestre de 2008.

As expectativas de infacdo apresentadas no Grafco 2,
por sua vez, sdo obtidas pela construgéo da estrutura a
termo via interpolacédo flat forward. Nesse sentido, a
partir da pesquisa Focus, conduzida pelo Departamento
de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin), extraem-se as expectativas mensais para
horizontes de 2, 3 e 4 anos, utilizando as expectativas
anuais, para tanto admitindo infagdo constante nos
meses ndo informados.

O viés de convexidade, derivado da relacéo entre precos
e titulos sob determinadas hipéteses, é calculado como a
variancia da infagdo?, utilizando processo autoregressivo
de ordem 1 (AR(1)) para modelar a variagdo percentual
mensal do IPCA. Como resultado, foram obtidos valores
préximos a um ponto base (p.b.) para os horizontes
de 1 a 4 anos, compativeis com os encontrados por
Ang, Bekaert e Wei (2008) para o mercado americano.
Dessa forma, o viés de convexidade se apresenta pouco

3/ Essa abordagem, por ser parcimoniosa e model free, € de facil implementacéo e evita erros e excesso de premissas pouco realistas muitas vezes
inseridas na estimagéo/calibracdo de modelos complexos. Outros trabalhos, tais como Giirkaynak et al. (2010), Sérderlind (2011), Pfueger e Viceira
(2013) e Grishchenko e Huang (2013), utilizam procedimento semelhante.

4/ Paraeste resultado, € necessario que ndo haja arbitragem e que o fator estocéstico de desconto real e o indice de precos sejam variaveis condicionalmente
lognormais. Sem a hipotese de lognormalidade, essa relagdo € valida até a aproximagao de segunda ordem. Para maiores detalhes, ver Vicente e

Graminho (2014).
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relevante quando comparado ao spread bid-ask® médio
das NTN-F e das LTN, da ordem de 3 p.b., e ao das
NTN-B, de cerca de 10 p.b.

O prémio de liquidez é estimado de acordo com Pfueger
e Viceira (2013), por regressdo entre a diferenca entre
as taxas de juros nominal e real e métricas de liquidez
dos titulos, controlando pela infacéo esperada contida
na pesquisa Focus. Foram utilizadas trés medidas de
liquidez: a primeira € baseada no giro médio dos titulos
em cada més, e consiste na diferenca entre os giros dos
titulos reais e nominais, como propor¢do do total de
titulos negociados; a segunda captura diferencas entre os
spreads de compra e venda dos titulos nominais e reais; e
a terceira segue Hu, Pang e Wang (2013), que defnem a
iliquidez como araiz do erro quadratico médio dos precos
dos titulos relativos a uma curva de juros interpolada via
modelo de Svensson (1994). As evidéncias indicam que
a diferenca de liquidez entre os ativos € ignorada pelos
investidores, ou seja, 0 prémio de liquidez ndo se mostra

Grafico 3 — Prémio de risco da inflaggo estatisticamente diferente de zero®.
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Na maior parte da amostra, o prémio de risco da
T infacdo é positivo, ou seja, os titulos nominais covariam
- R positivamente com a economia. Logo, os investidores
= === 3anos 4.anos exigem uma remuneragdo adicional para aplicarem
recursos em ativos nominais. Para horizontes curtos, o
prémio de risco é, em alguns meses, negativo, estando
associado a momentos de maior volatilidade nos
mercados fnanceiros, como no fnal de 2008 e inicio

de 2009.

Visando a capturar aimportancia relativa dos componentes
da diferenca entre as taxas de juros nominal e real,

5/ As estimativas dos spreads médios foram obtidas a partir de dados fornecidos pela Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), que coleta diariamente, as 11 horas da manha, ofertas de compra e venda para titulos publicos junto a institui¢des fnanceiras
participantes do mercado secundario.

6/ Embora aparentemente contra intuitivo, esse resultado pode ser explicado pelas preferéncias dos investidores do mercado de renda fxa. Como assinala
Carvalho e Morais (2009), as NTN-Bs séo titulos fortemente demandados por investidores de longo prazo e que geralmente carregam esses papéis
até o vencimento, o que torna irrelevante a incerteza em relacéo a falta de liquidez.
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estimou-se um modelo da infacdo implicita (menos a
constante da convexidade) como funcéo da expectativa
de infacdo conforme o Boletim Focus; das métricas de
liquidez citadas anteriormente; da covariancia entre a
infacdo futura e a variagdo do consumo; e a volatilidade
do Ibovespa (proxy para a incerteza na economia).
Confrmando o resultado anterior, as métricas de liquidez
ndo apresentam resultados signifcativos, e as variaveis
que influenciam o prémio de risco de inflagdo séo
signifcativas apenas para os horizontes de 3 e 4 anos.
O coefciente linear também ndo é signifcativo. Por
outro lado, o coefciente da variavel de expectativa de
infacdo ndo é estatisticamente diferente de 1 em todas
as regressoes, evidéncia de que o0s agentes consideram
previsdes da infacdo proximas a expectativa Focus
guando tomam decisoes.

Conclui-se, portanto, que, embora a hipotese de Fisher
seja incompleta, pela observacdo da diferenca entre
as taxas de juros nominal e real é possivel extrair
informacg&o sobre o nivel futuro de pregos, insumo
relevante para a formulag&o e implementacéo da politica
monetéria.
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Anexo

Notas da 1862 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 28 ¢ 29/10/2014

Local: Sala de reunides do 8° andar (28/10) e do 20° andar (29/10) do Edificio-Sede do Banco Central do
Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h18 (28/10) e 16h44 (29/10)

Horario de término: 19h28 (28/10) e 20h12 (29/10)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Luiz Edson Feltrim

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes em 28/10)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Aratijo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 29/10)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento das Reservas Internacionais

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

Demais participantes (presentes em 28/10)

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolugdo recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a
economia internacional, no contexto do regime de politica monetéria, cujo objetivo é atingir as metas Fxadas
pelo governo para a infacéo.

