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Apresentacao

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

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel de
atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andalise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisOes de
politica monetaria e das condi¢des reais da economia que
independeram da acdo governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolucao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugao da inflagdo.
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No ambito internacional, o Copom considera que, desde o
Relatoério anterior, permaneceram elevados os riscos para a
estabilidade financeira global, a exemplo dos derivados de
mudangcas na inclinac¢do da curva de juros em importantes
economias maduras. No horizonte relevante para a politica
monetaria, o Comité avalia que a aversdo ao risco ¢ a
volatilidade dos mercados financeiros internacionais
tendem a reagir a publicacdo de novos indicadores e/ou
sinalizagdes feitas por autoridades que apontem inicio do
processo de normalizacdo das condi¢des monetarias em
grandes blocos, em particular, nos Estados Unidos. Outra
fonte potencial de distirbio sdo eventos geopoliticos.

Em linhas gerais, desde o Relatorio 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 apontam
taxas de crescimento relativamente mais homogéneas
nas economias maduras, ainda que baixas e¢ abaixo do
crescimento potencial, notadamente na Area do Euro.
Nos mercados internacionais, as perspectivas indicam
moderacdo na dinamica dos pregos de commodities, bem
como a ocorréncia de focos de volatilidade nos mercados
de moedas.

Ainda sobre o ambiente externo, importa destacar que
eventuais aumentos de volatilidade e de aversdo ao risco
nos mercados internacionais tendem a ser transmitidos,
ainda que parcialmente, aos ativos domésticos.

No ambito doméstico, 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 em
2015 sera inferior ao potencial. Para o Comité, o ritmo
de atividade tende a se intensificar na medida em que a
confianga de firmas e familias se fortaleca. No que se refere
ao componente externo da demanda agregada, o cendrio de
recuperacdo da atividade em algumas economias maduras
e de intensificacdo do ritmo de crescimento em outras,
combinado com a depreciagao do real, tende a favorecer
o crescimento da economia brasileira.
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Ainda sobre atividade doméstica, o Copom avalia que,
no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na
composi¢do da demanda e da oferta agregada. O consumo
tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos
tendem a ganhar impulso. Na visdo do Comité, essas
mudancas antecipam uma composi¢do do crescimento de
médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial.

O Copom destaca que o cendrio central contempla expansao
moderada do crédito. A esse respeito, importa destacar que,
apos anos em forte expansdo, o mercado de crédito voltado
ao consumo passou por modera¢cdo, de modo que, nos
ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, reducdo de
exposi¢do por parte de bancos, de outro, desalavancagem
por parte das familias. No agregado, portanto, infere-se
que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém
sendo mitigados. Em outra dimensdo, a exemplo de
acoOes recentemente implementadas, o Comité considera
necessarias iniciativas no sentido de moderar concessdes
de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

No que diz respeito as contas publicas, as recentes medidas
de restabelecimento de aliquotas de alguns tributos,
combinadas com agodes visando reduzir o ritmo de expansao
de grupamentos especificos de despesas e compatibilizar a
execucao do gasto publico ao desempenho da arrecadagao,
sinalizam comprometimento com o atingimento das metas
de superavit primario em 2015 e nos anos seguintes.

O deficit em transagdes correntes recuou no primeiro
bimestre de 2015, em relacao a igual intervalo de 2014.
Essa evolugao repercutiu redugdes na corrente de comércio
— consistente com a recuperagao modesta da economia
mundial e com a desaceleracdo da atividade interna — ¢ nas
despesas liquidas de servigos e, principalmente, de rendas
—influenciada pelo recuo nas remessas liquidas de lucros e
dividendos. Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros diretos, investimentos estrangeiros em
carteira ¢ empréstimos, embora tenham diminuido 2,2%
no periodo, permaneceram em patamar confortavel para o
financiamento do balango de pagamentos.

A inflagao medida pela variagdo, em doze meses, do
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) alcangou 7,70% em fevereiro, 2,02 p.p. acima
da registrada até fevereiro de 2014. De um lado, os
precos livres acumulam variagdo de 7,12% em doze
meses (6,28% até fevereiro de 2014); de outro, os pregos
administrados por contrato e monitorados variaram 9,66%
(3,71% até fevereiro de 2014).



No que se refere a projecdes de inflacdo, de acordo com
os procedimentos tradicionalmente adotados e levando-se
em conta o conjunto de informacdes disponiveis até 13
de margo de 2015 (data de corte), o cenario de referéncia,
que pressupde manutencao da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previsdo em R$3,15/US$, e a meta para a taxa
Selic em 12,75% ao ano (a.a.), projeta inflacao de 7,9% em
2015,4,9% em 2016 e 4,7% no primeiro trimestre de 2017.

No cenario de mercado, que incorpora dados da pesquisa
realizada pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um conjunto
significativo de instituigdes, as proje¢des apontam inflagao
de 7,9% em 2015, 5,1% em 2016 e 4,9% no primeiro
trimestre de 2017.

No que corresponde ao crescimento do PIB, a projecdo
para 2014, de acordo com o cenario de referéncia, ¢ de
-0,1% (0,3 p.p. menor do que a estimativa considerada
no Relatorio de Inflagdo anterior), e de -0,5% para 2015.
Essas projecoes estdo baseadas na atual metodologia de
Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

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

Na visdo do Copom, o fato de a inflagdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte,
a intensificacdo processos de ajustes de pregos relativos
na economia — realinhamento dos precos domésticos em
relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos
administrados em relagdo aos livres.

Nesse contexto, como indicam as proje¢des apresentadas
neste Relatério, o Comité nota, conforme antecipado, que
a inflacdo se eleva no curto prazo e tende a permanecer
elevada em 2015. Ao tempo em que reconhece que os
ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a
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inflagdo, o Comité reafirma sua visdo de que a politica
monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes.

A proposito, o Copom avalia que o cenario de convergéncia
da inflagdo para 4,5% em 2016 tem se fortalecido. Para
o Comité, contudo, os avancos alcancados no combate
a inflacdo — a exemplo de sinais benignos vindos de
indicadores de expectativas de médio e longo prazo —ainda
ndo se mostram suficientes.
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Nivel de atividade

A evolugao recente de indicadores coincidentes da atividade
econdmica sugere que o ritmo de crescimento da economia
brasileira segue em patamar inferior ao potencial. Nesse
sentido, repercutindo o menor dinamismo da industria, o
Indice de Atividade Econdomica do Banco Central — Brasil
(IBC-Br) recuou 0,4% no trimestre encerrado em janeiro
de 2015, em relacdo ao finalizado em outubro de 2014, de
acordo com dados dessazonalizados.

O crescimento da economia do pais devera seguir em
ritmo moderado nos proximos meses. Essa perspectiva
reflete, em grande parte, o nivel reduzido dos indicadores
de confianca de consumidores e empresarios; o menor
dinamismo do mercado de trabalho sobre a massa de
rendimentos e, em consequéncia, sobre o consumo privado;
e os efeitos do cenario mais restritivo envolvendo as
politicas monetaria e fiscal. No médio prazo, entretanto, os
ajustes macroecondmicos em curso devem criar condigdes
adequadas para o inicio de novo ciclo de crescimento
econdmico no pais.

1.1 Comércio

As vendas do comércio ampliado recuaram 1,7% em 2014
(crescimentos de 3,6% em 2013 ¢ 8,0% em 2012), de acordo
com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Houve redugdes nas vendas em quatro dos dez segmentos
pesquisados, destacando-se os recuos nas vendas de veiculos,
motos, partes e pecgas (9,4%) e livros, jornais, revistas e
papelaria (7,7%) e os aumentos nas de artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos e de perfumaria (9,0%) e outros artigos
de uso pessoal e doméstico (7,9%). Em termos regionais,
ocorreram reducgdes nas vendas no Sudeste (3,2%), Centro-
Oeste (0,5%) e Sul (0,4%), e aumentos no Norte (3,7%)
e Nordeste (2,4%). As vendas do comércio varejista'
cresceram 2,2% em 2014.

1/ Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, € material de construgio.
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Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
Conceito ampliado
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no varejo —
Veiculos e motos, partes e pecas
Dados dessazonalizados
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Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga (INC -
ACSP) e Indice de Confiangca do Consumidor (ICC —
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Na margem, o comércio ampliado cresceu 1,0% no trimestre
encerrado em janeiro, em relagdo ao finalizado em outubro
de 2014, quando havia registrado estabilidade no mesmo
tipo de comparacdo, dados dessazonalizados. As vendas
aumentaram em todos os dez segmentos pesquisados, com
destaque para equipamentos € materiais para escritorio
e comunicagdo (6,4%) e outros artigos de uso pessoal
(4,1%). As vendas do comércio varejista cresceram 0,9%
no trimestre, destacando-se, por regides, as elevagdes no
Sul (2,6%) e no Sudeste (1,5%).

Indicadores coincidentes sinalizam arrefecimento das vendas
no varejo nos primeiros meses do ano. As vendas reais do
setor supermercadista recuaram 0,5% no trimestre finalizado
em janeiro, em relagdo ao encerrado em outubro de 2014,
segundo dados dessazonalizados da Associa¢ao Brasileira de
Supermercados (Abras), apds sequéncia de sete elevagdes,
nessa base de comparagdo. As vendas de automoveis e
comerciais leves, divulgadas pela Federagdo Nacional
da Distribui¢do de Veiculos Automotores (Fenabrave),
diminuiram 2,1% no trimestre encerrado em fevereiro, em
relagdo ao terminado em novembro de 2014, quando haviam
crescido 3,9%, no mesmo tipo de analise.

O indice Serasa Experian de Atividade do Comércio, de
abrangéncia nacional, construido a partir de consultas
mensais realizadas pelos estabelecimentos comerciais aos
cadastros da Serasa, recuou 0,7% no trimestre encerrado em
fevereiro de 2015, em relacdo ao finalizado em novembro
de 2014, quando havia aumentado 1,7%.

A inadimpléncia atingiu 4,3% no estado de Sao Paulo, no
trimestre encerrado em fevereiro de 2015 (4,7% em igual
periodo de 2014), de acordo com dados dessazonalizados da
Associagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP). O Indicador
Serasa Experian de Inadimpléncia do Consumidor? aumentou
13,7% no trimestre encerrado em janeiro de 2015, em relacdo
a igual periodo de 2014.

O Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagio
Getulio Vargas (FGV), manteve tendéncia decrescente no
inicio de 2015, com recuo de 9,5% no trimestre finalizado
em fevereiro (-4,2% no trimestre encerrado em novembro),
dados dessazonalizados, reflexo de retragdes de 11,7%
no Indice da Situagdo Atual (ISA) e de 8,0% no Indice
de Expectativas (IE). O ICC recuou 20,4% em relagdo a
fevereiro de 2014, com redugdes de 26,7% no ISA e de
16,8% no IE.

2/ Inclui os atrasos junto a financeiras, cartdes de crédito, empresas ndo financeiras e bancos, além de titulos protestados e segunda devolugdo de cheques

por insuficiéncia de fundos.
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagéo percentual

Discriminagéo 2014 2015
Out Nov Dez Jan

No mes"

Comércio varejista 11 15 -26 0,8
Combustiveis e lubrificantes 06 -0,3 -0,5 0,0
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 1,9 -09 -0,2 0,3
Tecidos, vestuario e calgados 20 42 -7.2 1,3
Moveis e eletrodomésticos 0,1 6,6 -9,2 2,4
Artigos farmacéuticos, médicos 1,5 -06 -1,1 1,4
Livros, jornais, revistas e papelaria -0,7 11,6 -9,7 -0,6
Equipamentos e materiais para escritdrio 40 55 -76 123
Outros artigos de uso pessoal 0,8 55 -3,2 -0,7

Comércio ampliado 20 16 -3,6 0,6
Materiais de construgao 1,2 0,2 -0,7 -0,1
Veiculos, motos, partes e pegas 44 73 -96 -0,5

Trimestre/trimestre anterior"

Comeércio varejista 1,0 22 19 0,9
Combustiveis e lubrificantes 27 28 14 0,1
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 0,1 06 1,2 0,3
Tecidos, vestuario e calgados 21 24 16 0,1
Moveis e eletrodomésticos -0,8 4,0 33 1,5
Artigos farmacéuticos, médicos 35 32 19 0,3
Livros, jornais, revistas e papelaria 14 24 18 2,9
Equipamentos e materiais para escritdrio 75 88 6,7 6,4
Outros artigos de uso pessoal 1,9 48 50 4.1

Comércio ampliado 0,0 24 23 1,0
Materiais de construcéo 26 35 16 0,7
Veiculos, motos, partes e pecas -1,0 57 47 3,0

No ano

Comércio varejista 26 25 22 0,6
Combustiveis e lubrificantes 29 27 26 0,7
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 19 16 13 0,2
Tecidos, vestuario e calgados -09 -0,6 -1, -0,7
Moveis e eletrodomésticos 29 15 14 -31
Artigos farmacéuticos, médicos 95 91 90 5,0
Livros, jornais, revistas e papelaria 77 75 -7,7 -104
Equipamentos e materiais para escritdrio -36 -28 -1,7 19,0
Outros artigos de uso pessoal 76 80 79 47

Comércio ampliado 1,5 -16 -1,7 -49
Materiais de construgao 02 -01 00 -28
Veiculos, motos, partes e pegas 94 94 -94 -16,6

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do

Consumidor
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O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec),
divulgado pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI),
recuou 4,0% em fevereiro, em relacdo ao més anterior.
Destacaram-se as pioras nos componentes de situagao
financeira e expectativas de renda pessoal, inflacdo e
desemprego.

O indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela Ipsos
Public Affairs para a ACSP, apresentou recuo mensal de
7,4% em janeiro (-3,3% em dezembro e 3,4% em novembro).
Ocorreram retragdes nos indicadores do Nordeste (14,3%) e
do Sudeste (8,1%), e aumentos nos do Norte/Centro-Oeste
(6,9%) e do Sul (4,1%). O INC recuou 4,2% em relagdo a
janeiro de 2014, interrompendo sequéncia de sete aumentos
consecutivos, nesta base de comparagao.

Os diversos indicadores de confianga do consumidor mostraram
queda acentuada no inicio do ano. Esse comportamento
reflete, em parte, o impacto de eventos ndo econémicos, em
particular, o risco hidrico e o ambiente politico.

1.2 Producao
Producao industrial

A produgdo fisica da industria recuou 2,6% no trimestre
finalizado em janeiro, em relagdo ao encerrado em outubro,
quando havia crescido 0,3%, nessa base de comparacao, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Produgéo Fisica (PIM-PF) do IBGE. A produgdo
da industria extrativa aumentou 1,0% e a da industria de
transformacdo diminuiu 3,3%, com recuos em 20 das 23
atividades pesquisadas (fumo, -15,3%; téxteis, -8,1%;
maquinas e equipamentos -6,2%).

A analise por categorias de uso indica que a producao de bens
de capital decresceu 5,9% no trimestre, evolucdo associada,
em parte, ao ajuste de estoques no segmento de veiculos
pesados. A producdo de bens de consumo duraveis contraiu
3,3%; a de bens de consumo semi e nao duraveis, 2,9%; e
a de bens intermediarios, 1,1%.

A producdo de veiculos apresentou recuo de 28,9% em
fevereiro, em relacdo a igual més do ano anterior, atingindo
200,1 mil unidades, segundo dados da Associagdo Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea). A
redug@o no primeiro bimestre do ano atingiu 22% em relagao
a igual periodo de 2014.
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Tabela 1.2 — Producao industrial

. . L1
Trimestre/trimestre anterior"’
%

Discriminagao 2014 2015
Out Nov Dez Jan
Industria geral 0,3 -0,1 -1,7 -2,6
Por segao
Industria extrativa 3,4 1,9 1,0 1,0
Industria de transformacéo -0,2 -0,4 -2,2 -3,3
Por categoria de uso
Bens de capital 2,5 3,8 -5,2 -5,9
Bens intermediarios 0,3 -0,8 -1,0 -11
Bens de consumo 04 0,8 -1,4 -3,0
Duraveis 9,1 12,4 -0,1 -3,3
Semi e ndo duraveis -0,7 -0,5 -2,1 -2,9
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.6 — Produgio industrial®/
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Grafico 1.7 — Produgao industrial"
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1/ Séries com ajuste sazonal.

O pessoal ocupado assalariado na industria diminuiu 0,8%
no trimestre finalizado em janeiro, em relagao ao encerrado
em outubro, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Emprego e Salario (Pimes) do IBGE.
No mesmo periodo, a folha de pagamento real recuou 1,0%.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada (Nuci)
da industria de transformacdo atingiu média de 81,6%
no trimestre finalizado em fevereiro, ante 82,6% no
encerrado em novembro de 2014, de acordo com dados
dessazonalizados da Sondagem da Industria da FGV. A queda
refletiu recuos nas industrias de bens de consumo duraveis
(4,7 p.p.), de bens de capital (2,2 p.p.), de bens intermediarios
(0,4 p.p.) e de bens de consumo nao duraveis (0,2 p.p.).

O indice de estoques da industria, calculado pela FGV,
atingiu 110 pontos® no trimestre encerrado em fevereiro,
ante 112,9 pontos no finalizado em novembro de 2014,
dados dessazonalizados. O resultado repercutiu redugdes nos
indicadores das industrias de bens de consumo duraveis (14,8
pontos) e de bens intermediarios (0,9 ponto), e elevacdes nos
relativos as industrias de bens de consumo néo duraveis (1,8
ponto) e de bens de capital (0,1 ponto).

O Indice de Confianga da Industria* (ICI), mantendo-se em
patamar historicamente baixo, atingiu 83 pontos em fevereiro
(85,9 pontos em janeiro), segundo dados dessazonalizados da
FGV. O ICI aumentou 1,3 ponto no trimestre encerrado em
fevereiro, em relacdo ao finalizado em novembro de 2014,
com altas nos segmentos de bens intermediarios (3,7 pontos)
e de bens de consumo duraveis (1,7 ponto), e reducdes nos
de bens de capital (6,8 pontos) e de bens de consumo nao
duraveis (1,6 ponto).

O Indice de Gerentes de Compras® (PMI) da industria,
sinalizando menor dinamismo da atividade industrial,
recuou para 49,6 pontos em fevereiro, considerada a série
dessazonalizada pela Markit.

Servigos

A receita nominal do setor apresentou aumento anual
de 6,0% em 2014, ante 8,5% em 2013. A desaceleragdo
repercutiu, em especial, o menor dinamismo das receitas nos

3/ Complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV. Valores acima de 100 pontos indicam estoques acima do planejado.

4/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

5/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgdo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a 50

representam expansio mensal da atividade.
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Grafico 1.8 — Producao industrial
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.9 — Utilizagao da capacidade instalada®
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Tabela 1.3 — Receita nominal de servigcos
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagao 2014 2015

Out Nov Dez Jan

Total 53 51 4,3 3,1
Servicos prestados as familias 7,8 6,2 6,7 7,3
Servigos de informagéo e comunicagédo 2,1 1,9 0,3 -1,2
Servicos profissionais, administrativos 10,0 9,6 9,7 7,8

e complementares

Transportes, servicos auxiliares do 4,2 4.4 3,9 3,7
transporte e correios

Outros servigos 10,4 9,0 7,0 3,3

Fonte: IBGE

Grafico 1.10 — Indicadores de confianga no setor de
servigos
ICS e PMI-Servigos — Dados dessazonalizados
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segmentos transportes e servigos auxiliares aos transportes
e correio, e servigos de informagdo e comunicagdao que
aumentaram, na ordem, 6,4% e 3,4% em 2014, ante 10,8%
e 6,9%, respectivamente, em 2013.

Considerado o trimestre finalizado em janeiro, a receita
nominal do setor de servigos cresceu 3,1% comparativamente
ao mesmo trimestre do ano anterior, a menor taxa na
comparagdo interanual desde o inicio da série em 2012. Entre
os grupos de atividades, apenas o segmento de servigos de
informagdo e comunicacdo registrou retragdo na mesma
base de comparagao.

O Indice de Confianga de Servigos (ICS) atingiu 93,7 pontos
em fevereiro, ante 99,1 pontos em janeiro, de acordo com
dados dessazonalizados da FGYV, sinalizando moderacao na
atividade do setor. O recuo mensal do indicador, que registra
média historica de 121,1 pontos, decorreu de redugdes de
6,9 pontos no ISA-S e de 4,5 pontos no IE-S.

O PMI-Servigos referente a atividade de negdcios atingiu
52,3 pontos em fevereiro (48,4 pontos em janeiro ¢ 50,8
pontos em fevereiro de 2014) interrompendo sequéncia de
quatro resultados mensais na area indicativa de retragao.

indice de atividade do Banco Central

O IBC-Br recuou 0,4% no trimestre encerrado em janeiro
de 2015, em relag@o ao finalizado em outubro, quando havia
aumentado 0,6%, nesse tipo de analise, de acordo com dados
dessazonalizados.

Destaque-se que, em fun¢do da migracdo das contas
nacionais brasileiras para o Sistema de Contas Nacionais
2010 (SCN 2010), recentemente efetivada pelo IBGE, o
IBC-Br devera experimentar revisdes na série historica ao
longo dos proximos meses, refletindo a incorporacdo das
mudancas metodologicas efetuadas bem como as novas
informacgdes disponibilizadas pelo Instituto.

1.3 Mercado de trabalho

Observam-se sinais de distensdo no mercado de trabalho,
com aumento da taxa de desemprego que — consideradas as
seis regides metropolitanas abrangidas pela Pesquisa Mensal
do Emprego (PME) do IBGE - registrou média de 4,8%
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Grafico 1.11 — indice de Atividade Econémica do Banco

Central
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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Grafico 1.13 — Ocupacao, rendimento e massa
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Tabela 1.4 — Evolugao do emprego formal
Novos postos de trabalho (em mil)

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan

2015

Discriminagao 2014 2015
1°sem 2°sem No ano Jan?

Total 493,1 -3404 1527 -628,9
Industria de transformagao 354 -222,0 -186,5 -188,0
Comércio -76,4  201,2 1248 7,4
Servigos 3443 28,8 3731 -126,4
Construgao civil 55,5 -200,8 -145,3 -190,6
Agropecuaria 103,5 -124,4 -20,9 -86,8
Servicos ind. de util. publica 4,7 -0,5 4,2 -0,9
Outros" 260 227 33 -288

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragé@o publica e outras.

2/ Trimestre encerrado em janeiro.
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no trimestre encerrado em janeiro (4,6% em igual periodo
de 2014). Essa elevagdo refletiu ampliagdo da Populagao
Economicamente Ativa (PEA), e moderacdo no nivel de
ocupados. Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego atingiu 5,2% no trimestre terminado em janeiro,
ante 4,9% no encerrado em outubro de 2014, variagao
decorrente de aumento de 0,4% da PEA e estabilidade da
Populacao Ocupada (PO).

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) do IBGE,
atingiu 6,5% no quarto trimestre de 2014 (6,8% no terceiro
e 6,2% no quarto trimestre de 2013). O nivel de ocupagdo —
relagdo entre populagao ocupada e populacao em idade ativa
— atingiu, na ordem, 56,9%, 56,8% e 57,3%, nos periodos
mencionados.

A economia do pais eliminou, segundo o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE), 628,9 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em janeiro de 2015 (372,4 mil em
igual periodo de 2014), dos quais 190,6 mil na construcéo
civil, 188,0 mil na industria de transformagao e 126,4 mil
no setor de servigos.

O rendimento médio real habitualmente recebido do trabalho
principal cresceu 2,0% no trimestre encerrado em janeiro,
em relacdo a igual periodo de 2014, segundo a PME.
Destacaram-se os ganhos reais nas atividades constru¢ao
civil (6,5%), servicos domésticos (3,1%) e administracao
publica (2,8%). A massa salarial real, produto do rendimento
médio habitual pelo nimero de ocupados, cresceu 1,8% no
mesmo periodo.

1.4 Produto Interno Bruto

O cronograma de divulgacao das contas nacionais trimestrais
estabelecido pelo IBGE para este ano distanciou a data de
publicagdo dos resultados relativos do quarto trimestre de
2014 em funcdo da transicdo metodologica para o novo
sistema de contas nacionais, de modo que estao disponiveis
para esta edi¢do do Relatorio de Inflagdo apenas os dados
relativos ao terceiro trimestre, ja abordados na edigdo
anterior.