Evolucao recente da economia

1. A infacdo medida pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu

Dezembro 2014 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 83



0,57% em setembro, 0,22 ponto percentual (p.p.) acima da registrada em setembro de 2013 e 0,32
p.p. acima da registrada em agosto de 2014. Dessa forma, a infacdo acumulada em doze meses se
deslocou para 6,75% em setembro (5,86% em setembro de 2013), com o0s precos livres aumentando
7,17% (7,37% em setembro de 2013), e os administrados, 5,32% (1,12% em setembro de 2013).
Especifcamente sobre pregos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 6,86% em doze meses
(6,43% em setembro de 2013), e os de ndo comercializaveis, 7,46% (8,20% em setembro de 2013).
Note-se ainda que os pre¢os no segmento de alimentos e bebidas aumentaram 8,21% em doze meses
até setembro (9,23% em setembro de 2013), e os dos servigos, 8,59% (8,73% até setembro de 2013).
Em sintese, as informacdes disponiveis sugerem certa persisténcia da infacdo, o que refete, em parte,
a dindmica dos pregos no segmento de servigos.

2. Amédia das varia¢fes mensais das medidas de infacdo subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,41% em agosto para 0,55% em setembro, e, assim, a variagdo acumulada em doze meses atingiu
6,76% (0,54 p.p. acima da registrada em setembro de 2013). Especifcamente, o nlcleo por dupla ponderacao
deslocou-se de 0,44% em agosto para 0,57% em setembro; o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacdo no domicilio, de 0,38% para 0,58%; 0 nucleo por exclusdo, que descarta dez itens de alimentacao
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,42% para 0,55%; o ntcleo por médias aparadas sem suavizagao,
de 0,41% para 0,51%; e o nucleo por médias aparadas com suavizacao, de 0,40% para 0,54%. O indice de
difusdo situou-se em 61,1% em setembro (3,3 p.p. acima do registrado em setembro de 2013).

3. O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), aumentou 0,06% em agosto e 0,02% em
setembro, com variacdo acumulada em doze meses de 3,24% (4,47% em setembro de 2013). O principal
componente do IGP-DI, o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 1,29% em doze meses
(3,62% em setembro de 2013), -0,52% no segmento de produtos agropecuarios e 1,98% no de produtos
industriais. O Indice de Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI,
aumentou 6,97% em doze meses até setembro (5,29% em setembro de 2013); e o indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC), componente de menor peso no IGP-DI, 6,96% (8,09% em setembro de 2013),
em parte, refexo de pressdes de custos de médo de obra, que variaram 8,48% no periodo. Por sua vez, o
indice de Pregos ao Produtor/IndUstria de Transformac&o (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografa e Estatistica (IBGE), avancou 0,48% em agosto, com variacdo em doze meses de 2,50%. O
Copom avalia que os efeitos do comportamento dos pre¢os no atacado sobre a infacdo ao consumidor
dependerdo das condicoes atuais e prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de pregos
em relagdo a trajetoria da infacdo.

4. O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produg&o mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante indicador
coincidente da atividade econémica. Em agosto de 2014, o IBC-Br variou -1,35% em relacdo a agosto de
2013 e, ajustado sazonalmente, 0,27% em relacdo ao més anterior. O Purchasing Managers’ Index (PMI)
composto para o Brasil, apds apontar contragcdo da atividade em agosto (49,6), retornou a nivel que indica
expansao moderada (50,6) em setembro, com o crescimento da atividade do setor de servigcos compensando
contragdo modesta da producdo no setor industrial. Por sua vez, o indice de Confanca do Consumidor
(ICC) da Fundacgao Getulio Vargas (FGV) recuou 1,5% em outubro, atingindo o menor patamar desde abril
de 2009. Por fm, tanto o indice de Confanca da Indstria (ICI) quanto o indice de Confanca de Servigos
(ICS), ambos calculados pela FGV, aumentaram em outubro pela primeira vez este ano. A elevacéo do ICl,
apds nove meses em recuo, foi determinada pelo componente de expectativas em relacéo a situacéo futura.
J& 0 ICS, apesar da elevacdo mensal, encontra-se no segundo menor valor desde marco de 2009. No que
se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA), do IBGE, projeta, em
setembro, crescimento de 2,8% na producédo de grdos em 2014, em relacdo a 2013.
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5. A atividade fabril avancou pelo segundo més consecutivo e repetiu em agosto a taxa de crescimento de 0,7%
registrada em julho, de acordo com a série livre de infuéncias sazonais, divulgada pelo IBGE. Ainda assim, o
setor industrial acumula variacéo negativa de 3,1% no ano. Na série sem ajuste sazonal, a producéo industrial
diminuiu 5,4% em agosto, em relagdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro
grandes categorias econémicas, e em 21 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela
Confederacao Nacional da Industria (CNI), o faturamento real da industria de transformagdo aumentou 1,1%
de julho para agosto, de acordo com a série livre de infuéncias sazonais, mas ainda se encontra em nivel
8,8% menor do que o registrado em agosto de 2013. O indicador PMI do setor industrial para setembro,
por seu turno, aponta reversao da expanséo da producao verifcada em agosto.

6. Entre as categorias de uso, comparando-se producéo de agosto e julho, de acordo com a série com ajuste
sazonal, o Unico ganho ocorreu no segmento de bens intermediarios (1,1%). Por outro lado, ocorreram
perdas no segmento de bens de consumo duraveis (-3,0%) e no de bens de consumo semi e ndo duraveis
(-0,8%). No setor de bens de capital, a producédo fcou estdvel. Comparando-se producédo de agosto com a
do mesmo més de 2013, a producdo dos setores de bens duraveis, bens de capital, bens intermediarios e
bens semi e ndo duraveis recuaram 17,9%, 13,4%, 3,3% e 3,1%, respectivamente.

7. A taxa de desemprego nas seis regifes metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
situou-se em 4,9% em setembro, menor valor para o més desde 2002, com reducdo de 0,1 p.p. em relacdo
ao més anterior e 0,5 p.p. em relacéo a setembro de 2013. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) mostram criacdo de 123,8 mil postos de trabalho formais em setembro, a menor geragao
liquida para 0 més desde 2001. Em suma, dados disponiveis indicam estreita margem de ociosidade no
mercado de trabalho, embora as evidéncias apontem acomodagdo na margem.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 1,1% em agosto, 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 construcdo, diminuiu 6,8% em agosto, na mesma base de comparacdo. As variagdes mensais foram
de 1,1% e -0,4%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas. Em doze meses, a taxa de
crescimento do comércio restrito alcangou 3,6%, e a do ampliado, 0,6%, com expansao em oito dos dez
segmentos pesquisados. O Indice de Confanga do Comércio (ICOM), medido pela FGV, aumentou em
outubro, mas permanece em patamares historicamente baixos. O Copom avalia que a trajetdria do comércio
continuaré sendo infuenciada pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de crescimento da massa
salarial real e pela expansdo moderada do crédito.

9. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformac&o, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangcou 83,2% em outubro e, na série dessazonalizada, 82,0%. 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 construcdo (87,5%) e de bens intermediarios (83,5%), seguidas pelas de bens de consumo
duraveis (83,3%), de capital (78,9%) e de consumo ndo duraveis (77,6%). Por sua vez, a absor¢édo de bens
de capital recuou 4,1% no periodo de doze meses encerrado em agosto.

10. O saldo da balanga comercial atingiu US$3,5 bilhdes em doze meses até setembro. Esse resultado adveio
de exportagdes de US$238,2 bilhdes e de importagdes de US$234,7 bilhdes, com recuos de 0,6% e 1,2%,
respectivamente, em relacdo ao acumulado até setembro de 2013. Por sua vez, 0 deficit em transagdes
correntes acumulado em doze meses atingiu US$83,6 bilhdes em setembro, equivalente a 3,7% do PIB.
J& os investimentos estrangeiros diretos totalizaram US$66,5 bilhGes na mesma base de comparacéo,
equivalentes a 2,9% do PIB.
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11. No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam crescimento compativel com a
tendéncia em importantes economias maduras e emergentes. Particularmente sobre a Europa, em que
pesem avancos recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacéo fscal e a incertezas politicas
constituem elementos de contencao de investimentos e do crescimento. Em relacdo a politica monetéria,
confrmou-se o fm do programa de compras de ativos por parte do banco central norte-americano (Federal
Reserve) e, de modo geral, nas economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias. As
taxas de infacdo permanecem em niveis baixos nas economias maduras; e, nas emergentes, em niveis
relativamente elevados.

12. O preco do barril de petrdleo do tipo Brent recuou desde a reunido anterior do Copom e atingiu patamares
proximos a US$85. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petréleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos pregos, que € refexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e do fato de o crescimento da oferta depender de projetos de investimentos
de longa maturacdo e de elevado risco. Desde a reunido anterior do Copom, 0s precos internacionais das
commodities agricolas e metélicas recuaram 4,27% e 5,07%, respectivamente. Por sua vez, o Indice de
Precos de Alimentos, calculado pela Organizacdo das Nag¢6es Unidas para Agricultura e Alimentacéo (FAO),
recuou 6,0% em doze meses até setembro de 2014.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da inflacio

13. Os choques identifcados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo conjunto de informagdes
disponivel.

14. Para o conjunto de precos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variacdo de 5,3% em 2014,
ante 5,0% considerados na reunido do Copom de setembro. Entre outros fatores, essa projecao considera
variagdes ocorridas, até¢ setembro, nos precos da gasolina (0,1%) e do gas de bujao (2,8%), bem como
hipdteses de reducdo de 6,4% nas tarifas de telefonia fxa e de aumento de 17,6% nos precos da energia
elétrica. Os itens para os quais se dispde de mais informacdes foram projetados individualmente e, para
os demais, as projecoes se baseiam em modelos de determinagdo endogena de pregos administrados, que
consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais, infagdo de precos livres e infa¢do medida pelo
indice Geral de Precos (IGP). Com base nesses modelos, projeta-se, para o conjunto dos precos administrados
por contrato e monitorados, variagao de 6,0% em 2015 e de 4,9% em 2016, mesmos valores considerados
na reunido do Comité de setembro.

15. A trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 51 pontos base (p.b.) e -2 p.b. para o quarto trimestre de 2014 e de 2015, respectivamente.

16. Considera-se como indicador fscal 0 superavit primario estrutural que deriva das trajetorias de superavit
primario, tanto para 2014 quanto para 2015, conforme parametros estabelecidos na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO)/2014 e no Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO)/2015, respectivamente.
Dessa forma, em determinado periodo, o impulso fscal equivale a variagdo do superavit estrutural em
relacdo ao observado no periodo anterior.

17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana das projec¢des coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagdo do IPCA em 2014 passou de 6,27% para

6,45% e, para 2015, de 6,29% para 6,30%.

18. O cenério de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengédo da taxa de cambio em R$2,50/US$ e da
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taxa Selic em 11,00% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a projecdo para a infacédo
de 2014 elevou-se em relagao ao valor considerado na reunido anterior e permanece acima da meta de 4,5%
Txada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). No cenério 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, a projecéo de infacédo para 2014 também se elevou em relacéo ao valor considerado na
reunido de setembro e permanece acima da meta para a infagéo. Para 2015, a projecédo de infacdo aumentou
no cenario de referéncia e diminuiu no cenario de mercado, nos dois casos permanecendo acima da meta de
4,5%. Para os trés primeiros trimestres de 2016, apesar de indicarem que a infacéo entra em trajetoria de
convergéncia, tanto no cenério de referéncia quanto no de mercado, as proje¢des tambem apontam infagédo
acima da meta de 4,5% fxada pelo CMN.