Em termos de projecao, resultados de indicadores setoriais
de frequéncia mensal, relativos ao tltimo trimestre de 2014,
implicaram reducao na proje¢ao para a variagao do PIB do



O mercado de trabalho do pais registrou dinamismo
acentuado nos ultimos anos, evidenciado em aumentos
14 2 300 . . . I~ . .
13 A a0  Significativos na ocupagdo e nos rendimentos reais,
ﬁ 2100 © em expressiva redugdo da taxa de desemprego
10 2000  (Grafico 1). Dados recentes, entretanto, sugerem
€ 190 acomodacdo desse processo — expressa em elevagao
1800 o
1700 moderada do desemprego, menor crescimento dos
4160  rendimentos e reducdo da geragdo de empregos no
1500  mercado formal. Nesse cenario, esse boxe analisa as
principais caracteristicas e as perspectivas de alteracdes
nas condi¢des do mercado de trabalho.

Grafico 1 — Desemprego vs. rendimento
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Grafico 2 — Evolugao da PO e PEA . [
Variagdo interanual da média mével de 3 meses Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de Geografia e
(%) Estatistica (IBGE), atingiu 5,3% em janeiro, aumentando
1,0 p.p. em relagdo a dezembro e 0,5 p.p. em doze meses
— maior elevacdo interanual desde o primeiro semestre
de 2009. O aumento recente do desemprego refletiu, em
parte, o fim da trajetoria de reducdo da (PEA), observada
ao longo de 2014 (Grafico 2).

sy MOt Ressalte-se que a trajetoria declinante da PEA em 2014 esta
PO A relacionada a redugdo da taxa de atividade, especialmente

Fonte: IBGE na faixa etaria de 18-25 anos. Esse movimento refletiu,
em parte, a op¢ao de individuos em manter-se fora do

Grafico 3 — Evolugao da PEA e PIA mercado de trabalho, em cenario de incentivo ao aumento

Variagao interanual da média mével de 12 meses . o . . ~
do grau de instrucao, favorecido, ainda, pela elevacao

da renda familiar. Note-se que em eventual situagdo na
qual a PEA volte a crescer em ritmo semelhante ao da
Populacao em Idade Ativa (PIA) (Grafico 3) — seguindo
comportamento observado no longo prazo —devera haver
\/ pressao adicional sobre a taxa de desemprego.

2 . . o
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
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PEA o Continua (PNADC) também mostram aumento na
taxa de desemprego no periodo recente, embora a
dinamica dos componentes indique diferencas em
relacdo aos dados da PME, particularmente em relacao a
trajetoria de crescimento da Populagdo Ocupada (PO)'.

Fonte: IBGE

1/ Segundo a PNADC, a PO continua crescendo de forma significativa, ou seja, a tendéncia de desaceleracdo de crescimento da PO ocorrida na PME
a partir de meados de 2013 ndo se verifica na PNADC.
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Grafico 4 — Geracao de postos de trabalho formais
Dessazonalizado (milhares)

200 -~
150 4
100

50 -

0 N [\ PN
A4 N\
-50 o
-100 -
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2013 2014 2015
Fonte: MTE

Grafico 5 — Evolugao do rendimento
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Segundo a PNADC o aumento do desemprego decorre
principalmente da forte elevagdo da PEA nos tultimos
meses. Destaque-se que a PNADC tem abrangéncia
nacional enquanto a PME se restringe a seis regioes
metropolitanas?.

A evolugdo do emprego formal, considerados indicadores
do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged), ratificam o menor dinamismo no mercado
de trabalho. Nesse sentido, considerados intervalos
de doze meses, a economia brasileira gerou 41,3 mil
empregos em janeiro de 2015, ante 731,4 mil em janeiro
de 2014, com forte eliminacdo de vagas na industria de
transformacao e construcdo. Destaca-se que a geracao
neutra®de postos de trabalhos formais, ou seja, a geragdo
associada a estabilizacdo da taxa de desemprego,
supondo-se manuten¢do da taxa de participacdo e
da taxa de formalidade?, situa-se proxima a 450 mil
postos de trabalho formais anuais. Na margem, dados
mensais, dessazonalizados pelo Banco Central, também
evidenciam desaceleracdo na criagdo de empregos
formais (Grafico 4).

Apesar da forte reducdo da geracdo de postos de
trabalho em 2014, evidenciada nas estatisticas da PME
e do Caged, os rendimentos reais aumentaram no ano,
desempenho associado, provavelmente, a reducao na
oferta de empregos menos qualificados. Vale ressaltar,
contudo, a desaceleracdo no ritmo de crescimento dos
rendimentos: segundo dados do Caged, a média de doze
meses dos rendimentos reais® cresceu 1,4% em janeiro
de 2015, ante 3,1% em janeiro de 2014; ¢ de acordo
com dados da PME, o aumento do rendimento médio
real habitual do trabalho principal dos empregados com
carteira assinada do setor privado variou 1,6% e 2,2%,
respectivamente, nos mesmos periodos (Grafico 5).

Note-se, entretanto, que o crescimento do rendimento
médio real do total da populagdo ocupada mostra-se
mais resistente. Consideradas estatisticas da PME, esses
rendimentos aumentaram 2,5% no periodo encerrado
em janeiro 2015, ante 1,9% no finalizado em janeiro
de 2014.

2/ As diferencas entre a PME e a PNADC ja foram exploradas no boxe “PME e outros Indicadores do Mercado de Trabalho”, publicado no Relatorio

de Inflagdo de dezembro de 2014.

3/ Ver boxe Indicadores Conjunturais do Mercado de Trabalho, publicado no Relatorio de Inflagao de dezembro de 2012.

4/ Taxa de participagdo € a razdo entre a populacdo econdmica ativa e a populacao em idade ativa, enquanto a taxa de formalidade ¢ aqui definida como

a razdo entre empregados com carteira e o total da populagdo ocupada.

5/ A medida de rendimento utilizada para o Caged foi a média aritmética do rendimento dos admitidos e dos desligados.

18 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Marco 2015



Grafico 6 — ICD e taxa de desemprego
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Fonte: FGV e IBGE

Grafico 7 — ICD e complemento do nivel de
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Destaque-se ainda a trajetoria do Indicador Coincidente
de Desemprego (ICD) da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), que monitora a evolugdo contemporanea da
taxa de desemprego, com base em dados da Sondagem
do Consumidor produzida pela propria FGV. Apos
apresentar, até meados de 2012, aderéncia bastante
estreita com a taxa de desemprego dessazonalizada
da PME, o ICD passou a aumentar, ¢ a taxa de
desemprego da PME continuou em declinio (Grafico
6). A divergéncia sugere que o ICD, por ser construido
a partir de perguntas sobre a perspectiva do consumidor
em relag@o ao grau de dificuldade de se obter emprego,
ndo faz distingdo entre individuos que decidem sair
da for¢a de trabalho frente a dificuldades de obter
emprego e aqueles que, apesar da dificuldade, optam
por permanecer na populacdo economicamente ativa.
Reforga essa hipotese a aderéncia, incluindo periodo
recente, entre a evolu¢ao do ICD e do complemento do
nivel de ocupagdo dessazonalizado®, ambos indicadores
mostrando, nos ultimos dois anos, tendéncia de redugao
da populacao ocupada como proporg¢ao da populagao em
idade ativa (Gréafico 7).

Em linhas gerais, diversos indicadores sugerem sinais
de distensao do mercado de trabalho nos ultimos meses.
Nesse sentido, destacam-se a reducdo da populacao
ocupada como propor¢ao da populacdo em idade
ativa; o aumento da taxa de desemprego, que repercute
o reduzido crescimento da populacdo ocupada e os
indicios de recuperacao do crescimento da populagao
economicamente ativa; a diminui¢ao da geragdo liquida
de postos de trabalho formais; e a moderagao no ritmo
de crescimento dos rendimentos do trabalho.

6/ Complemento do nivel de ocupacdo, calculado como 1 - PO/PIA, ou seja, a parcela da PIA que ndo esté trabalhando.
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Revisao da Projecao do PIB para 2014 e Projecao do PIB para

2015
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Este boxe atualiza as projecdes do Banco Central para
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2014
e em 2015. As proje¢des nao incorporam as mudancas
introduzidas pelo novo Sistema de Contas Nacionais
(SCN-2010), cujas séries trimestrais ndo se encontravam
disponiveis quando este Relatorio foi elaborado.

As projegdes ndo incorporam diretamente cenario de
restri¢ao de energia elétrica ou de agua em 2015, embora
considerem os impactos que riscos associados a esses
eventos possam exercer sobre a confianga empresarial
e, consequentemente, sobre decisoes de investimento.

Projecdo para o PIB de 2014

A projecao para a variagdo do PIB em 2014 —
incorporados resultados nao divulgados até a publicacao
do ultimo Relatorio — foi revisada de 0,2% para -0,1%.

A produc¢do agropecudria devera crescer 1,3% no ano,
ante projecao anterior de 1,4%, recuo associado, em
especial, a revisao do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para a safra de trigo. A projecdo para a
producao da industria passou de -1,4% para -1,7%, piora
associada ao desempenho negativo das industrias de
transformacao e da construgao civil no quarto trimestre.
O crescimento anual projetado para o setor de servigos
atinge 0,6% (0,7% na estimativa anterior), destacando-
se as revisdes negativas nas projecdes para comércio e
transportes.

No ambito dos componentes domésticos da demanda
agregada, as projecdes para os consumos das familias
e do governo foram mantidas em 1% e 1,8%,
respectivamente. A projecao para a Formagao Bruta de
Capital Fixo (FBCF) foi revisada de -7,1% para -8,2%,
evolugao compativel com o desempenho da construgao
e da absor¢do de bens de capital no quarto trimestre.

Em relagdo ao componente externo da demanda
agregada, as variacOes anuais das exportacdes e das



importacdes foram revistas de 0,2% para -0,9% e de
-0,6% para -1,4%, respectivamente. Nesta revisao estao
implicitas variagcdes negativas para os dois componentes
no ultimo trimestre do ano.

A contribui¢do da demanda interna para a evolugdo do
PIB em 2014 esta estimada em -0,2 p.p., ¢ a do setor
externo, em 0,1 p.p.

Projecio para o PIB de 2015

Tabela 1 — Produto Interno Bruto A projecao para a variacdo do PIB em 2015 ¢ de -0,5%.
Acumulado em 4 trimestres

Variagao % . - o .. 2.0
Disoriminacao T P Estima-se expansao de 1% da atividade agropecuaria

nti v vt (1,3% em 2014 e 7,3% em 2013), destacando-se o

PeelEE 11 13 10 1mpacto dos aumentos projetados, pelo IBGE, para as
safras de soja (9,8%), feijao (4,4%) e arroz (2,6%).

Industria -0,5 -1,7 -2,3
Extrativa mineral 53 7,6 5,0
UIEIE I 70 18 37 34 A producdo da indastria devera recuar 2,3% em
Construgao civil -3,3 -5,4 -5,5

2015, segunda retragdo anual consecutiva. Estima-se
expansdo de 5% para a industria extrativa, favorecida

Produgéo e dist. de eletricidade, gas e agua 2,5 2,0 -1,4

Servigos 1,2 0,6 0,1 . L. - . N
e 03 15 .07  por perspectivas favoraveis em relacdo a extragdo de
Transporte, armazenagem e correio 22 13  -1,3  minério de ferro e de petroleo. Para as industrias de
Servigos de |nff)rma(;ao. ) 4.6 23 0.5 transformag:éo e de construgﬁo estao projetados recuos
Interm. financeira e servicos relacionados 2,2 2,3 0,1 . Q 2 - ,
Outros servigos 06 05 -og Trespectivos de 3,4% e de 5,5%, evolugdo compativel
Atividades imobiliarias e aluguel 18 20 15  com os niveis reduzidos de confianga nos dois setores.
Administragéo, saude e educag&o publicas 1,7 1,4 1.1 A queda de 1’4% projetada para a distribuig:ﬁo de

Viellereslieeiztle &l ees Letles 07 01 05  eletricidade, gis e dgua é consistente com o ritmo
Impostos sobre produtos 06 09 04 da induastria de transformacdo e com a desaceleracao

PIB a pregos de mercado 07 01 05  esperada para o consumo residencial de energia elétrica,

Consumo das familias 15 10 02  em resposta ao aumento de tarifas no setor.

Consumo do governo 21 1,8 0,3
Formagéo Bruta de Capital Fixo -4,6 -8,2 -6,0 . " ..

S 35 .09 24  Bstima-se expansdo de 0,1% para o setor tercidrio
Importagéo 11 14 30  em 2015, resultado 0,5 p.p. inferior ao projetado para

Fonte: IBGE 2014. Nesse cenario, destacam-se as projecoes de

1/ Estimativa.

crescimento para as atividades imobiliarias e aluguel
(1,5%), administragdo, satide e educagao publicas
(1,1%) e servigos de informagao (0,5%). No ambito dos
componentes domésticos da demanda agregada, projeta-
se crescimento de 0,2% para o consumo das familias,
trajetoria consistente com o cenario de distens@o no
mercado de trabalho, de arrefecimento do crédito e de
confianga do consumidor em patamares reduzidos. O
crescimento do consumo do governo, repercutindo o
processo de ajuste fiscal em curso, deve desacelerar
para 0,3%; e a FBCF devera retrair 6% (segundo recuo
anual consecutivo), reflexo de desempenhos negativos
esperados para a construgdo civil e para a absor¢ao de
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bens de capital. Cabe mencionar que o desempenho
dos investimentos no curto prazo estd influenciado, em
parte, por eventos nao econdmicos associados ao risco
hidrico, ao ambiente politico e aos desdobramentos da
operacao “Lava-Jato”.

As exportagdes e as importacdes de bens e servigos
devem variar 2,4% e -3%, respectivamente, em 2015,
ante recuos, na ordem, de 0,9% e 1,4% estimados
para 2014. A projecdo para as exportacdes reflete as
perspectivas de crescimento para a agropecuaria e para
a industria extrativa; a expectativa de maior crescimento
global; e os ganhos de competitividade associados a
mudanca de patamar da taxa de cambio. A redugao
projetada para as importagdes repercute, em especial, o
ambiente de moderagdo no consumo e a deprecia¢ao do
Real. Nesse cenario, as contribui¢des da demanda interna
e do setor externo para a evolugao do PIB em 2015 estao
estimadas em -1,3 p.p. € 0,8 p.p., respectivamente.



Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior

Variagédo %

Discriminagao 2013 2014
MTri VT I Tri WTri 1 Tri

Agropecuaria 0,4 1,6 2,8 0,0 0,3
Industria 2,3 2,1 0,8 -3,4 -1,5

Extrativa mineral 1,1 -0,2 54 8,0 8,2

Transformagéo 2,8 2,6 -0,5 -5,5 -3,6

Construcéao civil 2,0 2,0 -0,9 -8,7 -5,3

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua 3,7 3,4 52 1,0 0,6
Servigos 2,3 1,9 2,0 0,2 0,5

Comeércio 2,8 3,5 2,2 2,4 -1,8

Transporte, armazenagem

e correio 5,2 2,4 4,0 0,9 1,8

Servigos de informagao 4,9 8,8 4,4 3,0 2,0

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos 2,6 0,6 2,6 2,5 3,2

relacionados

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

Atividades imobiliarias

e aluguel 2,1 1,5 2,0 1,5 2,0

Administragdo, saude

e educagéo publicas 2,6 2,5 1,9 1,3 1,0
Valor adic. a pregos basicos 2,2 1,9 1,8 -0,7 -0,1
Impostos sobre produtos 3,8 34 2,4 -1,9 -1,3
PIB a pregos 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 2,5 2,2 3,4 0,9 1,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 6,7 4,0 21 11,2 -8,5
Exportacédo 3,2 5,6 2,8 1,9 3,8
Importagéo 13,7 4,8 14 24 0,7
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagéo 2013 2014
MTri  IVTri | Tri WTri I Tri
PIB a pregos de mercado -0,5 0,5 -0,2 -0,6 0,1
Agropecuaria -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
Formacéo Bruta de
Capital Fixo -1,7 -2,1 -2,6 -5,2 1,3
Exportagao -1,4 4.5 -4,2 3,0 1,0
Importagéo -1,1 -0,6 1,0 -1,8 2,4
Fonte: IBGE

ano. Para 2015, a projecdo mostra variagao anual do PIB
de -0,5%.

1.5 Investimentos

Como componente das contas nacionais, a Gltima informagao
disponivel para o investimento refere-se ao terceiro trimestre
de 2014, ja tendo sido abordada na edi¢ao anterior do
Relatoério de Inflacdo.

Indicadores associados a Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), para o quarto trimestre, sinalizam contragao dos
investimentos no periodo. Nesse sentido, a producao de
bens de capital, os insumos tipicos da construgdo civil e as
importagdes de bens de capital recuaram, respectivamente,
7,4%; 3,5% e 6,0%.

Cabe mencionar que o desempenho dos investimentos no
curto prazo esta influenciado, em parte, por eventos nao
econdmicos associados ao risco hidrico, ao ambiente politico
e aos desdobramentos da operacao “Lava-Jato”.

Em termos de financiamentos aos investimentos, ressalte-se
que os desembolsos do sistema BNDES — Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participagoes S.A. (BNDESpar) alcangaram R$187,8 bilhdes
em 2014 (R$190,4 bilhdes em 2013). O recuo anual de 1,4%
reflete, principalmente, as redugdes respectivas de 12,8% e
10,1% nos desembolsos para a industria de transformacdo
e para a agropecuaria.

1.6 Conclusao

A moderac¢ao registrada no ritmo de crescimento da atividade
econdmica se estendeu ao quarto trimestre de 2014 e
inicio de 2015. Nesse cenario, ratificado por estatisticas
recentes relacionadas as atividades varejista e industrial, o
crescimento da economia brasileira em 2015 devera situar-se
abaixo do potencial.

De fato, a evolugdo da demanda doméstica esta condicionada
pelos niveis reduzidos dos indicadores de confianga; pela
interrup¢do dos ciclos de expansdo robusta do emprego,
dos rendimentos e do crédito; e pelos efeitos defasados de
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Tabela 1.7 — Producao industrial
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)
Discriminagao 2014 2015
Out Nov Dez Jan

Insumos da construgao civil -5,8 -5,9 -6,8 -7,8

Bens de capital -125 11,3 -11,8 -131
Tipicamente industrializados -0,9 -1,2 -1,4 -1,0
Agricolas -12,6  -144 -19,2 -237
Pecas agricolas 254  -32,7 -37,0 -37,5
Construgéo -206 -21,3 -25,7 -29,3
Energia elétrica -0,8 -3,6 -5,2 -6,5
Equipamentos de transporte -19,8  -18,1 -18,1 -184
Misto -4,8 -2,3 25 -46

Fonte: IBGE
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politicas monetaria e fiscal mais restritivas. Ressalte-se que
o componente externo da demanda agregada, em cenario de
consolidacao da retomada da economia global e da alteracao
de patamar da taxa de cambio, tende a contribuir para o
crescimento da economia.

Cabe colocar em perspectiva que os ajustes de politica
econdmica ora observados, ainda que se traduzam em vetores
contracionistas no curto prazo, constituem-se elementos
essenciais para preserva¢cdo do ambiente macroecondmico
favoravel, recuperagdo da confianga dos agentes e retomada
do crescimento sustentavel da atividade no médio prazo.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos
Variagdo % mensal

Discriminagao 2014 2015
Out Nov Dez Jan Fev
IGP-DI 0,59 1,14 0,38 0,67 0,53
IPA 0,73 1,44 0,30 0,23 0,41
IPC-Br 0,43 0,65 0,75 1,73 0,97
INCC 0,17 0,44 0,08 0,92 0,31
Fonte: FGV

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

industrial
Variagao % mensal

8 -
6 -
4 4
2 4
0 -

2

-4
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2013 2014 2015

m Agricola m Industrial
Fonte: FGV

A inflagdo mais elevada no trimestre finalizado em fevereiro
evidenciou, essencialmente, o realinhamento dos precos
monitorados e livres, pressdes pontuais advindas da
desvalorizagdo cambial, além de efeitos sazonais refletidos
na evolugao dos pregos de alimentos e servigos. As variagdes
nos indices de pregos ao produtor, mesmo em cenario de
depreciagdo do cambio, arrefeceram repercutindo, sobretudo,
redugdes nos pregos internacionais de commodities agricolas
e industriais.

2.1 indices gerais

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
divulgado pela FGV, variou 1,60% no trimestre encerrado
em fevereiro (1,76% no finalizado em novembro de 2014).
Considerados os componentes do indicador, a variagao do
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) passou de 2,00%
para 0,93%; a do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC),
de 1,58% para 3,49%; e a do [ndice Nacional de Custo da
Construcao (INCC), de 0,77% para 1,31%.

A menor variacdo do IPA no trimestre repercutiu
desaceleracdes dos precos agropecuarios (de 4,82% para
2,56%) e industriais (de 0,96% para 0,31%). No primeiro
segmento, sobressairam as redugdes das taxas nos itens
bovinos (de 13,72% para 2,96%), laranja (de 32,18% para
-16,64%), soja (de 0,39% para -4,93%) e milho (de 15,35%
para 3,92%), enquanto no ambito dos produtos industriais
destacaram-se as redugdes nas variagoes dos pregos de farelo
de soja (de 11,58% para -11,77%); carne bovina (de 8,51%
para -2,92%); produtos quimicos organicos (de -5,27%
para -19,57%); e derivados do petroleo (de 2,35% para
-0,09%). Considerados intervalos de doze meses, 0s pregos
agropecuarios e os industriais aumentaram, na ordem, 6,17%
¢ 0,01% em fevereiro (4,05% e 2,12%, respectivamente, em
novembro de 2014).

A aceleracdo trimestral do IPC refletiu, em especial,
aumentos nas variacdes das tarifas de eletricidade residencial
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminacao 2014 2015
Out Nov Dez Jan Fev
IPCA 0,42 0,51 0,78 1,24 1,22
Livres 0,43 0,45 0,88 0,87 0,88
Comercializaveis 0,38 0,28 0,62 0,31 0,59
N&o comercializaveis 0,48 0,59 1,11 1,35 1,12
Servicos 0,43 0,46 1,20 0,87 1,07
Monitorados 0,38 0,72 0,43 2,50 2,37
Fontes: IBGE e Banco Central
Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
Variagéo % mensal
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Fonte: IBGE e Banco Central

Grafico 2.3 - indice de difusdo do IPCA
Proporgao do numero de subitens com aumentos
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(de 6,01% para 13,53%) e de 6nibus urbano (de -0,05% para
10,87%), dos precos da gasolina (de 2,85% para 8,10%) e
de cursos formais (de 0,0% para 9,24%).

A aceleragdo do INCC repercutiu os aumentos nas variagdes
dos precos de materiais e servigos (de 1,12% para 1,58%) e
dos custos de méao de obra (de 0,46% para 1,08%).

Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou
3,74% em fevereiro (4,10% em novembro ¢ 6,30% em
fevereiro de 2014).

2.2 indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 3,27% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 1,51% no terminado em
novembro, resultado de aceleragdes dos pregos livres (de
1,51% para 2,65%) e dos monitorados (de 1,51% para 5,38%).

A evolugdo dos precos livres decorreu de aceleragdes dos
pregos comercializaveis (de 1,33% para 1,53%) e dos néo
comercializaveis (de 1,67% para 3,62%). No primeiro grupo,
destacaram-se os aumentos nos itens cigarros ¢ automovel
novo, repercutindo o aumento das respectivas aliquotas de
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), enquanto
no ambito dos bens ndo comercializaveis sobressairam as
elevacdes nos itens produtos in natura, alimentagao fora do
domicilio e cursos regulares.

A aceleracao trimestral dos pregos monitorados refletiu,
principalmente, os aumentos nas tarifas de onibus urbano®
e energia elétrica residencial, o ultimo decorrente da
implementagdo do sistema de bandeiras tarifarias.

Os pregos dos servigos aumentaram 3,17% no trimestre
encerrado em fevereiro (1,67% no finalizado em novembro
de 2014), com destaque para a aceleracdo do subgrupo
alimentacdo fora do domicilio e para o aumento sazonal dos
gastos com cursos regulares. Em doze meses encerrados em
fevereiro, os precos dos servicos aumentaram 8,58%.