Implementacio da politica monetaria

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

20. A vista disso, 0 Copom avalia que a politica monetéria deve contribuir para a consolidagio de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para
a infacgdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a infacéo pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolucdo das principais variaveis que determinam
a dindmica dos precos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a infacdo subjacente no curto
prazo tendem a reduzir incertezas em relacdo ao comportamento futuro da infacdo plena, facilitam a
avaliacdo de cendrios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenagao
de expectativas dos agentes econémicos, em particular, dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente,
que riscos baixos para a infacéo subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das acdes de
politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da infagéo
plena no futuro. Embora reconheca que outras a¢des de politica macroeconémica podem infuenciar a
trajetoria dos precos, 0 Copom reafrma sua visao de que cabe especifcamente a politica monetaria manter-se
especialmente vigilante, para garantir que pressoes detectadas em horizontes mais curtos nao se propaguem
para horizontes mais longos.

21. O Copom considera que, desde sua Ultima reunido, permaneceram elevados os riscos para a estabilidade fhanceira
global, a exemplo dos derivados de mudancas na inclinagdo da curva de juros em importantes economias
maduras. Apesar de identifcar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos mercados fnanceiros
internacionais, o Comité pondera que o ambiente externo permanece complexo. Para o Comité, ndo obstante
dados recentemente divulgados terem se mostrado menos positivos do que se antecipava, mantiveram-se as
perspectivas de atividade global mais intensa ao longo do horizonte relevante para a politicamonetaria. Ha avangos
nas economias maduras, com recuperacao da atividade em alguns paises e intensifcacao do ritmo de crescimento
em outros, apesar de nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o espaco para utilizagao de politica
monetaria e prevalecer cenario de restrigdo fscal neste e nos proximos anos. J& em importantes economias
emergentes, o ritmo de atividade ndo tem correspondido as expectativas, em que pese a resiliéncia da demanda
domeéstica. O Comité destaca as evidéncias de focos de tensdo e de volatilidade nos mercados de moedas, bem
como as perspectivas de moderagdo na dindmica dos pregos de commodities Nos mercados internacionais.
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22. O Copom pondera que as taxas de crescimento da absorcdo interna e do PIB se alinharam e que o ritmo de
expansdo da atividade doméstica serd menos intenso este ano, em comparacao com o de 2013. Entretanto,
na visdo do Comité, a atividade tende a entrar em trajetdria de recuperacdo no préximo ano. 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 0s investimentos tendem a ganhar
impulso. Essas mudancas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢do do crescimento de
médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente externo da demanda
agregada, o cenario de maior crescimento global, combinado com a depreciac@o 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 inddstria, e também da
agropecuaria; e o setor de servicos tende a crescer a taxas menores do que as registradas em anos recentes.
Para o Comité, é plausivel afrmar que esses desenvolvimentos — somados a avangos na qualifcagdo da méo
de obra e ao programa de concessao de servicos publicos — traduzir-se-do numa alocacao mais efciente dos
fatores de producdo da economia e em ganhos de produtividade. O Comité ressalta, ainda, que a velocidade
de materializagdo das mudancgas acima citadas e dos ganhos delas decorrentes depende do fortalecimento
da confanca de frmas e familias.

23. O Copom observa que o cenario central para a infacdo leva em conta a materializacdo das trajetorias
com as quais trabalha para as varidveis fscais. N&o obstante identifcar evidéncias de estimulos fscais
na composicao da demanda agregada este ano, na visdo do Comité, no horizonte relevante para a politica
monetaria, o balango do setor pablico tende a se deslocar para a zona de neutralidade. O Comité nota
ainda que a geracdo de superavit primarios compativeis com as hipoteses de trabalho contempladas nas
projecdes de infacdo contribuiria para criar uma percepcdo positiva sobre 0 ambiente macroeconémico
no médio e no longo prazo. Importa destacar, também, que a geragao de superavit primarios em patamares
préximos a média dos gerados em anos mais recentes contribuiria para diminuir o custo de fnanciamento
da divida publica, com repercussoes favoraveis sobre o custo de capital de modo geral, o que estimularia
0 investimento privado no médio e no longo prazo.

24. O Copom destaca que o cenario central também contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, importa destacar que, apos anos em forte expansdo — arrefecida com a introducdo de medidas
macroprudenciais em Fnais de 2010 —, 0o mercado de crédito voltado ao consumo passou por moderagao, de
modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, reducao de exposi¢ao por parte de bancos,
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, o Comité considera oportunas iniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

25. No mercado de fatores, 0 Copom destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho e pondera
gue, em tais circunstancias, um risco signifcativo reside na possibilidade de concessdo de aumentos de
salarios incompativeis com o crescimento da produtividade e suas repercussdes negativas sobre a infacéo.
N&o obstante a concessao, este ano, de reajuste para o salario minimo néo tdo expressivo quanto em anos
anteriores, bem como a ocorréncia de variac¢Oes reais de salarios mais condizentes com as estimativas de
ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dinamica salarial ainda permanece originando
pressOes infacionarias de custos.

26. Para 0o Copom, o fato de a infacéo atualmente se encontrar em patamares elevados refete, em parte, a
ocorréncia de dois importantes processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagao
aos livres. O Comité reconhece que esses ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a infagdo
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e reafrma sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem deles
decorrentes.