Considerados periodos de doze meses, a variagcao do I[IPCA
atingiu 7,70% em fevereiro (6,56% em novembro de 2014),
resultado de aceleragdes dos pregos livres (de 6,76% para

6/ Houve reajustes, no trimestre, nas regioes metropolitanas de Belo Horizonte, Salvador, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Recife, Fortaleza, Curitiba, Porto Alegre

e Goiania.
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
Variagao % em 12 meses
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Tabela 2.3 — IPCA - Itens monitorados

Ago

Dupla ponderagéao

Nov

Fev
2015

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2014 2015
Out Nov Dez Jan Fev Noano
IPCA 100,00 0,42 051 0,78 1,24 122 248
Livres 76,96 043 045 088 087 088 1,76
Monitorados 23,04 0,38 0,72 043 250 237 493
Principais itens
Gas encanado 0,07 0,01 0,00 054 1,86 0,10 1,96
Onibus urbano 2,60 0,00 0,18 0,19 8,02 2,73 10,97
Agua e esgoto 1,40 0,26 -0,26 0,12 1,42 0,22 1,64
Plano de saude 3,26 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 1,55
Gasolina 372 0,18 199 061 001 842 843
Pedagio 0,11 0,02 0,07 065 0,20 -0,01 0,19
Remédios 3,31 0,14 006 027 025 000 0,25
Energia elétrica 3,15 1,20 167 051 827 314 11,67
Gas veicular 0,11 082 -0,01 063 041 1,05 146
Gas de bujao 1,09 091 056 050 0,26 0,91 1,17
Oleo diesel 0,15 -0,04 266 192 034 532 568

Fonte: IBGE e Banco Central

Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nuicleos

Variagéo % mensal

Discriminagao 2014 2015
Out Nov Dez Jan  Fev

IPCA (cheio) 0,42 0,51 0,78 1,24 1,22
Exclusgo” 042 031 087 064 0,91
Exclusdo® 041 033 073 1,16 090
Médias aparadas com suavizagdo 0,51 0,38 0,49 0,74 0,77
Médias aparadas sem suavizagéo 0,41 0,32 0,53 0,79 0,73
Dupla ponderagao 044 038 068 083 0,83

IPC-Br (cheio) 0,43 0,65 0,75 1,73 0,97
Médias aparadas 0,47 048 050 0,79 0,73

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ Itens excluidos: monitorados e alimentagdo no domicilio.

2/ ltens excluidos: 10 itens da alimentagéo no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

7,12%) e, principalmente, dos monitorados (de 5,83% para
9,66%). A média mensal do indice de difusdo do IPCA
atingiu 68,5% no trimestre encerrado em fevereiro (62,5%
e 68,4%, respectivamente, nos terminados em novembro e
em fevereiro de 2014).

2.3 Nducleos

O nucleo do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo
alimenta¢ao no domicilio e combustiveis, aumentou 2,82%
no trimestre encerrado em fevereiro (1,30% no finalizado em
novembro de 2014). Em doze meses, a variacdo do nucleo
atingiu 7,27% (6,46% em novembro de 2014).

O nucleo que exclui os itens monitorados e todos os itens do
subgrupo alimentacdo no domicilio variou 2,44% (1,32% no
trimestre terminado em novembro de 2014). Considerados
intervalos de doze meses, o indicador variou 6,76% (6,73%
em novembro de 2014).

O ntcleo calculado por médias aparadas com suavizagao’
aumentou 2,01% no trimestre finalizado em fevereiro (1,44%
no encerrado em novembro de 2014), e o calculado sem
suavizagao variou 2,06% (1,25% em novembro). Em doze
meses, esses nucleos variaram, na ordem, 6,73% ¢ 6,29%
(6,35% e 6,06%, respectivamente, em novembro).

O nucleo de dupla ponderagao® aumentou 2,36% no trimestre
finalizado em fevereiro (1,40% no encerrado em novembro).
O indicador acumulou variacdo de 6,84% no periodo de
doze meses finalizado em fevereiro (6,52% em novembro).

O nucleo de inflagdo do IPC da FGYV, calculado pelo método
das médias aparadas com suavizagdo, aumentou 2,03%
no trimestre finalizado em fevereiro (1,39% no terminado
em novembro). Considerados periodos de doze meses, o
indicador variou 6,57% (6,03% em novembro).

2.4 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de Mercado,
a mediana das projeg¢Oes para a variacdo anual do IPCA

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

20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuag@o de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.

8/ O critério utilizado para o célculo desse indicador consiste na repondera¢ao 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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Grafico 2.5 - IPCA
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Grafico 2.7 — Cambio
Medianas (R$/US$)
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado
30/09/2014  30/12/2014  13/03/2015
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Em percentual
IPCA 6,30 550 6,56 5,70 7,93 5,60
IGP-M 550 550 5,65 550 6,00 550
IPA-DI 5,00 5,15 568 510 541 530
Pregos administrados 7,00 580 7,85 580 12,00 5,50

Selic (fim de periodo) 11,50 11,00 12,50 11,50 13,00 11,50

Selic (média do periodo) 11,47 11,00 12,47 11,69 12,88 11,74

PIB 1,00 2,32 050 1,80 -0,78 1,30
Em R$/US$
Cémbio (fim de periodo) 250 2,56 2,80 2,80 3,06 3,11

Cambio (média do periodo) 245 251 271 2,74 3,03 3,06

em 2015 aumentou de 6,56%, ao final de dezembro, para
7,93%, em 13 marco, enquanto a relativa a 2016 recuou
de 5,70% para 5,60%. A mediana das expectativas para a
inflagdo doze meses a frente — suavizada — atingiu 6,58%,
comparativamente a 6,61% em 30 de dezembro.

As medianas das estimativas para as variagdes do Indice
Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) em 2015 ¢ em 2016
situaram-se, na ordem, em 6,00% e 5,50% em 13 de mar¢o
(5,65% e 5,50%, respectivamente, ao final de dezembro),
e as referentes ao Indice de Pregos ao Produtor Amplo —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) atingiram 5,41% e 5,30%
(5,68% e 5,10%, respectivamente, ao final de dezembro).

As medianas das expectativas para o aumento dos pregos
administrados ou monitorados por contratos em 2015 e em
2016 atingiram, na ordem, 12,00% e 5,50% (7,90% ¢ 5,80%,
respectivamente, em 30 de dezembro).

As medianas da taxa de cambio projetada pelo mercado para
os finais de 2015 e de 2016 atingiram R$3,06/US$ e R$3,11/
USS$, respectivamente, em 13 de margo (R$2,80/USS$, para
os dois periodos, ao final de dezembro). As medianas das
projecdes para a taxa de cambio média de 2015 e de 2016
situaram-se, na ordem, em R$3,03/US$ e R$3,06/US$
(R$2,71/US$ e R$2,74/USS, respectivamente, em 30 de
dezembro).

2.5 Conclusao

A evolucdo dos pregos no inicio deste ano repercutiu,
sobretudo, pressdes sazonais, impactos do realinhamento
dos precos administrados em relagdo aos livres, além de
efeitos pontuais da desvalorizagdo cambial.

Ressalte-se que a concentragdo dos reajustes de tarifas
no primeiro trimestre do ano resultard em menor pressao
nesse segmento nos proximos meses, enquanto o impacto
da depreciacdo cambial sobre os pregos domésticos vem
sendo mitigado pela trajetoria declinante dos precos das
commodities®. Adicionalmente, o menor dinamismo da
atividade doméstica e a desvalorizacdo de outras moedas
em relag@o ao dolar dos Estados Unidos da América (EUA)
também contribuem para restringir o pass-through.

Observe-se, ainda, que os impactos desses realinhamentos
tendem a permanecer circunscritos no curto prazo,

9/ A esse respeito ver boxe "Influéncia dos Pregos de Commodities sobre o Repasse Cambial" (pagina 30).
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perspectiva que, associada aos efeitos das agdes de politicas
monetaria e fiscal recentemente implementadas, reforca

o cenario de convergéncia da inflagdo para a meta em
dezembro de 2016.
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Influéncia dos Precos de Commodities sobre o Repasse

Cambial

Grafico 1 — Taxa de cambio e commodities
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Grafico 2 — Correlagao — taxa de cambio e commodities
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A taxa de cambio' e os pregos internacionais das
commodities* vém registrando movimentos inversos,
sugerindo relativa compensacao entre o impacto das
respectivas trajetorias sobre a inflagdo (Grafico 1). Nesse
contexto, o boxe examina a influéncia dos precos das
commodities sobre o repasse cambial no Brasil.

A correlagdo entre as cotagdes internacionais das
commodities ¢ das moedas de paises exportadores desses
produtos pode ser explicada por diversos canais:

* influéncia dos precos das commodities sobre os
termos de troca desses paises, afetando o fluxo
cambial;

» efeitos dos termos de troca sobre essas economias
tendem a alterar a atratividade dos respectivos ativos
junto a investidores internacionais, impactando a
moeda nacional via mudancga no fluxo de capitais;

* poder de mercado na oferta mundial de determinada
commodity pode implicar impacto da taxa de cambio
do pais exportador sobre o prego desse produto;

» alteracdes no valor do dolar ou nos fundamentos nos
mercados financeiros internacionais podem afetar,
em diregdes opostas, os precos das commodities
e as taxas de cambio de paises exportadores de
commodities, refor¢cando a correlagdo negativa entre
essas variaveis.

No Brasil, notadamente a partir de 2005, os movimentos
da taxa de cambio doméstica vém coincidindo com
variacdes de sentido inverso nos pre¢os internacionais
das commodities, trajetéria influenciada pela crescente
participagdo das commodities na balanga comercial do
pais. A correlag@o entre essas variaveis® (Grafico 2)
recuou continuamente de 2007 a 2010, quando atingiu
o patamar de -0,7, mantido até 2013. A partir desse ano,
o coeficiente de correlagdo aumentou — mas seguiu em

1/ Taxa de cambio entre o real e o dolar dos Estados Unidos da América (EUA). Aumento da taxa significa depreciagdo da moeda brasileira.
2/ Considerada a variagio do Indice de Commodities — Brasil (IC-Br) em USS$.

3/ Os coeficientes de correlagao foram calculados entre as séries de variagdes das respectivas médias mensais do IC-Br medido em dolar e da taxa de

cambio brasileira. O calculo desses coeficientes utilizou a janela movel de sessenta meses ao longo das séries com inicio em janeiro de 1998 e término

em fevereiro de 2015.
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campo negativo —, evolucao associada, em parte, ao
esgotamento do impacto do periodo mais critico da crise
internacional®.

Ressalte-se que embora os coeficientes de correlagao
identifiquem alteracdo na relacdo entre as varidveis
a partir de meados de 2007, essa mudanga estrutural
pode ter ocorrido um pouco antes, na medida em
que os coeficientes calculados para 2005 e 2006 sao
influenciados por variagdes ocorridas nos quatro anos
anteriores, dificultando, portanto, a identificacao da nova
relagdo na margem. De acordo com a analise visual do
Gréfico 1, a assimetria dos movimentos dos pregos de
commodities e da taxa de cambio parece ter inicio em
meados de 2005.

Esse cenario favoreceu a reducao do repasse de variagoes
na taxa de cambio para a inflagdo ao consumidor no
Brasil, visto que pressdes inflacionarias provenientes
da taxa de cambio passaram a ser compensadas, mais
intensamente, por variagdes de sentido contrario nos
precos das commodities. E importante ressaltar que
pressoes sobre os precos originarias de movimentos na
taxa de cambio podem ser neutralizadas, ainda, pelo
impacto do efeito renda — decorrente de mudangas nos
termos de troca — sobre a demanda agregada’.

A afericdo do repasse cambial para a inflacdo ao
consumidor no Brasil foi realizada com o uso de Vetores
Autoregressivos (VAR), estimando-se a resposta do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) a
choques na taxa de cambio em dois periodos distintos,
de agosto de 1999 a junho de 2007 e de julho de 2007
a fevereiro de 2015¢. Para avaliar a relevancia das
commodities na evolugdo do repasse, os modelos foram
estimados segundo duas especificacoes diferentes,
a primeira com a taxa de cambio e o IPCA’, e a
segunda incorporando, adicionalmente, os precos das
commodities medidos pelo IC-Br em ddlar. A primeira
especificagao ndo distingue, portanto, os impactos sobre
o IPCA de alteragdes na taxa de cambio e nos pregos

4/

5/

6/

7/

A utilizagdo da janela movel de sessenta meses implica a ndo utilizagao de dados relativos ao segundo semestre de 2008 — quando 0 movimento
generalizado de aversao ao risco intensificou a correlagio negativa entre as variaveis — a partir de janeiro de 2014.

Um estudo a respeito de fatores que podem influenciar o impacto do repasse cambial encontra-se no boxe Repasse Cambial para os Pregos, divulgado
no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2008.

O inicio da amostra foi escolhido de forma a evitar o periodo anterior a introdugao do sistema de metas para a inflagao, enquanto a divisao da amostra
utilizou como ponto de corte o inicio do processo de redugdo da correlagdo entre taxa de cambio e commodities, que ocorreu em junho de 2007.
Para evitar que as mudangas da estrutura de ponderagdo ao longo da série afetassem os resultados, optou-se por utilizar a série historica do [IPCA
recalculada desde agosto de 1999, utilizando como referéncia os pesos da Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) 2009.
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Grafico 3 — Repasse da taxa de cambio ao IPCA
Acumulado em 12 meses

Modelo sem commodities Modelo com commodities
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de commodities; e a segunda especificacao controla os
impactos dos precos de commodities.

A resposta da inflagdo ao choque na taxa de cambio
¢ inferior no segundo periodo, independente da
especificacdo considerada, confirmando, portanto, a
hipétese de redugao do repasse cambial nos tiltimos anos
(Grafico 3). Verifica-se ainda que a redugao do repasse
¢ bem mais intensa quando o modelo nao controla os
efeitos de variagdes nos pregos das commodities para a
inflacdo (modelo sem commodities), sugerindo que os
precos desses produtos, de fato, respondem por parcela
importante da diminui¢cdo do repasse liquido. Vale
ressaltar que esses resultados nao indicam exaustao do
repasse cambial, mas apenas sugerem que 0 mesmo,
além de sofrer alguma redug@o, vem sendo compensado
pelo comportamento dos precos das commodities.
Adicionalmente, os resultados apresentados no Grafico
3 estdo em linha com a hipotese de que outros fatores
também contribuiram para reduc@o do repasse cambial
no Brasil, na medida em que foi identificada reducao do
impacto inflacionario de um choque no cambio mesmo
no modelo que inclui pregos de commodities.

Em sintese, os resultados do exercicio apresentado
corroboram a hipotese de reducdo do repasse cambial
para pregos ao consumidor na economia brasileira desde
2007 e sugerem que os precos das commodities exerceram
influéncia relevante nessa redugao. Considerando que a
depreciagdo cambial de dezembro a fevereiro ocorreu
em ambiente de recuo nos pregos internacionais
das commodities®, a perspectiva é de que o impacto
inflacionario associado a mudanga de patamar da taxa
de cambio seja mitigado, em linha com o padrao recente
de repasse cambial observado.

8/ Esse movimento pode ser ilustrado pela queda de 1,7% do IC-Br em reais entre novembro e fevereiro, periodo no qual a desvalorizagao cambial,

medida pela média mensal da taxa de cambio, alcangou 10,5%.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagéao 2014 2015 Variagao %
Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 2956,53017,5 3012,7 3026,4 24 11,0
Pessoas juridicas 1 570,3 16057 1588,8 1598,6 18 96
Recursos livres 779,2 7938 778,7 7834 0,5 5,1
Direcionados 791,17 811,9 810,1 8152 3,0 142
Pessoas fisicas 1386,2 1411,8 14239 14278 30 127
Recursos livres 771,8 7834 7865 784, 1,6 52
Direcionados 614,4 6284 6374 6437 48 234
Participagao %:
Total/PIB 579 58,9 58,6 58,6
Pes. juridicas/PIB 308 313 309 309
Pessoas fisicas/PIB 27,2 27,6 27,7 27,6
Recursos livres/PIB- 30,4 30,8 304 304
R. direcionados/PIB 27,5 28,1 28,1 28,3

Grafico 3.1 — Operagoes de crédito do sistema
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A expansao da carteira de crédito do sistema financeiro
desacelerou no trimestre encerrado em fevereiro, com
destaque, no segmento de pessoas juridicas, para a reducdo
sazonal da demanda por crédito livre e para o arrefecimento
das concessodes com recursos direcionados. No segmento de
pessoas fisicas, sobressaiu o dinamismo das modalidades de
menor custo, como cartdo de crédito a vista (sem incidéncia
de juros) e financiamentos imobiliarios. As condigdes gerais
do mercado de crédito, expressas em aumentos das taxas de
juros e spreads, mostraram-se consistentes com o ciclo de
politica monetaria.

3.1 Crédito™

O saldo das operacdes de crédito do sistema financeiro,
realizadas com recursos livres e direcionados, totalizou
R$3.026 bilhdes em fevereiro, aumentando 2,4% no
trimestre e 11,0% em doze meses ante variagdes respectivas
de 3,5% ¢ 11,7% observadas no trimestre encerrado em
novembro. O estoque de crédito atingiu R$1.428 bilhdes no
segmento de pessoas fisicas, elevando-se 3% no trimestre e
12,7% em doze meses, € R$1.599 bilhdes no segmento de
pessoas juridicas, com aumentos respectivos de 1,8% ¢ 9,6%.
A relagdo crédito/PIB atingiu 58,6% (57,9% em novembro
e 55,5% em fevereiro de 2014).

As carteiras das institui¢des financeiras publicas, privadas
nacionais e estrangeiras representaram, na ordem, 54,3%,
31,2% e 14,5% do total de crédito do sistema financeiro em
fevereiro de 2015 (51,9%, 32,9% e 15,2%, respectivamente,
em igual periodo do ano anterior).

Consideradas operagdes com recursos livres e direcionados,
a carteira de crédito de pessoas juridicas cresceu 1,8%

10/ A partir da data-base de janeiro de 2015, ocorreram revisdes na base estatistica referente as Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro, refletindo

aprimoramentos com o objetivo de atualizagdo metodologica e de maior transparéncia das informagdes econdmico-financeiras. Entre as alteragdes

apresentadas, destaque-se a disponibiliza¢ao de novas informagdes, em especial das taxas de juros do cartdo de crédito. Adicionalmente, passa-se a apresentar

a desagregacao dos saldos de crédito por setor de atividade econdmica com maior nivel de detalhamento e em conformidade com a Classificagao Nacional

de Atividades Econdmicas (CNAE), adotada pelo Sistema Estatistico Nacional, coordenado pelo IBGE. Informagdes mais detalhadas sobre as revisdes e

alteragdes nas estatisticas de crédito podem ser consultadas na Nota Metodologica disponivel no enderego http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPMET.
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas
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Tabela 3.2 — Crédito a pessoas fisicas
R$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015 Variagao %
Nov  Dez Jan  Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 771,8 783,4 786,5 784,1 1,6 5,2
Crédito pessoal 351,9 353,1 356,0 359,6 22 106
Do qual: consignado  249,8 2522 254,1 256,8 28 129
Aquisicao de veiculos  183,6 184,2 183,8 181,9 -09 -52
Cartdo de crédito 150,0 160,8 160,6 1554 36 112
Cheque especial 258 245 26,4 26,7 3,5 6,2
Demais 60,5 60,8 59,6 605 -0,1 42
Recusos direcionados 614,4 6284 637,4 6437 48 234
BNDES 422 432 442 449 64 148
Imobiliario 4227 431,6 439,6 4448 52 267
Rural 141,7 1456 1455 146,2 32 203
Demais 7,8 8,0 80 78 02 -219
Tabela 3.3 — Crédito a pessoas juridicas
R$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015 Variagéo %
Nov  Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 779,2 793,8 778,7 7834 0,5 5,1
Capital de giro 389,7 3924 3914 3899 0,1 2,3
Conta garantida 46,7 455 44,0 46,1 -1,4 1,4
ACC 52,1 525 555 55,4 6,2 258
Financ. a exportagbes 57,1 57,5 58,5 59,5 43 15,6
Demais 2335 2459 2293 2325 -04 41
Recursos direcionados  791,1 811,9 810,1 8152 3,0 142
BNDES 574,3 5952 5945 5993 44 146
Imobiliario 65,1 66,2 66,6 67,4 35 227
Rural 738 743 737 71,9 -26 1,3
Demais 779 762 753 76,6 -1,7 182
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no trimestre encerrado em fevereiro (3,8% no finalizado
em novembro), com destaque para os crescimentos nos
créditos para as atividades administracdao publica (5,9%),
servigos industriais de utilidade publica (5%) e transportes
(4,5%). Em oposigdo, destaque para o menor dinamismo
do crédito para as atividades construgao (-1%), indtstria de
transformacao (0,9%) e comércio (-2,4%).

O volume de crédito ao setor privado (incluindo pessoas
fisicas e juridicas) atingiu R$2.812 bilhdes em fevereiro.
O aumento trimestral de 2,1% repercutiu expansoes de 3%
no segmento de pessoas fisicas e de 1,2% no de pessoas
juridicas. O crédito para o setor publico somou R$214
bilhdes, com o crescimento trimestral de 5,6% refletindo
variagoes respectivas de 5,5% e 5,7% nas carteiras do
governo federal e dos governos de estados e municipios.

O saldo das operagdes de crédito com recursos livres,
representando 51,8% do total do sistema financeiro, totalizou
R$1.568 bilhdes em fevereiro, elevando-se 1,1% no trimestre
e 5,2% em doze meses, percentuais que em novembro
correspondiam a 1,9% e 4,7%. A carteira de pessoas
juridicas atingiu R$783 bilhdes, com aumento trimestral
de 0,5%, ante 2,4% no trimestre anterior, destacando-se a
modalidade de adiantamentos sobre contratos de cdmbio. Os
empréstimos para pessoas fisicas somaram R$784 bilhoes,
com aumento trimestral de 1,6%, ante 1,4% no trimestre
anterior, sobressaindo as modalidades cartdo de crédito a
vista e crédito pessoal.

As operacgdes com recursos direcionados somaram R$1.459
bilhdes em fevereiro, elevando-se 3,8% no trimestre e 18,1%
em doze meses, ante aumentos de 5,2% e 20,6% observados
em novembro, nas mesmas bases de comparagao. Os créditos
apessoas fisicas aumentaram 4,8% no trimestre, ressaltando-
se o dinamismo da modalidade financiamentos imobiliarios,
cujas concessoes elevaram-se 12,2% no trimestre. No &mbito
das pessoas juridicas, destaque para a expansao trimestral de
5,7% nos financiamentos para investimentos com recursos do
BNDES, refletindo, principalmente, a depreciagdo cambial
ocorrida no periodo.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros das operagdes de crédito atingiu
25,6% a.a. em fevereiro, elevando-se 1,3 p.p. no trimestre
e 1,7 p.p. em doze meses. As taxas situaram-se em 40,6%
a.a. nas operagdes realizadas com recursos livres € em 8,2%



O aprimoramento continuo das estatisticas referentes
ao mercado de crédito, seja em fun¢ao de novas bases
de informagdes, seja por avangos metodologicos ou,
ainda, em decorréncia de mudancas observadas nas
praticas operacionais, constitui-se processo essencial a
manutengdo da qualidade dos dados, tendo em vista o
contexto dinamico em que se inserem. Nesse cenario,
este boxe sintetiza as ultimas alteracoes efetivadas nas
estatisticas de crédito, recentemente divulgadas.

A estrutura das estatisticas de crédito foi reformulada
em fevereiro de 2013, incorporando informacdes
que possibilitaram a ampliagdo das séries relativas a
concessdes, taxas de juros, prazos e inadimpléncia.
Essas séries passaram a englobar, além das operagdes
no segmento de crédito livre, aquelas realizadas com
recursos direcionados'. A reformula¢do compreendeu a
edi¢do de manual de estatisticas de crédito que definiu
0s principais conceitos relacionados as operagdes de
crédito — em particular os relacionados a segmentacao
por modalidades — visando assegurar a homogeneidade
dos dados informados pelas instituigoes financeiras.