27. Diante do quadro acima exposto, 0 Copom considera que, desde sua Ultima reunido, entre outros fatores, a
intensifcacdo dos supracitados ajustes de precos relativos na economia tornou o balango de riscos para a
infacdo menos favoravel. Parte de seus membros argumentou que incertezas ainda cercam a magnitude e a
persisténcia desses ajustes e, por isso, posicionou-se a favor de que, neste momento, as condi¢des monetarias
permanecessem inalteradas. No entanto, a maioria dos membros do Copom considerou oportuno ajustar,
de imediato, as condi¢des monetarias, de modo a garantir, a um custo menor, a prevaléncia de um cenario
mais benigno para a infacdo em 2015 e 2016.

28. O Copom, entdo, decidiu elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem Viés, por cinco votos a favor e trés votos
pela manutencéo da taxa Selic em 11,00% a.a.

29. Votaram pela elevacdo da taxa Selic para 11,25% a.a. 0s seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcelos
Araujo e Sidnei Corréa Marques. Votaram pela manutencdo da taxa Selic em 11,00% a.a. 0s seguintes
membros do Comité: Altamir Lopes, Luiz Awazu Pereira da Silva e Luiz Edson Feltrim.

30. O Copom avalia que a demanda agregada tende a se apresentar relativamente robusta no horizonte relevante
para a politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a registrar ritmo moderado de expans&o,
devido a efeitos de fatores de estimulo como o crescimento da renda e a expansao moderada do crédito;
de outro, condigdes fnanceiras relativamente favordveis, concesséo de servicos publicos, ampliacdo das
areas de exploracédo de petroleo, entre outros, tendem a favorecer a ampliagdo dos investimentos. Por sua
vez, as exportacdes tendem a ser benefciadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros
comerciais e pela depreciacdo do real. Esses elementos e os desenvolvimentos no ambito parafscal e no
mercado de ativos sao partes importantes do contexto no qual decisdes futuras de politica monetaria serao
tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva da infacdo para a trajetéria de metas.

31. O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica monetaria deve se manter especialmente
vigilante, de modo a minimizar riscos de que niveis elevados de infa¢cdo, como o observado nos Gltimos
doze meses, persistam no horizonte relevante para a politica monetéria.

32. Ao fnal da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 2 de dezembro de 2014, para as

apresentacdes técnicas, € no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n° 24.064, de 12 de junho de 2013.
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Notas da 1872 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 2 e 3/12/2014

Local: Sala de reunides do 8° andar (2/12) e do 20° andar (3/12) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h12 (2/12) e 16h50 (3/12)

Horario de término: 19h57 (2/12) e 20h14 (3/12)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Luiz Edson Feltrim

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes em 2/12)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de Operac¢des Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 3/12)
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento das Reservas Internacionais

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

Demais participantes (presentes em 2/12)

Fernando de Aquino Fonseca Neto — Coordenador do Departamento Econémico
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Otavio Ribeiro Damaso — 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 monetéria, cujo objetivo é atingir as metas fxadas
pelo governo para a infacéo.

Evolucio recente da economia

1. Ainfacio medida pela variacéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 0,42% em

outubro, 0,15 ponto percentual (p.p.) abaixo da registrada no més anterior. Dessa forma, a infacdo acumulada
em doze meses declinou para 6,59% (5,84% em outubro de 2013), com os precos livres aumentando 6,88%
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(7,37% em outubro de 2013), e os administrados, 5,57% (1,01% em outubro de 2013). Especifcamente
sobre precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 6,25% em doze meses (6,38% em outubro
de 2013), e os de ndo comercializaveis, 7,47% (8,24% em outubro de 2013). Note-se ainda que 0s precos
no segmento de alimentos e bebidas aumentaram 7,60% em doze meses até outubro (8,88% em outubro
de 2013), e os dos servicos, 8,50% (8,74% até outubro de 2013). Em sintese, as informacdes disponiveis
sugerem certa persisténcia da infacéo, o que refete, em parte, a dindmica dos pre¢os no segmento de servigos.

2. Amédia das variagfes mensais das medidas de infacdo subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,55% em setembro para 0,44% em outubro, e, assim, a variagdo acumulada em doze meses atingiu
6,63% (0,35 p.p. acima da registrada em outubro de 2013). Especifcamente, o ntcleo por dupla ponderagéo
deslocou-se de 0,57% em setembro para 0,44% em outubro; o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacao no domicilio, de 0,58% para 0,42%:; o nucleo por exclusao, que descarta dez itens de alimentagao
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,55% para 0,41%:; o ntcleo por médias aparadas sem suavizagao,
de 0,51% para 0,41%; e o0 nlcleo por médias aparadas com suavizacao, de 0,54% para 0,51%. O indice de
difusdo situou-se em 64,9% em outubro (2,8 p.p. abaixo do registrado em outubro de 2013).

3. O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 0,02% em setembro e 0,59% em
outubro, com variacdo acumulada em doze meses se posicionando em 3,21% (5,46% em outubro de
2013). O principal componente do IGP-DI, o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 1,32% em
doze meses (5,07% em outubro de 2013), 1,29% no segmento de produtos agropecuarios e 1,32% no de
produtos industriais. O Indice de Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do
IGP-DI, aumentou 6,84% em doze meses até outubro (5,36% em outubro de 2013); e 0 indice Nacional
de Custo da Construcéo (INCC), componente de menor peso no IGP-DI, 6,87% (8,14% em outubro de
2013), em parte, refexo de pressdes de custos de mao de obra, que variaram 8,48% no periodo. Por sua
vez, o Indice de Precos ao Produtor/Industria de Transformagc&o (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografa e Estatistica (IBGE), avancou 0,94% em setembro, com variacdo em doze meses de 2,87%.
O Copom avalia que os efeitos do comportamento dos precos no atacado sobre a infacdo ao consumidor
dependerdo das condigdes atuais e prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de precos
em relacdo a trajetdria da infacéo.

4. O Indice de Atividade Econdémica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a producio mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, € constitui importante indicador
coincidente da atividade econdmica. Em setembro de 2014, o IBC-Br variou 0,92% em relacéo a setembro
de 2013 e, ajustado sazonalmente, 0,40% em relacdo a agosto de 2014. O Purchasing Managers’ Index
(PMI) composto para o Brasil se deslocou de 48,2 em outubro para 48,5 em novembro, nivel que sugere
moderada contracio da atividade. Por sua vez, o indice de Confanca do Consumidor (ICC) da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV) recuou 6,1% em novembro e atingiu 0 menor patamar desde dezembro de 2008. O
indice de Confanca de Servicos (ICS) alcangcou o menor nivel da série historica, com recuo de 2,1% em
novembro. Ja o Indice de Confanca da Indstria (ICI) avancou 3,6% em novembro, infuenciado pela melhora
na percepc¢do sobre o estado dos negadcios. No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), do IBGE, projetava, em outubro, crescimento de 2,5% na producdo de graos
em 2015, em relacdo a de 2014.

5. O Produto Interno Bruto (PIB) a pre¢os de mercado cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, ap6s cair
0,6% no trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados pelo IBGE. Na compara¢do com o
mesmo trimestre do ano anterior, a taxa se deslocou para -0,2% (-0,9% no segundo trimestre). Sob a 6tica
da demanda agregada, o consumo das familias recuou 0,3% ante o trimestre anterior, de acordo com dados
dessazonalizados, e avangou 0,1% em relagdo ao mesmo trimestre de 2013. Por sua vez, 0 consumo do
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governo cresceu 1,3% na margem e 1,9% em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Ja a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) avancou 1,3% em relacdo ao trimestre anterior e recuou 8,5% em relacdo
ao terceiro trimestre de 2013.

6. A atividade fabril mostrou variacdo nula em outubro, apos recuar 0,2% em setembro, de acordo com a série
livre de infuéncias sazonais, divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula variagdo negativa
de 3,0% no ano. Na série sem ajuste sazonal, a producdo industrial diminuiu 3,6% em outubro, em relacdo
ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro grandes categorias econdmicas ¢ em
23 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confedera¢do Nacional da Inddstria
(CNI), o faturamento real da industria de transformacdo aumentou 3,1% de setembro para outubro, de
acordo com a série livre de infuéncias sazonais, e encontra-se em nivel 1,3% maior do que o registrado
em outubro de 2013. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, voltou a cair em novembro.

7. Entre as categorias de uso, comparando-se a producdo de outubro e setembro, de acordo com a série com
ajuste sazonal, bens intermediarios (0,0%) e bens de capital (0,0%) registraram estabilidade na producéo.
Por outro lado, houve reducao nos setores de bens de consumo duraveis (-0,8%) e de bens de consumo
semi e nao duraveis (-0,6%). Comparando-se a producdo de outubro com a do mesmo més de 2013, bens de
capital (-11,4%) e bens de consumo duraveis (-9,4%) assinalaram quedas mais acentuadas entre as grandes
categorias econdmicas, acompanhados de recuo no segmento de bens intermediarios (-2,8%) e no de bens
de consumo semi e ndo duraveis (-0,1%).

8. A taxa de desemprego nas seis regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
situou-se em 4,7% em outubro, menor valor para o0 més desde 2002, com reducdo de 0,2 p.p. em rela¢éo ao
més anterior e de 0,5 p.p. em relagdo a outubro de 2013. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) mostram destruicdo de 30,3 mil postos de trabalho formais em outubro, pior resultado para
0 més desde o inicio da série histérica. Em suma, dados disponiveis indicam estreita margem de ociosidade
no mercado de trabalho, embora alguns dados apontem processo de acomodacéo.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito avancou 0,5% em setembro, 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 construcédo, diminuiu 1,2% em setembro, na mesma base de comparagéo. As variagdes mensais foram
de 0,4% e de 0,5%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas. Em doze meses, a taxa de
crescimento do comércio restrito alcangou 3,4%, e a do ampliado, -0,1%, com expansdo em cinco dos dez
segmentos pesquisados. O Indice de Confanca do Comércio (ICOM), medido pela FGV, recuou 1,0% em
novembro, apesar da evolucdo favoravel no indice de Situacio Atual (ISA-COM). O Copom avalia que a
trajetoria do comércio continuara sendo infuenciada pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento da massa salarial real e pela expansao moderada do crédito.

10. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacéo, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 83,9% em novembro e, na série dessazonalizada, 82,7%. 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 (87,1%) e as de bens de consumo duraveis (85,4%), seguidas pelas de bens
intermedidrios (84,4%), de capital (80,4%) e de consumo ndo duraveis (77,8%). Por sua vez, a absorcao
de bens de capital recuou 5,4% no periodo de doze meses encerrado em setembro.

11. O deficit da balanca comercial atingiu US$1,6 bilhdo em doze meses até novembro. Esse resultado adveio
de exportacOes de US$228,4 bilhdes e de importacdes de US$230,0 bilhdes, com recuo de 5,2% e de 3,7%,
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respectivamente, em relagdo ao acumulado até novembro de 2013. Por sua vez, 0 deficit em transagdes
correntes acumulado em doze meses atingiu US$84,4 bilhdes em outubro, equivalente a 3,7% do PIB.
Ja os investimentos estrangeiros diretos totalizaram US$66,0 bilhGes na mesma base de comparagéo,
equivalentes a 2,9% do PIB.

12. No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam crescimento compativel com a
tendéncia em importantes economias maduras e emergentes. Particularmente sobre a Europa, em que
pesem avancos recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacao fscal e a incertezas politicas,
constituem elementos de contengdo de investimentos e do crescimento. Em relacdo a politica monetaria,
confrmou-se o fm do programa de compras de ativos por parte do banco central norte-americano (Federal
Reserve), e, de modo geral, nas economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias.
O Banco do Japao expandiu seu programa de estimulo monetario e sinalizou a possibilidade de novas
extensdes. As taxas de infacdo permanecem em niveis baixos nas economias maduras; nas emergentes,
em niveis relativamente elevados.