Com o objetivo de atualizar e complementar a
reformulagdo mencionada, as estatisticas de crédito
foram pontualmente revisadas em fevereiro de 2015,
com aprimoramento dos pardmetros de classificacao
por modalidades. A revisao resultou na realocagao de
determinadas operagdes, destacando-se as referentes
a adiantamentos a depositantes, que correspondem a
excessos eventuais em conta corrente, além dos limites
contratuais do cheque especial. Essas operacdes, que
antes estavam compreendidas em Outros Créditos Livres
de pessoas fisicas (PF) e pessoas juridicas (PJ), passaram
a ser classificadas nas modalidades Cheque Especial
(PF e PJ) e Conta Garantida. De forma similar, foram
reclassificadas para a modalidade Compror as operagoes

1/ Crédito direcionado refere-se a operagoes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios,
destinadas, basicamente, aos setores imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura e possuem taxas de juros regulamentadas. Crédito livre

corresponde aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre institui¢oes financeiras e mutudrios.
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Grafico 1 — Taxas de juros a pessoas fisicas (PF) —
modalidades selecionadas
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Grafico 2 — Inadimpléncia do crédito a pessoas
fisicas (PF) — modalidades selecionadas
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de Floor Plan?, antes distribuidas entre as modalidades
Aquisicao de Veiculos PJ, Capital de Giro com Teto
Rotativo, Vendor e Outros Créditos Livres PJ.

Ao mesmo tempo, o aperfeicoamento dos sistemas
de informagdes possibilitou a produc¢do de novas
estatisticas, entre as quais se destaca a relativa a taxas
de juros das operagdes com cartdo de crédito. As
informacdes dessa modalidade estdo segmentadas em
crédito rotativo (que resulta de pagamentos inferiores
ao valor integral das faturas), crédito parcelado com
juros (o parcelamento ocorre por decisao do cliente no
ato da compra ou por ocasiao do pagamento da fatura) e
crédito a vista (compreende os saldos ainda ndo vencidos
referentes a compras realizadas no proprio meés e as
compras parceladas sem juros).

As estatisticas de operagoes realizadas por intermédio de
cartdo de crédito apresentam especificidades associadas a
diversidade de formas de utilizagao e a interdependéncia
entre elas®. Ressalte-se, em particular, que os indicadores
de taxas de juros, atrasos de 15 a 90 dias e inadimpléncia
relativos ao conjunto das operagdes com cartdo de
crédito s@o calculados computando-se também as
operagoes a vista, que compdem o risco de crédito da
modalidade (Graficos 1 ¢ 2).

A incorporacao de dados adicionais e a redefinicao de
critérios de ponderagao implicaram alteragdes em séries
de taxas de juros, atrasos e inadimpléncia das operagoes
com cartao de crédito e dos indicadores consolidados que
as compreendem®. A revisdo abrange o periodo de margo
de 2011 a dezembro de 2014. A revisdo de estatisticas
para saldos totais, com recursos livres e com recursos
direcionados foi realizada para o periodo margo de 2007
a dezembro de 2014.

As estatisticas de crédito passaram também a
compreender a classificagdo das operagdes de crédito
segundo o setor de atividade econdmica dos tomadores.
Essa segmentagao, obtida a partir de dados disponiveis
no Sistema de Informacdes de Crédito (SCR), segue
a Classificagdo Nacional de Atividades Economicas

2/ Modalidade de crédito rotativo, usualmente destinada ao financiamento da formagao de estoques das concessionarias de veiculos, com garantia

constituida pelos proprios veiculos em estoque. A operagdo ¢ amortizada a medida que os veiculos sdo vendidos, possibilitando a utilizagao de novos

recursos para recomposigao do estoque.

3/ As trés sub-modalidades ndo sdo independentes. Ao contrario, seus saldos migram entre elas, a depender do percentual e da forma como sdo pagas

as faturas. Por exemplo, saldos A Vista podem ser liquidados ou podem se tornar Crédito Rotativo ou Crédito Parcelado.

4/ Taxas de juros, atrasos e inadimpléncia de pessoas fisicas, pessoas juridicas e gerais (com recursos livres e totais).
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Grafico 3 — Saldo do crédito a pessoas juridicas por (CNAE), adotada pelo Sistema Estatistico Nacional,
atividade econémica coordenado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
V;”_agao percentual em doze meses Estatistica (IBGE) (Grafico 3)°. Os saldos de crédito por
atividade econdmica compreendem apenas as operagoes
destinadas a pessoas juridicas e incluem créditos
destinados ao setor privado e ao setor publico.

Informagdes mais detalhadas sobre as revisoes e
alteragoes introduzidas nas estatisticas de crédito podem
n  Ar o1 68 &3 Ar 41 68 &% ser consultadas na Nota Metodologica disponivel no
2013 2014 2015 endereco http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPMET.

Agropecuaria =— = = Induistria e= e= e = Servicos

5/ A classificagdo das operagoes de crédito segundo o setor de atividade econémica do tomador compreende as seguintes aberturas: Agropecuaria;
Industria — subdividida em Extrativa, de Transformagao, Construgao e Servigos Industriais de Utilidade Ptblica (SIUP — compreende eletricidade,
gas e agua); Servigos — subdivididos em Comércio, Transporte, Administragdo Publica e Outros Servigos; e Outros Créditos (operacdes de crédito

destinadas a empresas no exterior ou nao classificadas).
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Grafico 3.3 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
fisicas
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a.a. nas pactuadas com recursos direcionados, variando 2,5
p-p. € 0,3 p.p, respectivamente, no trimestre.

A taxa das operagdes de crédito no segmento de pessoas
fisicas atingiu 32,8% a.a., com crescimentos de 1,1 p.p.
no trimestre ¢ 1,8 p.p. em doze meses. Destaque-se que
0 aumento trimestral repercutiu variagdes respectivas de
3,2 p.p. ¢ -0,5 p.p. nos segmentos de recursos livres e
direcionados, nos quais a taxa média de juros situou-se em
54,3% a.a. e em 7,6% a.a., respectivamente. No segmento
de pessoas juridicas, a taxa média de juros atingiu 18,1%
a.a. em fevereiro, representando aumentos de 1,5 p.p. no
trimestre e em doze meses. As taxas nas contratagdes com
recursos livres situaram-se em 26,1% a.a. € com recursos
direcionados em 8,7% a.a.

O spread bancario das operacdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 16,6 p.p. em fevereiro, apés aumentos
de 1,1 p.p. no trimestre ¢ 1,4 p.p. em doze meses. O spread
situou-se em 23,6 p.p. no segmento de pessoas fisicas
(elevagdes de 1,1 p.p. no trimestre e 1,6 p.p. em doze meses) e
em 9,2 p.p. no de pessoas juridicas (crescimentos respectivos
de 1 p.p. € 0,9 p.p.). Nas operagdes com recursos livres o
spread atingiu 28,3 p.p e nas com recursos direcionados 3
p-p- (aumentos trimestrais respectivos de 2 p.p. € 0,3 p.p.).

A inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas
operacdes com atraso superior a noventa dias, atingiu 2,8%
em fevereiro, correspondendo a estabilidade no trimestre e
aredugao de 0,1 p.p. em doze meses. O indicador situou-se
em 3,8% no segmento de pessoas fisicas e em 2,0% no de
pessoas juridicas, ambos com estabilidade no trimestre. A
inadimpléncia atingiu 4,4% nas contratagdes com recursos
livres, apds redugdo de 0,1 p.p. no trimestre ¢ estabilidade
em doze meses, ¢ 1,1% nas pactuadas com recursos
direcionados, mantendo estabilidade no trimestre e avango
de 0,1 p.p. em doze meses.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento restritos
(M1) atingiu R$322 bilhdes em fevereiro, elevando-se 0,9%
no trimestre ¢ 3,4% em doze meses, e o referente a base
monetaria totalizou R$241,9 bilhdes (crescimentos de 2,5%
e de 6,2%, nas mesmas bases de comparagao).

Considerando saldos em final de periodo, a base monetaria
somou R$238,8 bilhdes em fevereiro. A contragdo trimestral
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Grafico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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de 1,2% refletiu, em especial, impactos contracionistas das
vendas liquidas de divisas pelo Banco Central (R$24,5
bilhdes), das operagdes com titulos publicos federais
(R$14,3 bilhdes) e das opera¢des do Tesouro Nacional
(R$11,2 bilhdes), neutralizados, em parte, pelos efeitos
expansionistas dos ajustes nas operagdes com derivativos
(R$33,6 bilhdes) e dos recolhimentos compulsérios (R$12,4
bilhdes)

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram R$2,1
trilhdes em fevereiro (aumentos de 1,3% no trimestre ¢ de
8,5% em doze meses), destacando-se expansoes de 2,4%
no estoque de titulos privados e de 1,2% nos depdsitos de
poupanga. O M3 atingiu R$4,3 trilhdes, ampliando-se 1,6 %
no trimestre e 12,7% em doze meses, enquanto o agregado
M4 somou R$5,1 trilhdes, com acréscimos de 1,0% no
trimestre ¢ 13,0 % em doze meses.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

As taxas de juros futuros de curto e longo prazo apresentaram
aumento no trimestre encerrado em fevereiro. As taxas dos
contratos de swap DI x pré de 30 dias cresceram 100 p.b. e
as dos contratos de 360 dias, 61 p.b., encerrando o trimestre
em 12,5% a.a. e 13,1% a.a., respectivamente.

As expectativas para a taxa do Sistema Especial de
Liquidacao e de Custodia (Selic) e para o IPCA dos proximos
doze meses aumentaram 50 p.b. e 33 p.b., respectivamente,
no trimestre. Assim, a taxa Selic real ex-ante para os
proximos doze meses, deflacionada pelas expectativas de
variagdo do IPCA, encerrou fevereiro em 5,6% a.a.

Mercado de capitais

O Indice Bovespa (Ibovespa) encerrou fevereiro em 51.583
pontos, recuando 5,7% no trimestre. O valor de mercado das
empresas listadas no indice atingiu R$1,9 trilhdo e a média
diaria do volume transacionado, R$7,9 bilhdes (variagdes
respectivas de -4,7% e -26,5%, no periodo). Avaliado
em dolares, o Ibovespa desvalorizou 16,2% no trimestre,
enquanto os indices Dow Jones e Nasdaq valorizaram 1,7%
e 3,6%, respectivamente.
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Grafico 3.11 — Ibovespa
Pontos

62 000 -
58 000 A
54 000 A
50 000 A

46 000 A

42000
308 28.10 30.12 272 25 27 298 2710 2612 272
2013 2014 2015

Fonte: BM&FBOVESPA

Grafico 3.12 — Bolsas de valores
Abr/2013 = 100

150 1 U4

r Lok 4
140 "~’/ ~

-

130 4 - ’\~-’I

E —_ Ve
120 ”I —‘V’_// ~
110 A ~\ _—

- — ~

100 - \"4 ~N —
90 4
80 1
70 4
60

Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2013 2014 2015

Ibovespa (US$) — — — Dow Jones == == == = Nasdaq
Fontes: BM&FBOVESPA, Dow Jones, Nasdaq

Grafico 3.13 — Emissées primarias no mercado de
capitais

R$ bilhdes — acumulado até dezembro

90 1
80 -
70
60
50
40 -
30 -

20 4
0 4
Acdes Notas

promissorias
2011 u2012 u2013 2014

Debéntures

Direitos creditdrios

Fonte: CVM

40 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Marco 2015

As emissOes de agdes, debéntures, notas promissorias ¢ a
colocagdo de recebiveis de direitos creditorios, registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), somaram
R$139,3 bilhdes em 2014. As emissdes de titulos de renda
fixa atingiram R$124,2 bilhdes (debéntures, R$80 bilhdes;
notas promissorias, R$25 bilhoes) e as de titulos de renda
variavel, R$15,1 bilhdes.

3.3 Politica fiscal

A Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) de 2015 fixou a
meta de superavit primario do setor piblico consolidado para
o0 ano em R$66,3 bilhdes (1,2% do PIB), dos quais R$55,3
bilhdes no ambito do Governo Central e R$11 bilhdes no
dos governos regionais. A LDO restabeleceu dispositivo
que determina que o Governo Central compense eventual
insuficiéncia no resultado dos governos regionais.

No ambito das medidas adotadas para viabilizar o ajuste
fiscal proposto, foram editadas as Medidas Provisérias n® 664
en° 665, que estipulam regras mais rigidas para a concessao
de beneficios assistenciais, seguro-desemprego e abono
salarial. Na segunda quinzena de janeiro foram reajustadas
as aliquotas do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF), do IPI e do Programa de Integra¢ao Social (PIS)/
Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), e reestabelecida a cobran¢a da Contribuigao de
Interveng¢do no Dominio Econdmico (Cide) incidente
sobre a comercializag@o de gasolina e 6leo diesel. O ajuste
nas despesas devera gerar economia de R$18 bilhdes e as
medidas de natureza tributaria, receita adicional de R$22
bilhdes ao Tesouro Nacional.

O Poder Executivo, tendo em vista que o Projeto da
Lei Or¢amentaria Anual de 2015 ainda ndo havia sido
apreciado, editou Decreto estabelecendo em 1/18 o
limite de empenho mensal das dotagdes orgamentarias de
natureza discricionaria, medida que representa bloqueio
mensal preliminar de R$1,9 bilhdo naquelas despesas.
Adicionalmente, foi editado Decreto disciplinando a
realizacdo, no exercicio de 2015, de despesas inscritas
até dezembro de 2014 em restos a pagar nao processados.
Complementarmente, foram reprogramadas despesas do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e de custeio
e outros investimentos para o primeiro quadrimestre do ano,
em consonancia com o fluxo de caixa do Tesouro Nacional.
Esse conjunto de medidas favorece a adequacao da execugao
do gasto publico ao desempenho da arrecadacao.



Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario
Acumulado em 12 meses

Segmento 2013 2014 Jan 2015
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -75,3 -16 205 04 229 04
Governos regionais -16,3 -0,3 78 0,2 45 0,1
Empresas estatais 0,3 0,0 43 0,1 40 01
Total 91,3 -1,9 325 06 314 0,6
Grafico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.5 — Despesas do Tesouro Nacional
Janeiro-dezembro

Discriminagéo 2013 2014

R$ % do R$ % do
milhées PIB milhdes PIB

Total 552999 114 633518 124
Pessoal e encargos sociais 202744 4,2 219834 4,3
Custeio e capital 348144 7,2 411117 8,0
FAT 44688 0,9 54381 11
Subsidio e subvengdes 10212 0,2 8985 0,2
Loas/RMV 33944 07 38558 0,8
Investimento 63224 1,3 77536 1,5
Outras 196076 4,0 231658 4,5
Transferéncias ao Bacen 2112 0,0 2566 0,1

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Foram alteradas, ainda, as aliquotas do Regime Especial
de Reintegragdo de Valores Tributarios para as Empresas
Exportadoras (Reintegra), com impacto estimado de
R$1,8 bilhdo em 2015. Além disso, foi encaminhado ao
Congresso Nacional projeto de Lei que altera as aliquotas
da contribuicao social sobre o faturamento das empresas.

Necessidades de financiamento do setor
publico

Evolucao em 2014

O deficit primario do setor publico atingiu R$32,5 bilhdes
(0,64% do PIB) em 2014, primeiro resultado negativo da
série iniciada em 2002. O Governo Central, os governos
regionais e as empresas estatais registraram, na ordem,
deficit de 0,4%, 0,15% e 0,08% do PIB, resultados 1,95 p.p.,
0,49 p.p. e 0,08 p.p. do PIB inferiores aos observados em
2013.

A receita bruta do Governo Federal totalizou R$906,2 bilhoes
em 2014, aumentando 1,3% em relagdo a 2013. Destacaram-
se os crescimentos nas arrecadagdes do Imposto de Renda
Retido na Fonte (10,9%), em fungdo do crescimento
da massa salarial e dos recolhimentos sobre aplicagdes
financeiras; e do IPI (9,6%), associado a recomposi¢ao
parcial de aliquotas incidentes sobre automoveis, linha
branca e moveis. Em oposi¢do, houve redugdo de 64,1%
nas receitas de concessoes ¢ de 3,1% nas relativas ao Cofins,
influenciadas pela redugdo no volume de vendas e por
compensacdes tributarias. As desoneracdes tributarias em
2014 foram estimadas pela Secretaria da Receita Federal do
Brasil em R$104 bilhdes (R$78,6 bilhdes em 2013).

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$633,5
bilhdes em 2014, aumento anual de 14,6%. Os gastos com
pessoal e encargos elevaram-se 8,4% e os de custeio e
capital, 18,1%, destacando-se os crescimentos de 100,1%
na despesa com a compensagao ao Fundo do Regime Geral
de Previdéncia Social, em funcdo da desoneragdo da folha
de pagamentos; de 29% nas despesas do PAC; de 21,7%
nas despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT);
e de 14,5% nas despesas discricionarias. As despesas com
subsidios e subvengdes econdmicas recuaram 12,0% no ano.

O deficit da Previdéncia Social atingiu R$56,7 bilhdoes em
2014. O crescimento anual do deficit, de 13,7%, decorreu de
aumentos de 10,4% nas despesas com beneficios —refletindo
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Tabela 3.6 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-dezembro

R$ bilhdes
Discriminagao 2013 2014 Var. %
Arrecadacéo bruta 341,8 375,8 9,9
Restituicdo/devolucédo -1,8  -1,8 -1,9
Transferéncia a terceiros -32,9 -36,5 111
Arrecadagao liquida 307,1 337,5 9,9
Beneficios previdenciarios 357,0 394,2 10,4
Resultado primario -49,9 -56,7 13,7
Arrecadacéo liquida/PIB 6,3% 6,6%
Beneficios/PIB 74% 7,7%
Resultado primario/PIB -1,0% -1,1%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Grafico 3.15 — Transferéncias para estados e
municipios
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elevagdes respectivas de 6,6% e 3,3% no valor médio e na
quantidade dos beneficios — e de 9,9% nas receitas, em linha
com a elevacao da massa salarial.

As transferéncias para os governos regionais somaram
R$210,2 bilhdes (4,1% do PIB), elevando-se 10,6% em
relagdo a 2013. Destacaram-se o aumento de 9,0% (R$12,9
bilhdes) nas transferéncias constitucionais, reflexo da
expansdo anual dos tributos compartilhados; e de 100% (R$2
bilhdes) nas transferéncias relativas a Lei Complementar
n°® 115/2002 (Lei Kandir).

As receitas do Governo Central (Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central) aumentaram 3,6% e as
despesas, 12,8%, em 2014. As receitas representaram 23,9%
do PIB (reducdo de 0,5 p.p. no ano) e as despesas, 20,1%
(aumento de 1,3 p.p. no ano).

Os estados e municipios registraram deficit primario de
R$7.8 bilhoes (0,15% do PIB) em 2014, ante superavit de
R$16,3 bilhdes (0,34% do PIB) em 2013. As arrecadagdes
do Imposto sobre a Circulagao de Mercadorias e Servigos
(ICMS), principal tributo regional, e do Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) atingiram
R$387,2 bilhdes e R$34,8 bilhdes, respectivamente,
aumentando, na ordem, 5,2% e 18% no ano. As despesas com
pessoal e encargos e com investimentos cresceram 15,6% e
22%, respectivamente, no ano.

O deficit primario das empresas estatais somou R$4,3 bilhdes
em 2014 (0,08% do PIB), ante deficit de R$0,3 bilhdo (0,01%
do PIB) em 2013.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, atingiram
R$311,4 bilhoes (6,08% do PIB) em 2014, ante R$248,9
bilhdes (5,14% do PIB) em 2013. O aumento repercutiu,
em especial, os impactos da elevacdo da taxa Selic ¢ da
aceleragdo do IPCA, indexadores de parcela significativa
do endividamento liquido, ¢ o resultado das operacdes de
swap cambial, no periodo.

O deficit nominal do setor publico, que inclui o resultado
primario e os juros nominais apropriados, atingiu R$343.,9
bilhdes (6,71% do PIB) em 2014, elevando-se 3,46 p.p. do
PIB em relagao a 2013. O financiamento desse deficit ocorreu
mediante expansoes da divida mobilidria, do financiamento
externo liquido e das demais fontes de financiamento interno,
que incluem a base monetaria, neutralizadas, em parte, pela
reduc¢do da divida bancaria liquida.



Grafico 3.18 — Juros nominais apropriados
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Tabela 3.7 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Discriminag&o 2013 2014 Jan 2015"

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

Usos 1575 33 3439 6,7 3304 64
Primario 91,3 19 325 06 314 06
Juros 2489 51 3114 61 290 58
Fontes 1575 33 3439 6,7 3304 64
Financiamento interno 179,41 3,7 3349 65 3219 6,3
Divida mobiliaria 113,8 2,3 4343 85 4218 8.2
Divida bancaria 457 09 -1187 -2,3 -1201 -2,3
Outros 196 04 193 04 202 04

Financiamento externo  -21,6 -0,4 90 0,2 85 0,2

1/ Acumulado em 12 meses.

Grafico 3.19 — Posicéao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.20 — Operagées compromissadas do Banco
Central — Volume por prazo — Média dos saldos diarios
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Evolucao em janeiro de 2015

O setor publico consolidado registrou superavit primario
de R$21,1 bilhdes em janeiro de 2015 (R$19,9 bilhdes no
mesmo més de 2014), acumulando deficit de 0,61% do PIB
no periodo de doze meses encerrado no més.

O Governo Central apresentou superavit de R$10,1 bilhdes
no mesmo periodo ante R$12,5 bilhdes em janeiro de
2014. A receita bruta do Tesouro Nacional elevou-se 0,6%
e as despesas cresceram 0,1%, com aumento de 4,5% nos
gastos com pessoal e redugdo de 1,5% nas despesas com
custeio e capital. A arrecadagdo liquida da Previdéncia
Social cresceu 5,7% e as despesas com beneficios, 8,4%,
no mesmo periodo.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram
R$18 bilhdes em janeiro, ante R$30,4 bilhdes em igual
més de 2014, com destaque para o resultado favoravel de
R$10,8 bilhdes das operagdes de swap cambial no més.
O resultado nominal foi superavitario em R$3 bilhdes no
més (deficit de R$10,5 bilhdes em janeiro de 2014), mas
acumulou deficit de 6,42% do PIB no periodo de doze
meses até janeiro.

Operacoes do Banco Central no mercado
aberto

As operagdes primarias do Tesouro Nacional com titulos
publicos federais resultaram em resgates liquidos, com
impacto monetario expansionista, de R$12,8 bilhdes no
trimestre encerrado em janeiro, resultado de colocagoes de
R$127 bilhoes e resgates de R$139,8 bilhdes. As operacdes
de trocas totalizaram R$9,2 bilhdes, todas com Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B). Os resgastes
antecipados somaram R$1,8 bilhdo.

O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de
go around realizadas pelo Banco Central totalizou R$921
bilhdes em janeiro, aumentando 1,7% em relagdo a média
de outubro. Ocorreram elevagdes nas operagdes de prazo de
duas semanas a trés meses (de R$515 bilhdes para R$576,2
bilhdes) e de trés a sete meses (de R$157,5 bilhdes para
R$165,4 bilhdes), e reducdo (de R$232,7 bilhdes para
R$179,3 bilhdes) nas operagdes de curtissimo prazo.
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Grafico 3.21 — Composicao da divida mobiliaria
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Tabela 3.8 — Evolugao da divida liquida
Fatores condicionantes
Discriminagao 2013 2014 Jan 2015
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1626 335 33,6 1883147 36,8 1885009 36,6
Fluxos acumulados no ano
Variagéo DLSP 76252 -1,7 256812 3,2 1862 -0,1
Fatores 76252 16 256812 5,0 1862 0,0
NFSP 157550 3,3 343916 6,7 -3041 -0,1
Primario -91 306 -1,9 32536 0,6 -21063 -0,4
Juros 248 856 5,1 311380 6,1 18022 04
Ajuste cambial -95923 -2,0 -96 075 -1,9 -1823 0,0
Divida interna® 4643 0,1 2835 -0,1 -61 0,0
Divida externa -91280 -1,9 -93239 -1,8 -1762 0,0
Outros? 17600 04 12481 02 7095 0,1
Reconhecimento
de dividas -2427 -0.1 -3511 -0,1 -369 0,0
Privatizagbes -547 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -3,3 -1,8 -0,2

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posi¢ao
de carteira, totalizou R$2.138 bilhdes em janeiro (41,5%
do PIB), elevando-se 1,14 p.p. do PIB em relacdo a outubro
e 1,49 p.p. do PIB em doze meses. A expansdo trimestral
refletiu, fundamentalmente, emissoes liquidas de R$18,6
bilhdes no mercado primério, incorporagao de juros nominais
de R$67,5 bilhdes e elevag¢do de R$1 bilhdo decorrente da
depreciagdo cambial de 8,9% no periodo.