13. O preco do barril de petroleo do tipo Brent recuou desde a reunido anterior do Copom e atingiu patamares
préximos a US$70. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petroleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos, que é refexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e oferta. Desde a reunido anterior do Copom, 0s precos internacionais
das commodities agricolas e metalicas recuaram 3,13% e 2,68%, respectivamente. Por sua vez, o indice
de Precos de Alimentos, calculado pela Organizacdo das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentacéo
(FAO), recuou 6,9% em doze meses até outubro de 2014.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

14. Os choques identifcados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o0 novo conjunto de informacdes
disponivel.

15. Para o conjunto de pregos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variacéo de 5,3% em 2014,
mesmo Vvalor considerado na reunido do Copom de outubro. Entre outros fatores, essa projecéo considera
variacdes ocorridas, até outubro, nos precos da gasolina (0,3%) e do gas de bujao (3,8%), bem como hipdteses
de reducéo de 6,4% nas tarifas de telefonia fxa e de aumento de 17,6% nos pregos da energia elétrica. Os
itens para os quais se dispoe de mais informagdes foram projetados individualmente e, para os demais, as
projecoes se baseiam em modelos de determinagao enddgena de pregos administrados, que consideram, entre
outras variaveis, componentes sazonais, infacao de precos livres e infacdo medida pelo indice Geral de
Precos (IGP). Com base nesses modelos, projeta-se, para o conjunto dos pre¢os administrados por contrato
e monitorados, variagdo de 6,0% em 2015, mesmo valor considerado na reunido do Comité de outubro, ¢
de 5,2% em 2016, ante 4,9% considerados na reunido anterior.

16. A trajetdria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 66 pontos base (p.b.) e de 7 p.b. para o quarto trimestre de 2014 e de 2015, respectivamente.

17. Considera-se como indicador fscal 0 superavit primario estrutural que deriva das trajetorias de superavit
primario, tanto para 2014 quanto para 2015, conforme pardmetros estabelecidos na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2014 e no Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 2015,
respectivamente. Dessa forma, em determinado periodo, o impulso fscal equivale a variacdo do superavit
estrutural em relacéo ao observado no periodo anterior.
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18. Desde a Ultima reunido do Copom, a mediana das projec¢des coletadas pelo Departamento de Relacionamento

com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagdo do [IPCA em 2014 passou de 6,45% para
6,43% e, para 2015, de 6,30% para 6,49%.

19. O cenario de referéncia leva em conta as hip6teses de manutencédo da taxa de cambio em R$2,55/US$ e da
taxa Selic em 11,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a projecao para a infacao
de 2014 reduziu-se em relagao ao valor considerado na reunido anterior e permanece acima da meta de 4,5%
fxada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN). No cenério 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, a projecéo de infacdo para 2014 também diminuiu em relagéo ao valor considerado
na reunido de outubro e permanece acima da meta para a infagédo. Para 2015, a projecéo de infacéo se
manteve relativamente estavel, tanto no cenario de referéncia quanto no de mercado, nos dois casos, acima
da meta de 4,5%. Para os trés primeiros trimestres de 2016, apesar de indicarem que a infacdo entra em
trajetoria de convergéncia para a meta de 4,5% fxada pelo CMN, as projecGes também apontam infacéo
acima da mesma, tanto no cenario de referéncia quanto no de mercado.

Implementacao da politica monetaria

20. O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que é ratifcada pela experiéncia brasileira, indica que
taxas de infacdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos dos riscos e deprimem o0s investimentos.
Essas distor¢oes se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos, bem como na deterioracdo da confanca de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de infacdo elevadas subtraem o poder de compra de salérios e de transferéncias, com repercussoes
negativas sobre a confanca e o consumo das familias. Por conseguinte, taxas de infagéo elevadas reduzem
o0 potencial de crescimento da economia, bem como de geracdo de empregos e de renda.

21. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidac&o de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para
a infacdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a infagdo pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolucdo das principais variaveis que determinam
a dindmica dos precos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a infagdo subjacente no curto
prazo tendem a reduzir incertezas em relacdo ao comportamento futuro da infagéo plena, facilitam a
avaliac@o de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenacao
de expectativas dos agentes econdmicos, em particular, dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente,
que riscos baixos para a infacdo subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das a¢des de
politica monetéria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da infacao
plena no futuro. Embora reconheca que outras acdes de politica macroeconémica podem infuenciar a
trajetdria dos precos, 0 Copom reafrma sua visdo de que cabe especifcamente a politica monetaria manter-se
especialmente vigilante, para garantir que pressdes detectadas em horizontes mais curtos nao se propaguem
para horizontes mais longos.

22. O Copom considera que, desde sua Ultima reunido, permaneceram elevados 0s riscos para a estabilidade
fnanceira global, a exemplo dos derivados de mudangas na inclinacdo da curva de juros em importantes
economias maduras. Apesar de identifcar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados fnanceiros internacionais, o Comité pondera que 0 ambiente externo permanece complexo.
Para o Comité, nao obstante dados recentemente divulgados terem se mostrado menos positivos do que
se antecipava, mantiveram-se as perspectivas de atividade global mais intensa ao longo do horizonte
relevante para a politica monetéria. Ha avangos nas economias maduras, com recuperacao da atividade em
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alguns paises e intensifcacao do ritmo de crescimento em outros, apesar de nessas economias, de modo
geral, permanecer limitado o espago para utilizacao de politica monetaria e prevalecer cendrio de restricao
fscal neste e nos préximos anos. Ja em importantes economias emergentes, o ritmo de atividade ndo tem
correspondido as expectativas, em que pese a resiliéncia da demanda doméstica. O Comité destaca as
evidéncias de focos de tensao e de volatilidade nos mercados de moedas, bem como as perspectivas de
moderacdo na dindmica dos pregos de commodities nos mercados internacionais.