Em janeiro, as participagdes, no total da divida mobiliaria
federal, dos titulos indexados a taxa Selic e a indices de
precos aumentaram 0,6 p.p. € 0,2 p.p., respectivamente, em
relacdo a outubro. No mesmo periodo, as participagdes dos
titulos prefixados e dos financiamentos do Banco Central
por meio das operagdes do mercado aberto recuaram, na
ordem, 0,8 p.p. € 0,1 p.p. A participacao dos titulos atrelados
a cambio permaneceu estavel.

O cronograma de amortizacao da divida mobilidria federal
interna em mercado, exceto operacdes de financiamento,
registrou a seguinte estrutura de vencimentos ao final de
janeiro: 17,5% do total em 2015; 15,7% em 2016; e 66,8%
a partir de janeiro de 2017. Os titulos vincendos em doze
meses representaram 22,9% do total da divida mobiliaria em
mercado e o prazo médio de vencimento da divida atingiu
53,5 meses.

O estoque liquido das operagdes de swap cambial totalizou
R$304,1 bilhdes em janeiro. O resultado obtido no trimestre
(diferenca entre a rentabilidade do Depdsito Interfinanceiro
— DI e a variagao cambial mais cupom) foi desfavoravel ao
Banco Central em R$15 bilhdes, no conceito caixa.

Divida liquida do setor publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.883,1
bilhdes em 2014 (36,8% do PIB). O aumento de 3,2 p.p. do
PIB em relagdo a 2013 repercutiu, em especial, os acréscimos
no Governo Central (2,3 p.p.) € nos governos regionais (0,8
p.p.). ADLSP totalizou R$1.885 bilhdes (36,6% do PIB) em
janeiro de 2015.

A evolugdo anual da relacio DLSP/PIB refletiu as
contribuicdes do deficit primario (0,6 p.p.), da apropriacao
de juros nominais (6,1 p.p.), do ajuste de paridade da cesta
de moedas que compdem a divida externa liquida (0,2 p.p.),
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da depreciag@o cambial de 13,4% no periodo (-1,9 p.p), do
crescimento do PIB corrente (-1,8 p.p.) e do reconhecimento
de ativos (-0,1 p.p.).

As principais alteragdes na composicdo da DLSP em 2014
ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (6,6 p.p.), a
Taxa Referencial (TR) (-4,1 p.p.), a indices de precos (-3
p.p.), € na parcela credora vinculada ao cadmbio (2,8 p.p.).
Em janeiro destacou-se o crescimento da parcela vinculada
a taxa Selic (6,2 p.p.). O prazo médio dos titulos federais
manteve tendéncia de elevacao em 2014 e atingiu 51,4 meses
ao final do ano (crescimento anual de 2,7 meses). Em janeiro,
o prazo médio totalizou 53,5 meses.

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal,
Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, governos
estaduais e governos municipais) atingiu R$3.252.4 bilhdes
(63,5% do PIB) em 2014 e R$3.315,3 bilhdes (64,4% do
PIB) em janeiro de 2015. A elevagdo no més decorreu,
principalmente, da sazonalidade das condi¢des de liquidez,
com reflexo no volume de operagdes compromissadas.

3.4 Conclusao

A desaceleragdao no ritmo de crescimento das operagdes
de crédito do sistema financeiro segue a tendéncia de
longo prazo e, considerando periodo mais recente, reflete
a trajetoria da taxa basica de juros ¢ o menor dinamismo
da atividade econdémica interna. No inicio deste ano,
influenciadas pela sazonalidade do periodo e pelo vigor das
operagdes no segmento imobiliario, as operagdes de crédito
apresentaram desempenho mais robusto no segmento de
pessoas fisicas do que no de pessoas juridicas. As taxas
de juros médias e os spreads aumentaram no trimestre
encerrado em janeiro, e os indicadores de inadimpléncia
apresentaram relativa estabilidade.

No ambito fiscal, as recentes medidas de restabelecimento
de aliquotas de alguns tributos, combinadas com agdes
que visam reduzir o ritmo de expansdo de despesas em
grupamentos especificos e compatibilizar a execugdo do
gasto publico ao desempenho da arrecadagdo, refletem o
comprometimento com o alcance das metas de superavit
primario definidas para 2015 e para os anos seguintes.

Margo 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagéo | 45



11/ Com algumas excegdes, notadamente a economia dos EUA.

O processo de recuperagdo da economia global tem se
mostrado desigual, apresentando, entre as principais
economias maduras, maior robustez nos EUA relativamente
a Area do Euro e ao Japdo. Apesar desse cendrio, ressalte-
se que os crescimentos no quarto trimestre de 2014
evidenciaram, na margem, menor ritmo na expansdo da
atividade nos EUA — assim como na China e no Reino Unido
—, ¢ aceleragdo nas economias na Area do Euro e no J apao,
nessa ultima com variacdo positiva no PIB apos dois recuos
trimestrais consecutivos.

Os mercados financeiros, ao final de 2014 ¢ inicio deste
ano, repercutiram o cenario de incertezas associadas a
perspectiva de normalizagao da politica monetaria dos EUA;
a deteriorac@o nas expectativas de crescimento global'!; ao
receio de deflagdo em algumas economias; ao recuo nos
precos das commodities, em especial petroleo; e as tensdes
geopoliticas na Europa e Oriente Médio. Nesse ambiente,
o dolar seguiu apreciando; a inflagdo ao consumidor
desacelerou nas principais economias; bancos centrais de
paises europeus passaram a adotar taxas de juro negativas;
e o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco do Japao (BoJ)
ampliaram suas politicas acomodaticias.

4.1 Atividade econOmica

A taxa de crescimento trimestral anualizada do PIB dos EUA
atingiu 2,2% no quarto trimestre de 2014 (5,0% no anterior),
destacando-se, no ambito da demanda interna, a contribuicao
de 2,8 p.p. do consumo das familias (2,2 p.p. no trimestre
anterior). Ressalte-se que o arrefecimento da atividade
observada no trimestre repercutiu, em especial, os recuos nas
contribui¢des do setor externo (de 0,8 p.p. para-1,2 p.p.) edo
consumo do governo (de 0,8 p.p. para -0,3 p.p.). As vendas
no varejo registraram recuo mensal de 0,8% em janeiro
(segundo recuo consecutivo, nessa base de comparacao)
e o indice de confianga do consumidor, divulgado pela
Universidade de Michigan, mesmo recuando para 93,6
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do PIB"
Variacdo % trimestral anualizada

Discriminagéo 2013 2014
1l 1] [\ | 1l 1] [\
PIB
Estados Unidos 18 45 35 -21 46 50 22
Area do Euro 14 07 1,1 11 03 07 13
Reino Unido 26 29 16 27 30 26 22
Japéo 33 14 -1.2 51 -64 -26 15
China 74 95 74 66 78 78 6,1
Consumo das familias
Estados Unidos 1,8 20 37 12 25 32 42
Area do Euro 05 06 06 09 09 20 17
Reino Unido 16 22 13 23 21 28 13
Japao 33 13 -07 91 -187 11 19
Formacéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 16 55 104 16 97 89 48
Area do Euro? 27 26 20 17 -22 -00 17
Reino Unido? 24 112 95 101 51 20 -21
Japéo 92 30 52 258 -185 -0,6 -0,3
Investimento residencial
Estados Unidos 190 11,2 -85 -53 88 32 34
Area do Euro® 19 40 11 38 91 nd nd
Reino Unido 273 68 21 63 106 08 39
Japéo 78 17,7 10,8 10,0 -353 -251 -47
Exportacdes de bens e servigos
Estados Unidos 63 51 100 -92 111 45 3.2
Area do Euro 71 25 31 1,7 53 61 34
Reino Unido 19,7 129 -52 72 13 -30 149
Japéo 128 -20 -07 288 -1,3 62 115
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 85 06 13 22 11,3 -09 101
Area do Euro 54 61 10 23 53 69 15
Reino Unido 16,3 7,6 -55 41 50 56 53
Japéo 97 72 125 303 -197 42 53
Gastos do Governo
Estados Unidos 02 02 -38 -08 17 44 -18
Area do Euro® 05 07 02 09 06 10 07
Reino Unido™ 26 20 03 07 59 20 02
Japéo 51 33 13 -26 22 23 13

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat

1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB.
2/ Formagao Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).

3/ Formagéo Bruta de Capital Fixo.

4/ Somente consumo do governo.
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pontos, manteve-se em patamar considerado elevado'?. A
producao industrial cresceu 0,2% no més (recuo de 0,3%
em dezembro), salientando-se que a producao da industria
extrativa vem sendo sensibilizada, em meses recentes, pela
reducdo na producédo de oleo e gas. Em fevereiro, o PMI do
setor manufatureiro recuou para 52,9 pontos, menor patamar
desde janeiro de 2014, e o PMI referente ao setor de servigos
aumentou para 56,9 pontos.

O mercado de trabalho dos EUA voltou a apresentar
dinamismo no trimestre encerrado em fevereiro, quando
foram gerados 863 mil de postos de trabalho (894 mil no
trimestre finalizado em novembro e 463 mil no encerrado em
fevereiro de 2014). A taxa de desemprego atingiu 5,5% em
fevereiro (5,7% em janeiro e 6,7% em fevereiro de 2014).

As variagdes anualizadas dos gastos pessoais com consumo
e da renda pessoal disponivel real atingiram 3,8% e 5,4%,
respectivamente, no trimestre encerrado em janeiro, quando
a taxa de poupanga das familias situou-se em 5,0%.

Na Area do Euro, a varia¢io anualizada do PIB atingiu 1,3%
no quarto trimestre de 2014 (0,7% no anterior), com destaque
para as expansdes na Alemanha (2,8%), Espanha (2,7%)
e Portugal (2,1%). A taxa de desemprego, em trajetoria
declinante, situou-se em 11,2% em janeiro — menor patamar
em 33 meses, ¢ a producdo industrial do bloco aumentou
1,2% (estabilidade em dezembro). Em fevereiro, o PMI
composto atingiu 53,3 pontos, maior valor desde julho de
2014, e o indice de confianga dos consumidores situou-se
em -6,7 pontos (-8,5 pontos em janeiro), melhor resultado
desde meados de 2007.

A variagao anualizada do PIB do Reino Unido atingiu 2,2%
no quarto trimestre (2,6% no anterior), destacando-se, no
ambito da oferta, a expansdo de 3,0% do setor de servigos.
A taxa de desemprego situou-se em 5,7% no trimestre
encerrado em dezembro (6,0% no terminado em setembro).
O PMI composto manteve-se em 56,7 pontos nos dois
primeiros meses de 2015 (média de 56,2 pontos no ultimo
trimestre de 2014).

No Japdo, o crescimento anualizado do PIB atingiu 1,5%
no quarto trimestre de 2014, ap6s retragdes respectivas de
6,4% e 2,6% no segundo e no terceiro trimestres de 2014.
Destacou-se, no ambito da demanda interna, a contribui¢do
do consumo das familias (1,1 p.p.). A contribui¢ao do setor
externo, favorecida pela depreciagdo do iene, atingiu 0,9 p.p.
(0,2 p.p. no terceiro trimestre), reflexo de aumentos de 11,5%

12/Nos tltimos dez anos esse patamar somente foi ultrapassado em trés observagdes.
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Grafico 4.2 — Evolugiao das taxas de desemprego
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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nas exportacdes e de 5,3% nas importagdes. A producao
industrial aumentou 3,8% em janeiro, maior elevagao mensal
desde janeiro de 2014, e as vendas no varejo recuaram 1,9%.
O PMI manufatura de fevereiro atingiu 51,6 pontos (52,2
pontos em janeiro).

Na China, a varia¢do anualizada do PIB atingiu 6,1% no
quarto trimestre de 2014 (7,8% no terceiro). Considerados
intervalos de doze meses, o PIB cresceu 7,3% em ambos
os periodos. Em fevereiro, as taxas de crescimento dos
investimentos em ativos fixos, das vendas no varejo e da
produgdo industrial atingiram 15,7%, 11,9% e 7,9%",
respectivamente (16,1%, 11,6% e 8,0%, na ordem, em
setembro). Em janeiro, o superavit da balanca comercial
somou US$60 bilhdes (média de US$49,8 bilhdes no quarto
trimestre). Em fevereiro, o PMI composto alcangou 51,8
pontos (51,0 pontos em janeiro).

4.2 Politica monetaria e inflacao

A inflagdo anual ao consumidor nos EUA, medida pela
variagdo do IPC, atingiu -0,1% em janeiro, primeira variacao
negativa desde outubro de 2009. Os precos da energia
recuaram 19,6% e os dos alimentos cresceram 3,2%. A
variacdo anual do nucleo da inflagdo, que exclui energia e
alimentos, atingiu 1,6% em janeiro.

O Comité de Mercado Aberto do Federal Reserve (FOMC)
manteve, nas reunides de dezembro de 2014 e de janeiro,
a meta para a taxa dos Fed funds entre 0% ¢ 0,25% a.a. Na
reunido de dezembro, o FOMC anunciou que deve manter-
se “paciente” ao decidir sobre o inicio da normalizag¢do
da postura da politica monetaria, considerando essa nova
orientagdo consistente com a afirmacdo prévia em que
julgava apropriado manter a meta para a taxa dos Fed funds
no atual intervalo por “tempo consideravel”, especialmente
se a inflagcdo projetada continuasse abaixo da meta de longo
prazo de 2,0% e as expectativas inflacionarias de longo prazo
permanecessem bem ancoradas.

Na Area do Euro, a varia¢do anual do Indice de Precos
ao Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu -0,6% em
janeiro'¥, menor patamar desde julho de 2009, com destaque
para as variagdes negativas dos precgos dos alimentos (0,1%)
e da energia (9,3%). A variacdo anual do nticleo do [PCH —

13/ Vendas no varejo medida de forma interanual, enquanto investimentos em ativos fixos refletem a variagao acumulada no ano contra igual periodo do ano

anterior.

14/ A variagdo anual do IPCH, dado ainda preliminar, referente a fevereiro foi -0,3%.
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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que exclui energia e alimentos, bebidas alcodlicas e fumo
— atingiu 0,6% em janeiro (0,7% em outubro).

O Conselho de Governadores do BCE manteve as taxas das
principais operagdes de refinanciamento (main refinancing
operations), de depdsito (deposit facility) e de empréstimo
marginal (marginal lending facility) nas minimas historicas
respectivas de 0,05% a.a., -0,20% a.a. ¢ 0,30% a.a. Na
reunido de janeiro, o BCE instituiu o programa expandido
de compras de ativos (Quantitative Easing — QE), que
adiciona compras de titulos publicos aos programas
existentes de compras de asset-backed securities (ABS) e de
bonus cobertos. As compras mensais combinadas de titulos
publicos e privados somardo €60 bilhdes'®, com inicio em
marco de 2015 e encerramento previsto para, pelo menos,
setembro de 2016.

Além do BCE, bancos centrais de outros paises europeus
passaram a adotar taxas de juros negativas como opg¢ao
de politica monetaria. O Banco Nacional da Suica (BNS)
introduziu, em 18 de dezembro de 2014, taxa de -0,25% sobre
saldos das contas de depdsitos a vista na institui¢do'®. Em 15
de janeiro, quando abandonou o compromisso com o piso
da taxa de cambio de CHF'"1,20 por euro, o BNS ampliou a
taxa negativa aplicada aos depositos a vista em 0,5 p.p., para
-0,75% a.a. O Banco Central da Dinamarca reduziu, nos dois
primeiros meses do ano, as taxas de juros dos certificados
de deposito, fixando-a em -0,75% em 5 de fevereiro.
Adicionalmente, em 19 de janeiro, a institui¢cdo cortou 0,15
p.p. da taxa de juro de empréstimo, situando-a em 0,05%.
O Banco Central da Suécia (Riksbank) cortou a taxa repo
em 0,10 p.p., para -0,10%, em 12 de fevereiro, e introduziu
programa de compra mensal de bonus governamentais no
total de SEK'®10 bilhdes (aproximadamente US$1,2 bilhao).

No Reino Unido, a variagdo anual do IPC atingiu 0,3% em
janeiro, menor patamar da série historica iniciada em marco
de 1960, com destaque para as variagcdes negativas dos
precos da energia (8,4%) e dos alimentos (2,8%). A variagdo
anual do ntcleo do IPC, que exclui energia, alimentos,
bebidas alcodlicas e fumo, atingiu 1,4% em janeiro (1,5%
em outubro).

15/ As compras de titulos — com grau de investimento e denominag@o em euro — emitidos por governos e agéncias da Area do Euro e por instituigdes europeias

serdo realizadas pelo Sistema Euro (Euro System) no mercado secundario. As compras de titulos emitidos por governos e agéncias da Area do Euro serdo

feitas em proporgao a participacdo dos bancos centrais nacionais no capital do BCE. Critérios de elegibilidade adicionais ser@o aplicados no caso de paises

com programa de ajustamento com a Unido Europeia (UE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI). As compras de titulos de institui¢des europeias

ficardo a cargo dos bancos centrais nacionais e corresponderdo a 12% das compras adicionais de ativos, estando sujeitas a compartilhamento de risco. O

BCE se responsabilizara por 8% das compras adicionais de ativos. Desse modo, 20% das compras adicionais de ativos estardo sujeitas a compartilhamento

de risco.

16/ A taxa se aplica aos depositos que excederam em vinte vezes o recolhimento compulsério minimo.

17/Franco suigo.
18/ Coroa suéca.
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O Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra
(BoE) manteve a taxa de juros que remunera as reservas dos
bancos comerciais (Bank rate) em 0,5% a.a. (nivel em que
se encontra desde mar¢o de 2009), e o total do programa
de compra de ativos (QE) em £375 bilhdes. Conforme o
forward guidance de fevereiro de 2014, a trajetoria prevista
de elevagao gradual da Bank rate esta condicionada a
eliminagdo do hiato do produto no horizonte de dois a
trés anos, desde que a inflagdo se mantenha proxima a
meta. De acordo com a comunica¢do do BoE, prevalece o
entendimento de que, ao final do processo de normalizacao
das condi¢cdes monetarias, a taxa oficial de juros tenda a
situar-se abaixo de 5,0% a.a., nivel médio predominante
antes da crise financeira de 2008. Além disso, o BoE avalia
que o QE deve ser mantido no volume atual pelo menos até
a primeira elevagdo da Bank rate.

No Japdo, a variagdo anual do IPC atingiu 2,4% em janeiro,
mesmo patamar de novembro e dezembro, com os pregos dos
alimentos elevando-se 4,2% e os da energia recuando 0,5%.
A inflagdo anual do nucleo do IPC, que exclui alimentos in
natura, alcangou 2,2% em janeiro (2,3% em dezembro e
2014).

O Comité de Politica Monetaria do Banco do Japao (BolJ)
manteve, no ambito do programa de relaxamento monetario
quantitativo e qualitativo, as diretrizes para as operagdes
do mercado monetario, que preveem expansdo anual
da base monetaria em aproximadamente ¥80 trilhdes e
acréscimo do saldo dos bonus do governo japonés (JGB)
em carteira em ¥80 trilhdes por ano, com extensdo da
maturidade média remanescente desses titulos para 7 a 10
anos. Adicionalmente, o BoJ ratificou que deve conduzir as
compras de cotas de “fundos de indices” (exchange-traded
funds —ETF) e de fundos de investimento imobiliario (Japan
real estate investment trusts — J-REIT) para aumentar seus
saldos em aproximadamente ¥3 trilhdes e ¥90 bilhdes,
respectivamente, por ano. Os saldos de commercial papers
e bonus corporativos serdo mantidos em aproximadamente
¥2.2 trilhOes e ¥3,2 trilhdes, nessa ordem.

Na China, a inflagao anual ao consumidor recuou para 0,8%
em janeiro. A variagao anual dos pregos dos alimentos atingiu
1,1% e dos precos da energia, -2,0%. Nesse contexto, em
fevereiro, o Banco do Povo da China (BPC) reduziu as
taxas de recolhimento compulsoério para pequenos e grandes
bancos em 0,5 p.p., para 17,5% e 19,5%, respectivamente,
e anunciou, no inicio de margo, redugdo de 0,25 p.p., para
5,35%, da meta para a taxa de juros dos empréstimos de
um ano.
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Grafico 4.8 — Retorno anual sobre titulos

governamentais — 10 anos
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Grafico 4.9 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Grafico 4.10 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
1.3.2013 = 100

170 -
154
138 -
122

106 A

920

1.3 31.5 308 2911 282 30.5 298 2811 272
2013 2014 2015

EUA — — — Alemanha e e e = Japao Reino Unido

Fonte: Bloomberg

Grafico 4.11 - VIX — indice de volatilidade
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4.3 Mercados financeiros
internacionais

O desempenho dos mercados financeiros globais esteve
condicionado, no trimestre finalizado em fevereiro, pelo
cenario envolvendo a perspectiva de normalizagao da
politica monetaria nos EUA; a desaceleragao de importantes
economias emergentes, com destaque para a China; os riscos
de deflacdo em relevantes economias maduras; o declinio dos
precos de commodities, em especial do petroleo; e eventuais
tensOes geopoliticas.

Nesse contexto, aumentou a demanda por ativos financeiros
considerados mais seguros, implicando reducdo dos
retornos dos titulos publicos de longo prazo emitidos por
economias maduras. Ao final de fevereiro, a rentabilidade
anual dos titulos dos EUA atingiu 1,99% (2,16% ao final
de novembro), apos ter oscilado entre 1,64% e 2,31%
no trimestre. Os retornos de ativos correspondentes da
Alemanha, Reino Unido e Japdo recuaram, na ordem,
37 p.b., 13 p.b. ¢ 9 p.b., para 0,33%, 1,80% e 0,34%,
respectivamente, no periodo.

O indicador de risco soberano Emerging Markets Bond Index
Plus (Embi+) aumentou 54 p.b., para 399 p.b., no trimestre
encerrado em fevereiro. Essa evolugao refletiu, em parte, os
impactos negativos da persisténcia de tensdes geopoliticas na
Russia/Ucrania e da redugo na perspectiva de crescimento
de importantes mercados emergentes. Nesse ambiente,
destacaram-se as elevagdes nos indicadores de Russia (116
p.b.) e Brasil (84 p.b.), que atingiram 447 p.b. e 322 p.b.,
respectivamente, ao final do periodo. Os indicadores da
Turquia, Africa do Sul e México aumentaram, na ordem,
30 p.b.,, 17 p.b.e 7 p.b.

Os indicadores dos principais mercados acionarios de
economias maduras elevaram-se ao longo do trimestre,
trajetoria favorecida pela manutencdo de ampla liquidez
global. Destacaram-se os aumentos nos indices DAX, da
Alemanha (14,2%); CAC 40, da Franga (12,8%); FTSE MIB,
da Italia (11,6%); Nikkey 225, do Japao (7,7%); IBEX 35,
da Espanha (3,8%); FTSE 100, do Reino Unido (3,3%); e
Dow Jones, dos EUA (1,7%).

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)"
registrou 13,3 pontos ao final de fevereiro, mesmo patamar
de encerramento de novembro. Ressalte-se que o indicador
situou-se, em média, em patamar superior no trimestre

19/0 VIX ¢ o indice que mensura a volatilidade implicita de curto prazo do indice acionario Standard & Poor’s 500 (S&P 500) dos EUA.
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Grafico 4.12 — Bolsas de valores: mercados emergentes
1.3.2013 =100

160 1

140 .,
R
120 - ‘W
ptman A T .

100 WV il Ao
’\?&‘.'4;(\\' I,J..\_Jé\,\.;‘,;‘ N PG e 1 .\l"h\

80 '-‘M “"“( "q“."" l\vvf

60

1.3 315 308  29.11 28.2 30.5 208  28.11 27.2
2013 2014 2015

Africa do Sul  — — — Brasil

@ «» «» @ China
india México Turquia
Fonte: Bloomberg

Grafico 4.13 — Cotagoes do délar
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Grafico 4.14 — Moedas de economias emergentes
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Grafico 4.15 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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encerrado em fevereiro (17,1 pontos) do que no terminado
em novembro (15,1 pontos), desempenho determinado, em
grande parte, pelo ambiente de deterioragao das expectativas
de crescimento global, em especial da China; incertezas
associadas a normalizac¢do da politica monetaria nos EUA;
recuo expressivo no preco do petroleo; tensdes politicas na
Grécia.

Os principais mercados acionarios de economias emergentes
apresentaram tendéncias distintas. Ocorreram aumentos nos
indices Shangai Composite, da China (23,4%); FTSE/JSE,
da Africa do Sul (6,9%); ¢ Sensex, da India (1,8%), recuos
no Ibovespa, do Brasil (5,7%); e ISE, da Turquia (2,3%), e
estabilidade no IPC, do México.

A trajetoéria do dolar dos EUA no trimestre encerrado em
fevereiro repercutiu, em parte, o maior dinamismo da
atividade nos EUA do que em importantes economias
maduras e emergentes. Destacaram-se, no primeiro grupo,
as apreciacdes do dolar ante o euro (11,2%), libra (1,4%) e
iene (0,8%). No ambito das economias emergentes, em que
avalorizacdo do dolar esteve condicionada, ainda, a reducao
dos pregos de commodities, sobressairam as valorizagdes
do dolar em relagao as moedas da Russia (24,8%), Turquia
(13,0%), Brasil (10,8%), México (7,3%) e Africa do Sul
(5,4%).

4.4 Commodities

O indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, recuou 1,66% em fevereiro, em relagao
a novembro de 2014, com variagdes respectivas de
0,58%, -1,45% e -13,08% nos segmentos de commodities
agropecudrias, metalicas e energéticas. Medido em ddlares,
0 IC-Br diminuiu 11,10% no periodo®. Consideradas médias
trimestrais, o IC-Br aumentou 0,46% em relacdo ao trimestre
encerrado em novembro de 2014.

A média do indice S&P e Goldman Sachs Spot recuou
20,87% em fevereiro, em relagdo a novembro de 2014,
resultado de desvalorizagdes respectivas de 3,74%, 11,70%
e 27,00% nos segmentos de commodities agropecuarias,
metalicas e energéticas.

A trajetoria da cotacdo das commodities agropecuarias
repercutiu, em grande parte, as reducdes nos pregos da

20/0 indicador considera médias mensais de observagdes diarias. Portanto, a redugdo de 11,10% mencionada ¢ impactada pelas taxas diarias de cambio de

fevereiro de 2015 e de novembro de 2014.
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Grafico 4.16 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.17 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.18 — Commodities: acucar, café e algodao
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Grafico 4.19 — Petroleo — Mercado a vista
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soja (3,60%), impactada pelo aumento da oferta nos EUA;
trigo (5,32%), reflexo de aumento na projecao para a safra
2014/2015, divulgado pelo Departamento de Agricultura dos
Estados Unidos (USDA); agucar (8,90%), repercutindo a
oferta confortavel e a adogao de subsidios as exportagdes na
fndia, segundo maior exportador global, e do café (17,11%),
influenciada pelas perspectivas de aumento da oferta em
regides produtoras no Brasil.

Em sentido oposto, elevaram-se as cotacdes do milho
(1,91%), em cenario de expectativa de aumento da demanda
por etanol de milho misturado a gasolina nos EUA; e do
algodao (4,23%), reflexo de expectativa de redugao da area
plantada para a safra 2015/2016 nos EUA, em resposta aos
reduzidos precos da commodity.

No ambito das commodities metalicas, as cotagdes médias
do zinco, niquel, aluminio, chumbo e cobre diminuiram
6,79%, 7,66%, 10,70%, 11,18% e 14,35%, respectivamente,
no trimestre encerrado em fevereiro. Essa evolucdo refletiu
a valorizagdo do dolar no periodo e preocupagdes com a
desaceleracdo da demanda mundial, especialmente da China,
importante importadora.

A cotagdo média do minério de ferro de teor 65%, no
mercado a vista chinés, recuou 15,66%, para US$70, no
trimestre encerrado em fevereiro, de acordo com o Shangai
Steelhome Information. Essa evolugao refletiu o aumento da
oferta de baixo custo (notadamente da Australia e do Brasil)
e a desaceleracdo da demanda Chinesa, evidenciada pelo
crescimento de apenas 0,9% na producdo de aco no pais em
2014, menor expansdo em 24 anos.

As cotagdes médias do barril de petréleo dos tipos Brent
e WTT atingiram US$57,93 ¢ US$50,61, respectivamente,
em fevereiro, recuando, na ordem, 26,15% e 33,24% em
relacdo a novembro de 2014. Essa evolugao refletiu o
excesso de oferta global do produto — resultado do aumento
da produgao de paises ndo pertencentes a Organizagao dos
Paises Exportadores de Petroleo (Opep), em especial nos
EUA — e a recusa de reducdo da producdo por parte dos
paises membros da Opep.

4.5 Conclusao

A economia dos EUA, a despeito do menor ritmo de
crescimento na margem, segue registrando dinamismo mais
acentuado do que as demais economias maduras, enquanto



a perspectiva de crescimento para as principais economias
emergentes vem sendo reduzida.

A diferenga no ritmo de recuperagdo entre as economias,
associada, ainda, a contextos distintos de inflacdo se refletem
nas agOes de politicas monetarias. Assim, enquanto avanga
o processo de normalizagao da politica monetaria nos EUA,
observa-se recente atuagdo de bancos centrais na Europa e
na Asia, no sentido de expandir o carater acomodaticio de
suas politicas monetarias. Destaque-se, nesse contexto, a
diminui¢@o de riscos associados as oscilagdes na liquidez
global.

Nesse ambiente, o dolar dos EUA tende a continuar em
trajetoria de apreciagdo global. Ressalte-se, todavia, que
a perspectiva de oferta abundante de commodities, em
ambiente de recuperagdo modesta da economia mundial e,
particularmente, de arrefecimento da atividade econdmica
chinesa, constitui fator benigno no ambito da inflagdo global.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2014 2015

Fev Jan- Ano Fev Jan-

fev fev
Comercial -2,1 -0,5 41 0,6 0,4
Exportagéo 15,7 34,8 2223 124 27,8
Importagao 17,8 354 218,11 11,8 27,4
Financeiro" 03 03 -134 17 24
Compras 34,2 77,5 513,22 36,5 88,0
Vendas 339 77,2 5266 382 856
Saldo -1,9 -0,2 -9,3 -1,1 2,8

1/ Exclui operagoes interbancarias e operacdes externas do Banco Central.

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB
Janeiro-fevereiro

US$ milhdes
Discriminagéo 2014 2015 Var. %
Exportagdo 31960 25796 -19,3
Importagéo 38 157 31812 -16,6
Saldo -6 197 -6 016 2,9
Corrente de comércio 70 117 57 608 -17.,8

Fonte: MDIC/Secex

O deficit em transagdes correntes recuou no primeiro
bimestre de 2015, em relagdo a igual intervalo de 2014.
Essa evolugao repercutiu redugdes na corrente de comércio
— consistente com a recuperagdo modesta da economia
mundial € o menor dinamismo da atividade interna —, nas
despesas liquidas de servigos e, principalmente, de rendas
—influenciada pelo recuo nas remessas liquidas de lucros e
dividendos. Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros diretos, investimentos estrangeiros em carteira
e empréstimos permaneceram em patamar confortavel para
o financiamento do balango de pagamentos.

5.1 Movimento de cambio

O superavit do mercado de cambio contratado atingiu
US$2,8 bilhdes no primeiro bimestre de 2015 (deficit de
US$246 milhdes em igual periodo de 2014). Ocorreram
superavits de US$353 milhdes no segmento comercial,
reflexo de recuos de 20,3% nas contratagdes de exportacdes
e de 22,5% nas de importagdes; e de US$2,4 bilhdes no
segmento financeiro, resultado de crescimentos de 13,5%
nas compras e de 10,8% nas vendas de moeda estrangeira.

A atua¢dao do Banco Central no mercado de cambio
resultou, nos dois primeiros meses do ano, em liquidagao
de US$900 milhdes em operagdes de linha com recompra,
cujo estoque recuou de US$10,5 bilhdes, em dezembro
de 2014, para US$9,6 bilhdes, em fevereiro de 2015. No
mercado a vista, a posicdo vendida dos bancos passou de
US$28,3 bilhdes, ao final de 2014, para US$25,9 bilhdes,
em fevereiro de 2015.

5.2 Comércio de bens

O deficit da balanga comercial atingiu US$6 bilhGes nos
dois primeiros meses de 2015 (US$6,2 bilhdes em igual
bimestre de 2014). As exportagdes somaram US$25,8
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Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminacgéo 2014 2015 Var. %
Total 761,0 661,4 -13,1
Basicos 334,9 278,0 -17,0
Industrializados 401,2 364,2 -9,2
Semimanufaturados 111,2 112,1 0,8
Manufaturados 290,0 2521 -13,1
Operacgdes especiais 24,9 19,3 -22,6

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagées por principais produtos
Janeiro-fevereiro — 2015/2014" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importacao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes
Discriminagéo 2014 2015 Var. %
Total 908,5 815,7 -10,2
Bens de capital 196,7 181,3 -7,8
Matérias-primas 389,9 369,8 -5,2
Bens de consumo 157,4 140,5 -10,8
Duraveis 84,4 68,9 -18,4
Automdéveis de passageiros 25,1 19,4 -22,5
N&o duraveis 73,0 71,6 -1,9
Combustiveis e lubrificantes 164,4 1241 -24.5
Petroleo 64,4 27,8 -56,9
Demais 100,1 96,4 -3,7
Fonte: MDIC/Secex
Grafico 5.2 — Importacao de matérias-primas x
producéo industrial — Média movel de 3 meses
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bilhdes; as importagdes, US$31,8 bilhdes; ¢ a corrente de
comércio, US$57,6 bilhdes, reduzindo-se 19,3%, 16,6%
e 17,8%, respectivamente, no periodo. Essas retragdes
refletem os recuos dos pregos de commodities ¢ incertezas
na recuperacdo da economia global, no ambito das
exportagdes, e o menor ritmo de atividade doméstica e a
desvalorizagao cambial, pelo lado das importagdes.

As exportacdes, consideradas as médias didrias, recuaram
13,1% no primeiro bimestre de 2015, em relagdo a
igual periodo de 2014. Ocorreram redugdes nas vendas
de produtos basicos (17,0%) e de bens manufaturados
(13,1%), e aumento de 0,8% nas de semimanufaturados,
que representaram, na ordem, 42,0%, 38,1% e 16,9% das
exportagdes totais no bimestre (44,0%, 38,1% ¢ 14,6%,
respectivamente, no primeiro bimestre de 2014). A
evolucdo das exportagdes de produtos basicos repercutiu,
em especial, a trajetoria dos precos internacionais de
commodities importantes na pauta exportadora brasileira,
como minério de ferro e petrdleo, enquanto a retragao nos
embarques de manufaturados evidenciou, em grande parte,
o menor dinamismo das exportacdes de automoveis, em
particular para a Argentina.

A média diaria das importagdes recuou 10,2% no primeiro
bimestre de 2015, em relacao a igual intervalo de 2014.
Houve diminui¢des nas compras em todas as categorias
de uso, destacando-se que a redugao de 24,5% nas de
combustiveis e lubrificantes repercutiu recuos nos pregos
internacionais da commodity e no quantum importado. As
aquisicoes de bens de consumo duraveis recuaram 18,4%
(automoveis de passageiros, -22,5%); as de bens de capital,
7,8% (maquinaria industrial, -14,5%; aparelhos de escritorio
e servigo cientifico, -16,1%); as de matérias-primas, 5,2%
(acessorios de equipamento de transporte, -18,9%; partes
e pecas de produtos intermediarios, -5,6%); e as de bens
de consumo nfo duraveis, 1,9%. A representatividade
das importagdes dessas categorias de uso atingiu 15,2%,
8,4%, 22,2%, 45,3% e 8,8%, respectivamente, no periodo,
destacando-se a reducdo de 2,9 p.p. na participacao das
aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes e o aumento de
2,4 p.p. na de matérias-primas.

A redugdo registrada na corrente de comércio brasileira
no primeiro bimestre de 2015 repercutiu decréscimos nas
transagdes comerciais com 0s principais paises parceiros e
blocos econdomicos (Mercado Comum do Sul — Mercosul,
17,9%; China, 16,1%; Asia, 12,6%; Unido Europeia, 8,6%;
EUA, 8,2%; e demais paises da América Latina e Caribe,
7,2%).



Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x
producao industrial — Média mével de 3 meses
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Grafico 5.4 — Importagoes por principais produtos
Janeiro-fevereiro — 2015/2014
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.5 — Exportacao e importacao por area
geografica - FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagdo  Exportagao Importagédo Saldo
2014 2015 Var. 2014 2015 Var. 2014 2015

% %

Total 761 661 -13,1 908 816 -10,2 -148 -154
A.Latina e Caribe 162 137 -154 138 124 97 25 13
Mercosul-5" 92 75 184 66 54 173 26 21
Argentina 56 47 -17,3 49 41 171 7 57
Demais 35 28 -20,1 16 13 -17,8 19 15
Demais 71 63 -11,6 72 70 -2,9 -1 -8
Eua? 94 97 24 138 117 -154 -44 -20
UE 141 133 -6,0 184 164 -10,7 43 -31
Europa Oriental 14 8 -40,9 10 13 27,0 4,0 -5
Oriente Médio 38 39 28 32 19 42,2 5 20
Asia 236 184 -221 316 298 -56 -80 -114
China 120 74 -38,4 166 166 -0,2 -47  -92
Outros 117 110 -53 150 132 -11,6 -33 22
Africa 36 28 -22,4 58 42 -26,7 21 14
Demais 39 35 -84 32 38 175 6 -3

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Venezuela.
2/ Inclui Porto Rico.

A Asia manteve-se como principal destino das exportagdes
brasileiras no primeiro bimestre de 2015 (27,8% do
total), seguindo-se América Latina e Caribe (20,8%),
Unido Europeia (20,1%) e EUA (14,6%), destacando-se o
crescimento de 2,2 p.p., em relagdo a igual periodo de 2014,
na representatividade das exportagdes para os EUA.

As importag0es brasileiras originaram-se, em grande parte,
no primeiro bimestre de 2015, da China (20,3% do total),
Uniao Europeia (20,1%), EUA (14,3%) e demais paises da
Asia (16,2%), com énfase para a expansdo de 2,0 p.p., na
mesma base de comparagio, da participagcdo dos embarques
originarios da China.

A retragdo de 19,3% no valor das exportagdes no primeiro
bimestre de 2015, em relagdo a igual periodo de 2014,
refletiu, de acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), recuos de 17,2% nos precos e
de 2,6% no quantum.

Houve redugdes nos pregos em todas as categorias de fator
agregado, ressaltando-se que o decréscimo de 27,7% nos
precos de produtos basicos foi influenciado pela evolugdo
das cotacdes de minério de ferro, petroleo e soja, enquanto
o recuo de 6,7% nos de bens semimanufaturados refletiu
as retracdes nos pregos de acticar em bruto e celulose. Os
volumes exportados de produtos basicos, semimanufaturados
e manufaturados variaram+6,3%, +0,1% e -14,5%,
respectivamente, no periodo.

Na mesma base de comparagao, a redugao de 16,6% no valor
das importagdes decorreu de retragdes de 10,3% no quantum
e 7,2% nos precos. Houve decréscimos nas quantidades
importadas em todas as categorias de uso: bens de capital,
17,7%; bens de consumo duraveis, 16,7%; matérias-primas,
10,6%; bens de consumo nao duraveis, 6,3%; e combustiveis
e lubrificantes, 2,3%.. Ocorreu igualmente o recuo nos precos
das importagdes de todas as categorias de uso, na mesma
ordem, de 2,5%; 1,1%; 2,4%; 4,4%:; e 25,2%.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transagdes correntes totalizou US$17,5 bilhdes
no primeiro bimestre de 2015 (US$19 bilhdes em igual
periodo de 2014). Considerados intervalos de doze meses,
o deficit totalizou US$89,9 bilhdes em fevereiro (4,22% do
PIB).
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Grafico 5.5 — Exportagées — indices de pregos e
de quantum

Janeiro-fevereiro — 2015/2014
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Grafico 5.6 — Importagoes — indices de pregos e
de quantum
Janeiro-fevereiro — 2015/2014
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Fonte: Funcex

Tabela 5.6 — Transag6es correntes

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2014 2015
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev

Transagdes correntes 74 -19,0 -91,3 6,9 -17,5 -80,5
Balanga comercial 21 62 -4,0 -2,8  -6,0 4,0
Exportacdes 15,9 32,0 2251 12,1 25,8 210,0
Importagdes 18,1 38,2 229,1 14,9 31,8 206,0
Servigos -34 -68 -48)9 28 -64 -475
Transportes -0,7 -14 -89 -06 -1,3 -90

Viagens internacionais -1,3 -2,8 -18,7 1,0 -26 -175
Computagéo e inform. -04 -0,7 -44 -0,3 -0,7 45
Aluguel equipamentos 1,5 31 -22,7 1,6 -3,0 -235

Demais 0,4 1,2 58 0,6 1,2 7,0
Rendas -2,0 -6,3 -40,3 -1,4  -54 -393
Juros -0,7 -26 -14,2 -0,7 -30 -153
Lucros e dividendos -1,3 -3,8 -265 -0,7 -24 -245

Salarios e ordenados 0,0 0,1 0,4 0,0 0,1 0,5

Transferéncias correntes 0,1 0,3 1,9 0,2 0,3 2,3

1/ Projecéo.
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As despesas liquidas de servigos totalizaram US$6,4 bilhdes
no bimestre, reduzindo-se 5,3% em relagado a igual intervalo
de 2014. Destaque para as reducdes no deficit em aluguel de
equipamentos (1,4%) e transportes (10,6%), que somaram,
na ordem, US$3 bilhdes e USS$1,3 bilhdo. As despesas
liquidas com viagens internacionais somaram US$2,6
bilhdes no bimestre, ressaltando-se que o decréscimo de
6,4%, na mesma base de comparagdo, repercutiu recuos
respectivos de 8,7% e 14,1% nos gastos de turistas brasileiros
no exterior e de turistas estrangeiros no Brasil.

As despesas liquidas de juros cresceram 14,3% no periodo,
para US$3 bilhdes, com os pagamentos ao exterior atingindo
US$3,6 bilhdes e as receitas, US$638 milhdes. A analise em
doze meses indica que as receitas de juros provenientes de
remuneracdo das reservas internacionais totalizaram US$2,9
bilhdes em fevereiro de 2015 (US$3.,3 bilhdes em fevereiro
de 2014).

As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram
US$2,4 bilhdes no bimestre, ressaltando-se que o recuo de
36,3% em relagdo a igual periodo de 2014 repercutiu, em
grande parte, os impactos da depreciagdo da taxa de cambio
e o menor dinamismo da atividade doméstica. As empresas
do setor industrial e do setor de servigos foram responsaveis,
na ordem, pelo envio de 69,3% e 28% das remessas brutas
de lucros e dividendos de Investimentos Estrangeiros Diretos
(IED) no periodo, com destaque para os segmentos bebidas,
comércio, produtos quimicos e metalurgia.

As transferéncias unilaterais totalizaram US$256 milhdes no
bimestre, reduzindo-se 25,1% em relacdo a igual intervalo
de 2014. Os ingressos brutos para manutengao de residentes,
refletindo o moderado crescimento das economias nos
principais destinos de emigrantes brasileiros, recuaram
29,7% no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira acumulou ingressos liquidos de US$18,4
bilhdes nos dois primeiros meses de 2015 (US$20,5 bilhoes
em igual periodo de 2014), com aplicagdes de investimentos
brasileiros diretos no exterior de US$5,6 bilhdes (retornos
liquidos de US$447 milhdes nos dois primeiros meses de
2014).

Os ingressos liquidos de IED somaram US$6,7 bilhdes
no periodo, dos quais US$3,7 bilhoes relativos a aumento



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2014 2015
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Conta financeira 62 205 97,8 76 184 935
Investimentos diretos 4,6 9,6 66,0 2,5 1,2 60,0
Brasileiros no exterior 06 04 35 -03 -56 -50
Estrangeiros no pais 4.1 92 625 28 6,7 650
Participacédo 33 6,8 473 1,3 3,7 50,0
Intercompanhias 0,8 24 152 1,5 3,0 15,0
Investimentos em carteira 09 52 307 22 12,0 313
Ativos -05 03 -28 00 0,1 -
Passivos 14 49 335 22 119 313
Derivativos 00 01 -16 -12 -06 -
Outros investimentos 07 56 27 41 59 22
Ativos -3,3 4,0 47,7 01 02 -124
Passivos 39 96 504 40 57 147
1/ Projegéo.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Ingressos brutos — Itens selecionados
USS$ bilhdes
Discriminagdo 2014 2015
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Capitais de médio
e longo prazos 3,6 8,7 527 54 11,0 407
Bdnus publicos - - 6,0 - - -
Titulos privados 0,4 1,4 10,3 0,4 0,8 11,1
Empréstimos dir. 3,1 73 364 49 10,2 29,6
Empréstimos CP? 1,1 53 244 1,0 14 -
Titulos CP (lig.) - - 0,5 - - -
Portfolio no pais (lig.) 2,0 49 30,7 36 135 33,0
Taxas de rolagem3’
Total: 171% 137% 154% 97% 106% 100%
Titulos 89% 192% 90% 36% 45% 100%

Empréstimos dir.

196%

130%

193%

115%

118% 100%

1/ Projegao.

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

de participagdo em capital de empresas e US$3 bilhoes, a
empréstimos intercompanhias. O ingresso de IED acumulado
em doze meses atingiu US$60, 1 bilhoes em fevereiro (2,82%
do PIB).

Os retornos liquidos de investimentos brasileiros em carteira
no exterior totalizaram US$118 milhdes (US$318 milhdes
nos dois primeiros meses de 2014), com destaque para as
vendas liquidas de agdes de empresas estrangeiras e para
as aplicagdes liquidas em titulos estrangeiros adquiridos
por residentes.

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em
carteira atingiram US$11,9 bilhdes (US$4,9 bilhdes
nos dois primeiros meses de 2014). Destacaram-se 0s
ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em agdes
de companhias brasileiras (US$2,8 bilhdes) e os referentes
a investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa
negociados no pais, US$10,6 bilhdes (saidas liquidas de
US$984 milhdes e ingressos liquidos de US$5.,9 bilhdes,
respectivamente, nos dois primeiros meses de 2014).

A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo prazos
negociados no exterior atingiu 45% no bimestre (192% no
mesmo periodo de 2014). As amortizagdes liquidas de notes e
commercial papers somaram US$930 milhdes, resultantes de
desembolsos de US$753 milhdes e amortiza¢des de US$1,7
bilhdo. Os titulos de curto prazo registraram desembolsos
liquidos de US$9 milhdes, no periodo.

As amortizagdes liquidas de bonus da Republica atingiram
US$697 milhdes nos dois primeiros meses do ano. O
Tesouro Nacional, no ambito da politica de melhoria do
perfil do endividamento externo do setor publico, resgatou
antecipadamente US$74 milhdes de bonus no periodo, dos
quais US$56 milhdes referentes a valor de face dos titulos
¢ US$18 milhoes, a agio.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram retornos
liquidos de US$244 milhdes no bimestre, com redugio
de US$1,7 bilhdo nos depdsitos no exterior de bancos
brasileiros. As empresas ndo financeiras aplicaram,
liquidamente, US$2,5 bilhdes no exterior sob a forma de
depositos. Os empréstimos ao exterior, incluidos créditos
comerciais, totalizaram retornos liquidos de US$935 milhdes
(concessoes liquidas de US$3,3 bilhdes no primeiro bimestre
de 2014).

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos € junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, resultaram
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
USS$ bilhdes

Discriminagéo 2013 2014 2015
!