23. O Copom pondera que as taxas de crescimento da absorcéo interna e do PIB se alinharam e que o ritmo de
expansdo da atividade doméstica serd menos intenso este ano, em comparagao com o de 2013. Entretanto,
na visao do Comité, a atividade tende a entrar em trajetdria de recuperagao no segundo semestre do proximo
ano. 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 0s investimentos
tendem a ganhar impulso. Essas mudancas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢cdo
do crescimento de médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente
externo da demanda agregada, o cendrio de maior crescimento global, combinado com 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 também 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 afrmar que esses desenvolvimentos — somados
a avangos na qualifcacdo da méo de obra e ao programa de concessao de servigos publicos — traduzir-se-
do numa alocagéo mais efciente dos fatores de producdo da economia e em ganhos de produtividade. O
Comiteé ressalta, ainda, que a velocidade de materializagcdo das mudangas acima citadas e dos ganhos delas
decorrentes depende do fortalecimento da confanca de frmas e familias.

24. O Copom observa que o cenario central para a infacdo leva em conta a materializacéo das trajetérias com as
quais trabalha para as variaveis fscais. Nao obstante identifcar evidéncias de estimulos Fscais na composicdo
da demanda agregada este ano, na visdo do Comité, no horizonte relevante para a politica monetaria, o
balango do setor publico tende a se deslocar para a zona de neutralidade, além disso, pondera que nao se
pode descartar migracdo para a zona de contencdo fscal. O Comité nota ainda que a geracdo de superavit
primarios compativeis com as hip6teses de trabalho contempladas nas projecoes de infacdo contribuira
para criar uma percepcao positiva sobre 0 ambiente macroeconémico no médio e no longo prazo. Importa
destacar, também, que a geracao de superavit primarios que fortalecam a percepcao de sustentabilidade
do balanco do setor puablico contribuird para diminuir o custo de fhanciamento da divida publica, com
repercussoes favoraveis sobre o custo de capital de modo geral, o que estimulara o investimento privado
no médio e no longo prazo.

25. O Copom destaca que o cenario central também contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao — arrefecida com a introdugdo de medidas
macroprudenciais em Fnais de 2010 —, o mercado de crédito voltado ao consumo passou por moderacao, de
modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, reducao de exposicao por parte de bancos,
de outro, desalavancagem das familias. No agregado, portanto, infere-se que 0s riscos no segmento de
crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em outra dimens&o, o Comité considera oportunas iniciativas
no sentido de moderar concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito; além disso, atribui
elevada probabilidade a que agdes nesse sentido sejam implementadas no horizonte relevante para a politica
monetaria.

26. No mercado de fatores, 0 Copom destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho e pondera
gue, em tais circunstancias, um risco signifcativo reside na possibilidade de concessao de aumentos de
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salarios incompativeis com o crescimento da produtividade e suas repercussdes negativas sobre a infacao.
N&o obstante a concessao, este ano, de reajuste para o salario minimo ndo tdo expressivo quanto em anos
anteriores, bem como a ocorréncia de variacoes reais de salarios mais condizentes com as estimativas de
ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial ainda permanece originando
pressdes infacionarias de custos.

27. Para 0o Copom, o fato de a infacdo atualmente se encontrar em patamares elevados refete, em parte, a
ocorréncia de dois importantes processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagao
aos livres. O Comité considera ainda que, desde sua Gltima reunido, entre outros fatores, a intensifcagdo
desses ajustes de precos relativos na economia tornou o balango de riscos para a infagdo menos favoravel.
Nesse contexto, o0 Comité ndo descarta a ocorréncia de cenario que contempla elevacao da infagédo no curto
prazo, e antecipa que a infacdo tende a permanecer elevada em 2015, mas ainda no préximo ano entra em
longo periodo de declinio. Ao tempo em que reconhece que esses ajustes de precos relativos tém impactos
diretos sobre a infacdo, o Comité reafrma sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter 0s
efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

28. Diante do acima exposto, 0 Copom decidiu, por unanimidade, intensifcar, neste momento, o ajuste da taxa
Selic e eleva-la em 0,50 p.p., para 11,75% a.a., sem Viés.

29. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo
Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo, Luiz
Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

30. O Copom avalia que a demanda agregada tende a se apresentar relativamente robusta no horizonte relevante
para a politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a registrar ritmo moderado de expansao,
devido a efeitos de fatores de estimulo como o crescimento da renda e a expansao moderada do crédito;
de outro, condicBes fnanceiras relativamente favoraveis, concessao de servigos publicos, ampliacdo das
areas de exploracéo de petroleo, entre outros, tendem a favorecer a ampliagéo dos investimentos. Por sua
vez, as exportacdes tendem a ser benefciadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros
comerciais e pela depreciacao do real. Esses elementos e os desenvolvimentos no @mbito parafscal e no
mercado de ativos sdo partes importantes do contexto no qual decisdes futuras de politica monetaria serao
tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia da infagdo para a trajetoria de metas, que, na visdo do
Comité, tende a ocorrer em 2016.

31. O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica monetaria deve se manter especialmente
vigilante, de modo a minimizar riscos de que niveis elevados de infacdo, como o observado nos Gltimos
doze meses, persistam no horizonte relevante para a politica monetaria. Entretanto, considerando os efeitos
cumulativos e defasados da politica monetaria, entre outros fatores, o Comité avalia que o esfor¢o adicional
de politica monetaria tende a ser implementado com parcimonia.

32. Ao fnal da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 20 de janeiro de 2015, para as

apresentagoes técnicas, e no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n° 26.042, de 24 de junho de 2014.
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