Ano  Jan-fev ano" Jan-fev ano"

Posigéo das reservas no

periodo anterior 373,1 358,8 358,8 363,6 363,6
Compras liquidas do Bacen -11,5 2,5 6,5 0,9 105
A termo - - - - -
Spot - - - - -
Linhas com recompra -11,5 25 65 0,9 105
Empréstimos em moeda estr. - - - - -
Servigo da divida (liquido) -4,9 -1,5  -51 17 42
Desembolsos 0,9 0,1 0,4 0,0 0,0
Amortizagdes -2,9 -06 -28 0,7 17
Juros -3,0 1,0 -26 1,0 -25
Remuneragédo das reservas 3,4 0,5 3,0 0,4 3,2
Outras variagdes 71 0,9 -51 24 24
Variagdes por preco -4,3 0,8 1,7 1,4 1,4
Variagdes por paridades 4.1 -00 -7,8 40 -4,0
Demais® 1,3 01 1,0 02 0.2
Compras do Tesouro Nacional 58 1,6 55 1,7 4,3
Variagéo total -14,3 39 47 -1,0 114

Posigéo das reservas — Caixa 358,8 362,7 363,6 362,5 374,9
Saldo de linhas com recompra 17,0 14,5 10,5 9,6 -
Saldo de empréstimo em m.e. - - - - -
Posicéo das reservas — Liquidez 375,8  377,2 374,1 372,1 3749

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR), agio/desagio, pagamento de comissoes, reclassificagdes,
alocagdes de DES e variagao de derivativos financeiros (forwards).
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em ingressos liquidos de US$5,7 bilhdes nos dois primeiros
meses de 2015 (US$9,6 bilhdes no primeiro bimestre de
2014). Os desembolsos liquidos de créditos comerciais
de curto prazo junto a fornecedores atingiram US$2,8
bilhdes e os ingressos liquidos de empréstimos de longo
prazo dos demais setores, US$1,6 bilhdo. Destaque para os
ingressos liquidos relativos a empréstimos diretos (US$1,6
bilhdo), com taxa de rolagem de 118% no bimestre, ¢ a
compradores (US$171 milhdes). Os empréstimos de curto
prazo totalizaram ingressos liquidos de US$1,4 bilhdo no
bimestre (US$5,3 bilhdes em igual periodo de 2014).

As reservas internacionais totalizaram, em fevereiro,
US$362,5 bilhdes no conceito caixa e US$372,1 bilhdes
no conceito liquidez (variagoes respectivas de -US$1 bilhdo
e -US$1,9 bilhdo em relagdo a dezembro de 2014). No
primeiro bimestre de 2015, a liquidagdo de operagdes de
linhas com recompra proporcionou elevagdo de US$900
milhdes no estoque de reservas internacionais no conceito
caixa. A receita de juros que remunera as reservas somou
US$422 milhdes e os impactos de variagdes de preco e de
paridades atingiram, na ordem, US$1,4 bilhdo e -US$4
bilhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as reservas
internacionais totalizariam US$374,9 bilhdes ao final de
2015. Estao previstas, para o ano, receitas de remuneragao
de reservas de US$3,2 bilhdes; despesas de juros de US$2,5
bilhoes; e amortizagdes de US$1,7 bilhdo.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posi¢ao estimada para fevereiro de 2015,
o servico da divida externa aumentou 23% em relagdo a
posi¢do apurada de dezembro de 2014. As exportagdes
de bens recuaram 2,7% e a razdo entre esses indicadores
atingiu 36% (28,4% em dezembro de 2014). A divida bruta
recuou 0,1% e o PIB em délares diminuiu 2,1%, resultando
em crescimento de 0,3 p.p., para 16,3%, na relagdo divida
bruta/PIB. A relagdo divida liquida/PIB manteve-se estavel
em -2,3%, no periodo.

Acrelagao divida bruta/exportagdes elevou-se para 1,6, divida
bruta/exportagdes de bens e servicos manteve-se em 1,3, e a
relagdo entre as reservas internacionais (conceito liquidez) e
a divida bruta recuou de 107,3% para 106,9%, no periodo.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

USS$ bilhdes

Discriminagao 2012 2013 2014 2015

Dez Dez Set Dez Fev?
Exportagdes de bens 2426 242,00 238,2 2251 218,9
Exportagdes de bens
e servicos 282,4 281,2 2794 2659 2588
Servigo da divida 541 748 69,2 64,0 787
Divida externa bruta 312,9 308,6 3384 348,5 348,0
Divida externa liquida -89,7 -944 -61,1 -50,1 -48,6
Reservas internacionais (liquidez) 378,6 375,8 375,7 374,1 3721
Reservas internacionais (caixa) 373,1 358,8 3755 363,6 3625
PIB 2247 2243 2199 2176 2130
Indicadores
Divida bruta/PIB (%) 139 138 154 16,0 16,3
Divida liquida/PIB (%) 40 -42 28 -23 23
Divida bruta/exportagées 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6
Divida bruta/exportagédo
de bens e servigos 11 11 1,2 1,3 1,3
Divida liquida/exportagdo -04 -04 -03 -02 -0,2
Divida liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Servigo divida/exportagédo (%) 223 309 290 284 36,0
Servigo divida/exportagdo
de bens e servigos (%) 19,2 266 248 241 30,4
Reservas (liquidez) / divida externa
bruta (%) 121,0 121,8 111,0 107,3 106,9
Reservas (caixa) /divida externa
bruta (%) 119,3 116,3 111,0 104,3 104,2

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

2/ Dados estimados.

5.6 Conclusao

Os primeiros resultados para o balango de pagamentos
de 2015 ratificam a perspectiva de redug¢do no deficit
de transagdes correntes no ano, refletindo entre outros,
desempenho mais favoravel na balanga comercial. Os
ingressos liquidos de capitais seguem financiando o deficit
adequadamente, com destaque para entrada de recursos de
IED em patamar elevado. Esses afluxos, associados, ainda,
a manutengao de taxas de rolagens de titulos e empréstimos
acima de 100% no inicio deste ano evidenciam cenario
confortavel em termos de liquidez e de acesso ao mercado
internacional neste ano, em que se observam ajustes
relevantes de carater macroecondmico no pais.

Ressalte-se, ainda, o estoque de reservas internacionais, que
permaneceu representando em fevereiro, no conceito de
liquidez, vinte e um meses de importagdes de bens, ou cinco
vezes as amortiza¢des vincendas nos proximos doze meses.
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Emissoes de Subsidiarias de Matrizes Brasileiras no Mercado

Internacional

Os desdobramentos da crise financeira internacional
iniciada em 2008, dentre eles o afrouxamento sem
precedentes das politicas monetéarias nas economias
desenvolvidas, propiciaram cenario de liquidez global
elevada, favorecendo o aumento das emissoes de titulos
por empresas financeiras e nao financeiras de paises
emergentes, a partir de subsididrias ou filiais no exterior.
O volume de emissdes originou questionamentos sobre
a possibilidade de subestimacao da divida externa e seu
risco'.

Este boxe analisa o caso brasileiro, considerando
séries estatisticas elaboradas de acordo com os
conceitos de residéncia® e nacionalidade®, publicadas,
respectivamente, pelo Banco Central do Brasil (BCB) e
pelo Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS). As
trajetorias dos estoques de titulos de renda fixa emitidos
no exterior, segundo os dois conceitos, encontram-
se no Grafico 1, ressaltando-se que a divergéncia
entre as séries, observada a partir de 2009, repercute
o mencionado aumento da liquidez nos mercados
financeiros internacionais. Em dezembro de 2014, o
estoque de titulos de renda fixa emitidos pelo Brasil,
conforme metodologia do BIS, superava o aferido pelo
BCB em US$187.9 bilhdes.

A diferenca entre as séries ¢ explicada, em especial,
por emissoes realizadas por subsidiarias de empresas
brasileiras no exterior. Segundo provedores internacionais
de dados?, o estoque de titulos de renda fixa emitidos
no exterior por subsidiarias de empresas brasileiras,
financeiras e ndo financeiras, somou US$164,9 bilhoes
em dezembro de 2014, equivalendo a 87,7% da diferenga

1/ Como exemplo, TURNER, Philip. The global long-term interest rate, financial risks and policy choices in EMEs. BIS Working Papers n°® 441.

Fevereiro, 2014. www.bis.org/publ/work441.htm.

2/ O conceito de residéncia considera o pais que constitui o centro de interesse econdomico predominante de cada unidade empresarial, independentemente

da origem de capital do grupo econdmico. O critério ¢ adotado pelo FMI e outros organismos internacionais, consistindo no padrao metodologico

internacional para a compilagao estatistica, conforme os manuais de balango de pagamentos e de divida externa:

http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm e http://www.tffs.org/edsguide.htm.

3/ O conceito de nacionalidade considera todas as empresas de um mesmo grupo econdmico como vinculadas ao pais da matriz.

4/ Obteve-se a listagem das emissoes de titulos no exterior conforme a nacionalidade do grupo econdmico emitente, separando-se dessa lista aquelas

emitidas por subsididrias brasileiras no exterior.
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Grafico 1 — Estoque de titulos de renda fixa emitidos no exterior (exclui Governo Geral)
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entre as estatisticas do BIS e do BCB. Os US$23,1
bilhGes restantes, em principio, podem ser atribuidos a
diferengas de cobertura, de critérios de valoragdo e de
fontes®.

Conforme se demonstra neste boxe, as emissoes
realizadas por subsididrias de empresas brasileiras
no exterior sdo, em grande parte, internalizadas. Esse
processo de internalizagdo dessas receitas € registrado
no balanco de pagamentos e na divida externa na rubrica
de empréstimos intercompanhia, no ambito das empresas
ndo financeiras, enquanto em relacdo aos bancos, o
registro ocorre na conta de empréstimos diretos®.

A analise do estoque de titulos emitidos no exterior por
subsidiarias de empresas brasileiras em dezembro de
2014 indica que do total de US$164,9 bilhdes, US$48,6
bilhoes (29,4%) eram de responsabilidade de instituigdes
financeiras ¢ US$116,3 bilhoes (70,6%), de empresas
ndo financeiras.

O aumento da divida externa das instituicdes financeiras
atingiu US$81,7 bilhdes de 2007 a 2014, dos quais
USS$71,1 bilhdes sob a modalidade de empréstimos
(Tabela 1). As magnitudes do crescimento do passivo
externo das institui¢des financeiras na forma de
empréstimos e das emissdes de titulos no exterior
por subsidiarias de institui¢des financeiras (US$48,6
bilhdes) sugerem internalizacdo de parte significativa
dos recursos captados. Adicionalmente, na fungao de
supervisor do sistema financeiro, o BCB monitora

5/ Como exemplo de critérios de valoragao, o BIS utiliza valor de face amortizado em suas estatisticas por nacionalidade, enquanto os dados coletados
junto aos provedores internacionais de dados consideram valor de mercado.

6/ Segundo o Manual de Balango de Pagamentos do FMI (BPM6), quando credor e devedor pertencem a mesmo grupo econdmico, apenas o caso de
instituigdes financeiras captadoras de depositos constitui excegao, e a operacao ¢ classificada como empréstimo comum, e nio investimento direto
— intercompanhia.

Margo 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagdo | 65



Tabela 1 — Divida externa bruta

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bancos 750 742 636 103,1 1382 139,7 130,0 156,7
Empréstimos 435 483 424 652 898 914 863 1146
Outros 31,5 259 212 380 485 483 436 421
Investimento direto:
Empréstimos intercompanhia 47,3 64,6 79,4 95,1 1059 127,7 1741 207,8
Estoque pagavel em mercadorias 18,1 27,3 35,7 45,4 51,5 49,6 776 1025

as institui¢cdes financeiras brasileiras de maneira
consolidada, acompanhando de forma minuciosa as
operagoes de subsidiarias no exterior.

Em relagao as empresas nao financeiras, o estoque de
empréstimos intercompanhia, vetor da internalizagao
das emissdes de subsidiarias no exterior, aumentou
US$160,5 bilhdes no periodo referido.

Para verificar a hipotese de internalizagao das emissoes
de subsidiarias no exterior sob a forma de empréstimos
intercompanhia foram selecionadas as dez empresas nao
financeiras com maior volume de emissao de titulos via
subsidiarias no exterior’ € comparado esse fluxo com os
relativos a empréstimo intercompanhia. Considerado o
periodo de 2007 a 2014, o estoque de titulos emitidos
por subsidiarias no exterior componentes da amostra
aumentou US$85,1 bilhdes e o relativo a empréstimos
intercompanhia, US$66,9 bilhdes, representando 78,6%
do crescimento das emissoes por subsidiarias.

Vale notar que a parcela ndo internalizada da receita
de emissdao de subsidiarias no exterior pode ter sido,
ainda, direcionada a aquisi¢do de ativos externos, o
que mitiga o risco dos passivos. De acordo com dados
da pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), os
ativos externos das empresas selecionadas na amostra
cresceram US$3,3 bilhdes (de US$68.4 bilhdes, em
2007, para US$71,7 bilhdes, em setembro de 2014). Na
amostra, portanto, o crescimento do estoque dos ativos
no exterior corresponde a 3,8% do estoque de titulos
emitidos por subsididrias no exterior.

No segmento de empresas nao financeiras, descontadas
as parcelas de internalizagdo via empréstimos
intercompanhia e de ativos mantidos no exterior,

7/ O estoque das dez maiores emissoras ndo financeiras correspondia a 86,1% (US$100,2 bilhdes) do estoque total desse segmento (US$116,3 bilhdes)

em dezembro de 2014, segundo dados de provedores internacionais.
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Tabela 2 — Estoque de titulos emitidos no exterior —
Empresas nao financeiras

USS$ bilhées

Amostra de empresas n3o financeiras’’ 2007-2014 %
Aumento do estoque de titulos emitidos no exterior 85,1 100,0
(-) Internalizag&o via empréstimos intercompanhia?’ 66,9 786
(-) Constituicao de ativos no Exterior> 3,3 3,8
Saldo residual 14,9 17,6
Todas empresas nao financeiras 2014 %
Estoque de titulos emitidos no exterior 116,3 100,0
(-) Internalizagao via empréstimos intercompanhia® 91,4 786
(-) Constituicao de ativos no Exterior™ 4,5 3,8
Saldo residual” 204 17,6

Fonte: Banco Central do Brasil e provedores internacionais de dados.

1/ Dados referentes as dez maiores empresas nao financeiras que emitem
no exterior, representando 86,1% do total de emissdes das subsidiarias de
empresas ndo financeiras.

2/ Balango de pagamentos e estatisticas de divida externa.

3/ Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), setembro de 2014.

4/ Extrapolagao dos percentuais da amostra.

Tabela 3 — Estoque de titulos emitidos no exterior —
Conceitos residéncia e nacionalidade

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2014
Estoque por nacionalidade menos estoque por residéncia 187,9
(-) Emissdes de bancos 55,3
(=) Emissbes de empresas nao financeiras 132,6
() Internalizagao via empréstimos intercompanhia "% 104,2
() Constituigdo de ativos no Exterior"/ 5,1
Saldo residual 23,3

Fonte: Banco Central do Brasil e provedores internacionais de dados

1/ Dados referentes as dez maiores empresas nao financeiras que emitem no
exterior, representando 86,1% do total de emissées das subsidiarias de
empresas nao financeiras.

2/ Balango de pagamentos e estatisticas de divida externa.

3/ Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), setembro de 2014.

remanesceram nao explicados US$14,9 bilhdes (17,6%)
do aumento total do valor emitido de titulos de renda
fixa dessa amostra no exterior.

Na Tabela 2, os percentuais amostrais relativos a
internalizacao de recursos (78,6%) e aquisi¢ao de ativos
no exterior (3,8%), foram extrapolados para o universo
das empresas nao financeiras brasileiras.

Dessa maneira, a diferenga entre as séries do BIS
(conceito nacionalidade) e do BCB (conceito residéncia),
US$187,9 bilhdes, pode ser segmentada entre empresas
ndo financeiras (US$132,6 bilhdes) e institui¢des
financeiras (US$55,3 bilhdes). Em relagdo ao segmento
financeiro, incluindo as subsidiarias no exterior de bancos
brasileiros, informagdes completas estao disponiveis
para a supervisao do BCB. Em seguida, os valores da
amostra selecionada de empresas ndo financeiras foram
utilizados para estimar a destinacdo da totalidade das
emissOes de subsidiarias de empresas desse segmento
no exterior, tanto a internaliza¢do, quanto a aquisicao
de ativos no exterior (Tabela 3).

Com relagdo a eventual risco de descasamento cambial
para essas empresas nao financeiras, cabe mencionar que
sua quase totalidade ¢ formada por grupos exportadores
e produtores de commodities, o que constitui hedge
cambial natural. Destaca-se, ainda, como outro mitigador
de risco o fato de que 49,3% do estoque de empréstimos
intercompanhia serd pago em mercadorias, posto que
contratados na modalidade de pagamentos antecipados
de exporta¢do, mas ndo em dinheiro, conforme a posi¢ao
de dezembro de 2014.

Em sintese, a emissao de titulos de renda fixa por meio
de subsidiarias no exterior tem tido papel crescente
como fonte de financiamento de empresas brasileiras,
principalmente nas condi¢des dos mercados financeiros
internacionais pos-crise. As evidéncias apontam que a
maior parte da receita de emissao tem sido internalizada
no pais, como empréstimo de subsidiaria ndo residente
a matriz residente e ja estd, portanto, devidamente
contabilizada nas estatisticas de passivos brasileiros,
seja na forma de empréstimos intercompanhia (para as
empresas nao financeiras), ou de empréstimos diretos
(caso das instituigdes financeiras).
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Tabela 1 — Projegoes do balanco de pagamentos

US$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015
Fev Jan- Ano Fev  Jan- Ano“
fev fev

Transagdes correntes 7,4 -19,0 -91,3 69 -17,5 -80,5

Balanga comercial -2,1 -6,2 -4,0 -2,8 -6,0 4,0
Exportacdes 159 32,0 2251 12,1 258 210,0
Importagdes -18,1 -38,2 -229,1 -149 -31,8 -206,0

Servigos e Rendas -54 -13,1 -89,3 42 -11,8 -86,8
Viagens 1,3 28 -187 1,0 -26 -17,5
Juros 07 26 -142 -0,7 -30 -153
Lucros e dividendos -1,3 -3,8 -26,5 -0,7 24 -245
Demais 21 -39 -299 -1,8 3,7 -295

Transferéncias 0,1 0,3 1,9 0,2 0,3 2,3

Conta capital e finan. 6,3 20,6 984 76 184 9472

Conta capital 0,0 0,1 0,6 -0,0 -0,0 0,7

Investim. brasileiros® 32 32 470 0,1 52 -174

Investim. estrang. 8,3 21,6 139,22 6,9 215 926
IED 4,1 92 625 2,8 6,7 65,0
Agdes totais” 12 10 115 12 28 130
Titulos no pais 3,2 59 20,1 24 10,6 20,0
Emprést. e tit. LP 1,1 2,3 20,2 -05 -01 -54

Titulos publicos -0,6 -0,7 2,5 -0,6 -0,7 -1,7
Titulos privados -0,1 0,7 -1,1 -0,8 -0,9 -0,0
Empréstimos dir. 1,5 1,7 17,5 0,6 1,6 -
Demais 0,3 06 1,3 03 -00 -37
Emprést. e tit. CP 1,1 53 249 1,0 1,4 -
Demais” 11 21 56 09 21 184
Erros e omissdes 1,3 1,5 3,7 0,3 0,7 -
Ativos de reserva -0,2 -3,1 -10,8 -1,0 -1,6 -13,7
Memo:
Transagoes corr./PIB (%) -5,4 -4,2 -5,8 -4,2
IED / PIB (%) 2,6 2,9 2,2 34
1/ Projecao.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui derivativos, crédito comercial passivo e outros passivos.
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Este boxe apresenta a revisdo das projecdes para o
balanco de pagamentos de 2015, que consideram
os dados ocorridos desde o Relatorio de Inflacdo de
dezembro, as atualizacdes em relacdo as tendéncias
do cenario econdmico internacional e brasileiro, e
as estatisticas mais recentes relativas ao estoque do
endividamento externo do pais e ao servigo da divida.

Aprojecao para o deficit em transagdes correntes em 2015
foi reduzida de US$83,5 bilhoes para US$80,5 bilhdes.
O superavit comercial esta estimado em US$4 bilhdes
(US$6 bilhdes na projecao anterior), reflexo de redugdes
anuais respectivas de 6,7% e 10,1% nas exportagoes e
nas importagdes. A evolugdo das exportacoes reflete,
em especial, o recuo dos pre¢os internacionais das
commodities, € a retragao nas importagdes, 0 cenario
de apreciacao do dolar dos EUA e a desaceleragdo da
atividade doméstica.

A proje¢do para o deficit da conta de servigos em 2015
foi reduzida de US$51,6 bilhdes, no Relatorio de
Inflagdo anterior, para US$47,5 bilhdes. As despesas
liquidas estimadas para os trés principais itens da
conta de servigos recuaram US$3,5 bilhdes: os gastos
liquidos com aluguel de equipamentos foram reduzidos
de US$25,5 bilhdes para US$23,5 bilhdes; os relativos
a viagens internacionais, de US$18,5 bilhoes para
US$17,5 bilhoes; e as despesas liquidas com transportes,
acompanhando as redugdes na corrente de comércio e
nas viagens, decresceram de US$9,5 bilhdes para US$9
bilhoes.

A projecao das despesas liquidas com juros, considerando
o cronograma da nova posicdo de divida externa, para
dezembro de 2014, aumentou de US$14,2 bilhdes para
USS$15,3 bilhoes; e a relativa a lucros e dividendos
foi reduzida em US$2 bilhdes, para US$24,5 bilhdes.
As estimativas de receitas liquidas referentes a
transferéncias unilaterais, compostas principalmente
por remessas para a manutencao de residentes, ficaram
inalteradas em US$2,3 bilhdes.



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado O superavit estimado para a conta financeira em 2015
ussbihses  recuou US$3 bilhdes, para US$93,5 bilhdes. Foram

Discriminagéo 2014 2015 mantidas as projecdes para investimentos brasileiros
Fev Jan- Ano  Fev Jan- ano"  djretos (IBD) na modalidade participagdo no capital

fev fev (aplicacdes liquidas em US$5 bilhdes) e para ingressos

e G TS 76 195 943 71 180 -s37  liquidosde investimentos estrangeiros diretos (IED), em
Conta financeira (liquido) 64 20,6 978 7.6 174 856  US$65 bilhdes. Estima-se, portanto, que o IED financie

Inv. Estrangeiro Direto 4,1 9,2 625 28 67 650 a maior parcela do deficit projetado para as transagoes
Inv. Estrangeiro carteira 1,7 42 26,8 31 11,3 330 correntes.

Empréstimos MLP 0,8 1,7 21,8 -0,7 -03 -0,2
Crédito comerciais 2,3 8,7 324 3,2 47 14,8 A . . . . 0
No ambito de investimentos em carteira, as projecdes
Bancos 1,4 59 215 1,2 1,5 -53 . ;- ~ .
Demais 09 28 108 20 34 20q Dara ingressos liquidos em acdes foram mantidas em
Inv. brasileiro no exterior 40 41 411 04 41 26,0 USS$13 bilhdes e as relativas a papéis de renda fixa
Demais 14 09 46 12 -09 -10 negociadosno mercado doméstico, em US$20 bilhdes.
Hiato financeiro 13 12 35 05 -06 19 A projecdo para a taxa de rolagem dos empréstimos
Intervengdes liquidasBCB - -25 65 -08 -09 -105  diretos e titulos de renda fixa negociados no exterior
Depdsitos de bancos 13 30 30 03 15 86  permaneceu em 100%, acompanhando o resultado

T ocorrido no primeiro bimestre do ano.

O estoque de operagdes de linha com recompra recuou
de US$10,5 bilhdes, em dezembro de 2014, para US$9,6
bilhdes, em virtude de recompras liquidas de US$900
milhdes no primeiro bimestre de 2015. Considerada a
estimativa de superavit de US$1,9 bilhdo para o hiato
financeiro do balango de pagamentos de mercado, devera
haver redugdo de USS$8,6 bilhdes no saldo dos depositos
mantidos no exterior por bancos que operam no mercado
de cambio brasileiro.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgacao
do Relatorio de dezembro de 2014. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflagdo até
o primeiro trimestre de 2017 e para o crescimento do
PIB até o quarto trimestre de 2015. As proje¢des para a
inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cendrio de referéncia, supde que a
taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de
previsdo, em 12,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 3 e 4 de mar¢o, e que a taxa de
cambio permanecera em R$3,15/US$. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetorias
para a taxa Selic e para a taxa de cambio que constam
da pesquisa realizada pelo Gerin do Banco Central com
analistas independentes. E importante ressaltar que
esses cenarios servem apenas para balizar as decisoes de
politica monetaria, e que suas hipdteses ndo constituem
e nem devem ser vistas como previsdes do Copom sobre
o comportamento futuro das taxas de juros e de cambio.
Deve-se observar ainda que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informagdes disponiveis até a data
de corte em 13 de margo de 2015.

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

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA em doze meses
alcangou 7,70% em fevereiro, 2,02 p.p. acima da registrada
até fevereiro de 2014. De um lado, os precos livres acumulam
variagdo de 7,12% em doze meses (6,28% até fevereiro de
2014); de outro, os pregos administrados por contrato e
monitorados variaram 9,66% (3,71% até fevereiro de 2014).
No conjunto dos pregos livres, a variagao dos itens nao
comercializaveis alcancou 8,17% em doze meses (7,19% até
fevereiro de 2014), ¢ a dos comercializaveis, 5,92% (5,25%
até fevereiro de 2014). Note-se ainda que no segmento de
alimentos ¢ bebidas a inflagao foi de 8,99% (6,31% até
fevereiro de 2014) e no de servigos — cerca de um tergo
da cesta que compde o IPCA — atingiu 8,58% (8,20% até
fevereiro de 2014) e permanece em patamar superior ao da
variagdo dos pregos livres.

A média das variagdes mensais das medidas de inflacdo
subjacente calculadas pelo Banco Central manteve-se
em 0,83% em janeiro e fevereiro, com o acumulado em
doze meses em 6,78% (0,60 p.p. acima do registrado em
fevereiro de 2014). Especificamente, o nucleo por exclusao
de monitorados e de alimentacdo no domicilio passou de
0,64% em janeiro para 0,91% em fevereiro; e o nucleo por
médias aparadas com suavizagdo, de 0,74% para 0,77%.
O nucleo por médias aparadas sem suavizacao, passou de
0,79% para 0,73%; e o nucleo por exclusao, que descarta dez
itens de alimentag¢do no domicilio, bem como combustiveis,
de 1,16% para 0,90%. Ja o nacleo por dupla ponderacao
manteve-se em 0,83%. O indice de difusdo do IPCA
alcancou 68,1% em fevereiro (3,8 p.p. acima do registrado
em fevereiro de 2014), e média nos ultimos trés meses de
68,5% (0,1 p.p. abaixo da média observada entre dezembro
de 2013 ¢ fevereiro de 2014).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade
quando comparado ao IPCA, avangou 0,53% em fevereiro
e 0,67% em janeiro. Assim, a variagdo atingiu 3,73% em
doze meses (6,31% até¢ fevereiro de 2014). O principal
componente do IGP-DI, o IPA, registrou 1,68% em doze
meses até fevereiro, 6,18% no segmento agropecuario
e 0,00% no industrial. Por sua vez, a varia¢do do IPC,
segundo componente mais importante do IGP-DI, atingiu
7,98% em doze meses (5,96% até fevereiro de 2014). Ja o
INCC, componente com menor peso no IGP-DI, aumentou
6,97% em doze meses (8,04% até fevereiro de 2014), com
variagao de 8,31% no custo de mao de obra e de 5,53% no
custo de materiais, equipamentos € Servigos.



O indicador coincidente de atividade economica, IBC-Br, que
fornece estimativa para a produgdo mensal dos trés setores
da economia, recuou 0,55% em dezembro, em rela¢do ao
més anterior, de acordo com a série dessazonalizada. Assim,
a taxa de crescimento do IBC-Br nos tltimos doze meses
se deslocou para 0,65%. Por seu turno, o PMI composto
para o Brasil se deslocou de 49,2 em janeiro para 51,3 em
fevereiro, ultrapassando o nivel de 50,0 pela primeira vez
desde setembro de 2014.

Os trés indices de confianga (ICI, ICC e ICS), calculados pela
FGV, recuaram em fevereiro. O ICI recuou 3,4%. O recuo
de 4,9% do ICC e de 5,4% do ICS levou esses indicadores
ao menor valor das respectivas séries historicas, iniciadas
em setembro de 2005 e em junho de 2008, respectivamente.

A atividade fabril expandiu 2,0% em janeiro, apds recuar
3,2% em dezembro, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais, divulgada pelo IBGE, mas acumula variagao
negativa de 3,5% em doze meses. Na série sem ajuste
sazonal, a produ¢do industrial diminuiu 5,2% em janeiro,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados
negativos em 20 dos 26 ramos pesquisados. Entre as
categorias de uso, comparando-se a producdo de janeiro com
a de dezembro, de acordo com a série com ajuste sazonal, o
setor de bens de capital assinalou a expansdo (9,1%) mais
acentuada, seguido pelo setor de bens intermediarios (0,7%).
Por outro lado, houve recuo na produgao do setor de bens
de consumo duraveis (-1,4%) e de bens de consumo semi
e ndo duraveis (-0,3%). Ja na comparagdo da produgdo
de janeiro de 2015 com a do mesmo més de 2014, houve
reducdo nas quatro categorias: bens de capital (-16,4%),
bens de consumo duraveis (-13,9%), bens de consumo semi
e nao duraveis (-5,3%) e bens intermedidrios (-2,4%). De
acordo com dados divulgados pela CNI, o faturamento real
da industria de transformacao recuou 2,6% de dezembro para
janeiro, de acordo com a série livre de influéncias sazonais,
e encontra-se em nivel 8,4% menor do que o registrado em
janeiro de 2014.

O Nuci da industria de transformac¢do, calculado e
dessazonalizado pela FGV, alcangou 81,6% em fevereiro.
Em termos de distribuigdo setorial, o Nuci se apresenta mais
elevado no segmento de material para construgao (87,9%, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais), e menos no
de bens de consumo (77,6%). No que se refere a estoques,
o indicador para a industria de transformacgao, calculado e
dessazonalizado pela FGV, se elevou desde a divulgagao do
Relatoério anterior. Em fevereiro, 10,8% dos estabelecimentos
pesquisados apontavam estoques excessivos (11,3% em
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janeiro), e 0,6%, insuficientes (0,8% em janeiro), de acordo
com a série livre de influéncias sazonais. Ainda de acordo
com a consulta da FGV, os estoques permanecem elevados,
em particular, nos setores de bens de capital e de bens de
consumo duraveis.

O volume de vendas do comércio varejista restrito avangou
0,6% em janeiro, em relagao ao mesmo més do ano anterior,
enquanto no comércio ampliado as vendas diminuiram 4,9%
(com as séries dessazonalizadas, as variagdes mensais foram
de 0,8% e 0,6%, respectivamente). Dessa forma, a taxa de
variagdo das vendas em doze meses foi de 1,8% para o
comércio varejista restrito e de -2,4% para o ampliado. Em
janeiro, houve retracdo no volume de vendas em quatro
dos dez segmentos pesquisados, considerando o indice
sazonalmente ajustado. Nos proximos meses, a trajetoria do
comércio continuara sendo influenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo ritmo de crescimento da massa salarial
real e pela expansdo moderada do crédito.

O IBGE divulgou os resultados da PNADC referentes ao
mercado de trabalho em janeiro. De acordo com a pesquisa,
a taxa de desocupacdo no trimestre movel encerrado em
janeiro de 2015 foi estimada em 6,8% para o Brasil, com
aumento de 0,4 p.p. em relagcdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Ja de acordo com a PME, que abrange seis regioes
metropolitanas, a taxa de desocupagdo situou-se em 5,3%,
com aumento de 1,0 p.p. em relagdo ao més anterior. Cabe
notar que a menor expansao da oferta de mao de obra nos
ultimos anos — como indicado pelo menor crescimento da
PIA — tem contribuido sobremaneira para a manutengao das
taxas de desocupagdo em niveis historicamente baixos. No
entanto, na margem, houve retra¢dao no nivel de ocupacao
(0,5 p.p. em relacao ao més anterior e 0,9 p.p. em relacao
a janeiro de 2014) compativel com a elevacao da taxa de
desemprego registrada. Ainda de acordo com a PME, o
rendimento médio real habitual dos trabalhadores em janeiro
registrou variacao de 0,4% em relagdo a dezembro de 2014 ¢
de 1,7% em relacdo ao mesmo més do ano anterior. No que
se refere ao emprego formal celetista, observa-se moderacao
no ritmo de criagdo de vagas. Segundo dados divulgados
pelo MTE, foram gerados 41 mil postos de trabalho em doze
meses até janeiro de 2015 (731 mil até janeiro de 2014).

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica, pelo aperfeicoamento da infraestrutura
do sistema financeiro e por avangos institucionais ocorridos
nos ultimos anos — tem sido importante fator de sustentacao
do crescimento do consumo das familias. A esse respeito, o



Comité destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito. A propoésito, o saldo total de crédito
as pessoas fisicas alcangou R$1.425,3 bilhdes em janeiro,
com crescimento nominal de 13,2% em relagao a janeiro de
2014. Em particular, o crédito habitacional a pessoas fisicas
— financiado principalmente com recursos direcionados —
cresceu 27,9% e atingiu R$439,6 bilhdes, o que corresponde
a 8,5% 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$1.587,6
bilhdes em janeiro (9,2% superior ao observado em janeiro
de 2014), e a taxa de juros média alcangou 17,4% (0,9 p.p.
maior do que a observada em janeiro de 2014). Em particular,
o saldo de empréstimos e financiamentos concedidos pelo
BNDES somou R$593,9 bilhdes (com crescimento de 13,7%
em relacdo a janeiro de 2014).

Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de emissdes
primarias de ag¢des registradas na CVM atingiu R$15,1
bilhdes em doze meses até dezembro de 2014 (R$7,2
bilhdes até dezembro de 2013). Por sua vez, os langamentos
de debéntures, excluidas emissdes por empresas de
arrendamento mercantil (/leasing), alcancaram R$66,6
bilhdes em doze meses até dezembro de 2014 (R$68.9
bilhdes no mesmo periodo do ano anterior). No total,
o financiamento das empresas no mercado de capitais,
mediante emissoes de agdes, debéntures, notas promissorias
e recebiveis de direito creditorio, atingiu R$118,3 bilhdes
nos doze meses até dezembro de 2014 (R$102,0 bilhdes no
mesmo periodo de 2013).

No que se refere ao comércio exterior, o deficit na balanca
comercial acumulado em doze meses atingiu US$3,8 bilhdes
em fevereiro (ante superavit de US$1,4 bilhdo em fevereiro
de 2014). Concorreram para esse resultado US$218,9 bilhdes
em exportagdes ¢ US$222,7 bilhdes em importagdes, com
recuos de 9,7% e 7,6%, respectivamente, em relacdo ao
periodo de doze meses encerrado em fevereiro de 2014. Em
doze meses até janeiro, o quantum exportado recuou 1,8%
e o preco médio das exportagdes diminuiu 6,4%, enquanto
o quantum importado recuou 3,7% e o preco médio das
importagdes diminuiu 2,2%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$90,4 bilhdes em janeiro de 2015, equivalente a
4,2% do PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram
USS$25,7 bilhdes em termos liquidos (US$26,5 bilhdes em
janeiro de 2014), e as despesas sob a rubrica “aluguel de
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maquinas e equipamentos” — em grande parte destinadas
a exploragdo de petrdleo e de minerais —, US$22,5 bilhoes
(US$19,1 bilhdes em janeiro de 2014). Cabe notar ainda
que as importagdes de petroleo e derivados alcangaram
US$33,9 bilhdes em doze meses até janeiro (US$35,4
bilhdes até janeiro de 2014), ao passo que as receitas com
exportacdes desses produtos passaram de US$23,6 bilhdes
para US$25,4 bilhdes.

Os investimentos estrangeiros diretos t€ém sido a principal
fonte de financiamento do balango de pagamentos e
totalizaram US$61.,4 bilhdes em doze meses até janeiro,
equivalente a 2,8% do PIB.

Sobre a atividade global, desde o Relatdrio anterior,
indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante
para a politica monetaria, cenario de recuperagao da atividade
em algumas economias maduras e de intensificag¢@o do ritmo
de crescimento em outras. Especificamente sobre a Europa,
em que pesem avangos recentes, altas taxas de desemprego,
aliadas a consolidacao fiscal e a incertezas politicas
constituem elementos de contengdo de investimentos ¢ do
crescimento. Nos Estados Unidos, consolida-se a visdo de
sustentabilidade da recuperagao da atividade que se observou
nos ultimos trimestres. Nas economias emergentes, o ritmo
de atividade ndo tem correspondido as expectativas, nao
obstante certa resiliéncia da demanda doméstica.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent recuou desde a
divulgagdo do Relatdrio anterior, atingindo patamares em
torno de US$47 em janeiro, mas voltou a se elevar para nivel
proximo a US$55. A complexidade geopolitica que envolve
o setor do petroleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda e da oferta global. Em
relagdo as demais commodities, houve decréscimo de 15,0%
nos precos das metalicas e de 10,0% nos pregos das agricolas.
Nesse contexto, na data de corte de 13 de marco, o indice de
precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado pelo
Commodity Research Bureau (CRB), apresentava reducdo de
8,4% em relagdo ao registrado na data de corte do Relatorio
de dezembro de 2014.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para a
taxa de crescimento do PIB em 2015 deslocou-se de 0,73%
para-0,78%, entre 5 de dezembro, data de corte do Relatdrio
anterior, ¢ 13 de margo. Para 2016, a taxa de crescimento
se deslocou de 2,00% para 1,30%. Nesse mesmo periodo,
a mediana das expectativas para a inflagdo, medida pela
varia¢ao do IPCA, deslocou-se de 6,50% para 7,93%, para



Grafico 6.1 — Evolucao das expectativas de mercado
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2015
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2015; e de 5,70% para 5,60%, para 2016. Ja a inflacdo
projetada para os proximos doze meses passou de 6,63%
para 6,58%, como ilustra o Grafico 6.1. Desde a divulgacao
do Relatorio de dezembro de 2014, a dispersao em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflagdo
para 2015 manteve-se estavel, como mostra o Grafico 6.2. O
desvio padrio dessas projecoes passou de 0,43% para 0,44%.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

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

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

Do lado externo, em linhas gerais, desde o Relatorio
anterior, mantiveram-se inalteradas as perspectivas de
atividade global mais intensa no horizonte relevante
para a politica monetaria. A esse respeito, note-se que as
evidéncias apontam taxas de crescimento relativamente
mais homogéneas nas economias maduras, ainda que baixas
e abaixo do crescimento potencial, notadamente na Area do
Euro. Nos mercados internacionais, as perspectivas indicam
moderacdo na dindmica dos pregos de commodities, bem
como a ocorréncia de focos de volatilidade nos mercados
de moedas. Do lado interno, o cenario central contempla
ritmo de expansdo da atividade inferior ao potencial, mas
que tende a se intensificar na medida em que a confianga de
firmas e familias se fortaleca. Sdo ainda aspectos relevantes
do contexto doméstico as mudancas na composi¢do da
demanda e da oferta agregada, a dindmica do mercado de
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trabalho e os dois importantes processos de ajustes de precos
relativos ora em curso na economia e ja citados em Relatorios
anteriores —realinhamento dos pregos domésticos em relagao
aos internacionais e realinhamento dos pre¢os administrados
em relacdo aos livres.

No ambito internacional, as perspectivas indicam recuperagao
da atividade em algumas economias maduras ¢ intensificagdo
do ritmo de crescimento em outras, apesar de nessas
economias, de modo geral, permanecer limitado o espaco
para utilizacao de politica monetaria e prevalecer cenario de
restricao fiscal. Nos Estados Unidos, persiste a tendéncia de
melhora no mercado de trabalho em ambiente que combina
niveis moderados de inflagdo, favorecidos, em grande parte,
pela queda nos precos de commodities de energia. No Japao,
o banco central segue com o programa de estimulo monetario
e sinalizou a possibilidade de aprofundamento. Na Area do
Euro, incertezas, ainda que menores, sobre a efetividade e a
duracdo de agoes recentes do BCE, aliadas a certo ceticismo
quanto a solidez do sistema bancario de algumas economias
da regido, manifestam-se na fragilidade do mercado de
crédito, do emprego e dos investimentos. Ainda assim, as
perspectivas indicam leve melhora no crescimento neste e no
proximo ano na Area do Euro, com menor assimetria entre os
paises membros. Em relacao a riscos para a atividade global,
cabe mencionar os decorrentes de tensdes geopoliticas e,
talvez mais relevante, os decorrentes do inicio do processo
de normalizagdo das condi¢cdes 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 fluxos 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 inclinagao da curva de juros
em importantes centros financeiros ¢ focos de volatilidade
nos mercados financeiros internacionais — sdo forcas que
se contrapdem. O Comité também destaca a 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 distribuigao dispar ¢ em
patamares inferiores aos observados em anos recentes.



Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante,
o cenario de maior crescimento global — ndo obstante
a heterogeneidade de sua distribuigdo —, combinado
com a depreciagdo 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
financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas
na inclinag@o da curva de juros em importantes economias
maduras. Esses riscos se traduzem, por exemplo, na
reversao parcial do processo de compressao de prémios de
risco e de elevagdo de precgos de ativos. De fato, os pregos
de seguro contra default (CDS) de bancos ¢ de soberanos
— em particular de economias emergentes ¢ da periferia
europeia — seguiram em trajetoria de alta ao longo deste
trimestre, ao tempo em que os mercados acionarios de
importantes economias emergentes apresentaram pequena
valorizacao desde o Relatdrio anterior. Apesar de identificar
baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que
o ambiente externo permanece complexo.

Os indices agregados de pregos de commodities medidos
em dolares mostraram recuo, na comparagdo com valores
registrados em dezembro de 2014 e em fevereiro deste
ano. Houve, porém, alguma recuperagdo entre janeiro e
fevereiro no segmento de energia. Depois da estabilidade
observada no ultimo trimestre de 2014, o IC-Br voltou a
declinar no inicio deste ano quando medido em ddlares,
influenciado, principalmente, pelo comportamento dos
grupos agropecuaria e metal. O Comité destaca que,
ndo obstante a volatilidade observada nos mercados,
as perspectivas indicam moderacdo na dindmica dos
precos de commodities. Especificamente sobre o preco
do petréleo, ressalta que sua influéncia sobre a inflagao
doméstica ndo se materializa exclusivamente por
intermédio do preco local da gasolina, mas também via
cadeias produtivas como a petroquimica e pelo canal de
expectativas de consumidores e de empresarios.

No ambito interno, o Copom pondera que as taxas de
crescimento da absor¢ao interna e do PIB se alinharam e que
o ritmo de expansao da atividade doméstica em 2015 sera
inferior ao potencial. Para o Comité, o ritmo de atividade
tende a se intensificar na medida em que a confianca de
firmas e familias se fortaleca. Além disso, o Comité avalia
que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer
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na composicao da demanda e da oferta agregada. O consumo
tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos
tendem a ganhar impulso. No que se refere ao componente
externo da demanda agregada, o cendrio de recuperacdo da
atividade em algumas economias maduras e de intensificagdo
do ritmo de crescimento em outras, combinado com a
depreciacdo do real, tende a favorecer o crescimento da
economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité avalia
que, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais
favoraveis a competitividade dos setores mais diretamente
envolvidos em transa¢des comerciais com o resto do mundo
— ou seja, industria e agropecudria — a0 mesmo tempo em
que o setor de servigos 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 composi¢do do crescimento de
médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial.
Nessa direcdo também apontam avangos em qualificagido
da mao de obra e o programa de concessdo de servigos
publicos. Nesse contexto, o Comité entende que, em prazos
mais longos, emergem bases para ampliacdo da taxa de
investimento da economia, para uma aloca¢ao mais eficiente
dos fatores de producdo e, consequentemente, para que as
taxas de crescimento do PIB potencial e efetivo retomem
patamares mais elevados. O Comité ressalta, contudo, que a
velocidade da materializa¢do das mudangas acima citadas e
dos ganhos delas decorrentes depende, pelo lado doméstico,
do fortalecimento da confianca de firmas e familias, da
resolug¢do de incertezas no lado da oferta agregada ¢ da
materializagdo das trajetorias com as quais trabalha para
as variaveis fiscais; pelo lado externo, de resolucdes 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 inflagdo advém do mercado de trabalho,
que, ndo obstante sinais de arrefecimento na margem,
ainda mostra estreita margem de ociosidade. O Comité
reafirma que um aspecto crucial nessas circunstancias ¢ a
possibilidade de concessdo de aumentos reais de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade, com
repercussoes negativas sobre a dindmica da inflagdo. Neste
ponto, cumpre registrar que a teoria — no que € respaldada
pela experiéncia internacional — ensina que moderagdo
salarial constitui elemento-chave para a obtencdo de um
ambiente macroeconomico com estabilidade de precos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presenga, na economia



brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflag@o, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Nesse contexto, ndo obstante
a concessdo, este ano, de reajuste para o salario minimo
ndo tdo expressivo quanto em anos anteriores, bem como a
ocorréncia de variagoes reais de salarios mais condizentes
com as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho,
o Comité avalia que a dindmica salarial ainda permanece
originando pressdes inflacionarias de custos.

Sobre o fator capital, evidéncias preliminares sugerem nova
redugdo da taxa de investimento da economia no quarto
trimestre de 2014, calculada a partir da atual metodologia de
Contas Nacionais do IBGE. Especificamente no segmento
empresarial, trés fatores poderiam estar associados ao
desempenho insatisfatorio da formagao de capital fixo: a
baixa confianga de empresarios, a evidéncia de estreitamento
das margens de lucro e a volatilidade observada nos
mercados de moeda. Ainda sobre o fator capital, note-se
que a utilizacdo da capacidade instalada apresentou nova
reducdo ao longo do ultimo trimestre de 2014, com aumento
da heterogeneidade setorial, na comparagao com a observada
no Relatério de Inflacdo anterior.

Em termos do conjunto de indicadores de ociosidade da
economia, o Copom nota que, de modo geral, medidas
convencionais de hiato do produto t€ém se deslocado no
sentido desinflacionario. 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 secdo 6.3), o Comité avalia que
nos proximos trimestres as medidas de hiato tendem a
permanecer no territério desinflacionario.

No que se refere a politica fiscal, o Copom observa
que o cenario central para a inflagdo leva em conta a
materializacdo das trajetdrias com as quais trabalha para as
variaveis fiscais. Nesse sentido, considera que o indicador
fiscal utilizado nas projegdes de inflagdo (o superavit
primario estrutural) tende a manter certa estabilidade no
horizonte relevante para a politica monetaria, portanto, a
gerar impulsos fiscais (a variacdo do superavit primario
estrutural entre dois periodos) de magnitude desprezivel.
O Copom, todavia, pondera que nao se pode descartar
migragao da politica fiscal para a zona de contengao.

A proposito, o Comité entende que a geragdo de superavit
primarios que fortalecam a percepcao de sustentabilidade
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do balango do setor publico contribuird para criar uma
percepgao positiva sobre o ambiente macroeconémico no
médio e no longo prazo, por conseguinte, diminuindo o
custo de financiamento da divida publica. Além disso, uma
politica fiscal mais contida repercutira favoravelmente
sobre o custo de capital de modo geral, o que, por sua vez,
estimulara o investimento privado no médio e no longo
prazo. Especificamente sobre o combate a inflagdo, o Comité
destaca que a literatura e as melhores praticas internacionais
recomendam um desenho de politica fiscal consistente e
sustentavel, de modo a permitir que as ag¢des de politica
monetaria sejam plenamente transmitidas aos precos.

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

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito. A esse respeito, importa destacar que,
apos anos em forte expansdo, o mercado de crédito voltado
ao consumo passou por modera¢do, de modo que, nos
ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, redugao de
exposicao por parte de bancos, de outro, desalavancagem
por parte das familias. No agregado, portanto, infere-se
que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém
sendo mitigados. Em outra dimensdo, a exemplo de
acOes recentemente implementadas, o Comité considera
necessarias iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

O Copom ressalta que, desde o Relatdrio anterior, os precos
de ativos domésticos sofreram importante corregdo, em parte,
devido ao aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros
internacionais. Além disso, no horizonte relevante para a
politica monetaria, o Comité avalia que a aversao ao risco ¢ a
volatilidade dos mercados financeiros internacionais tendem a
reagir a publicagdo de novos indicadores e/ou sinalizagoes feitas
por autoridades que apontem inicio do processo de normalizagao
das condi¢des monetarias em grandes blocos, em particular,
nos Estados Unidos. Outra fonte potencial de distirbio 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.

Especificamente sobre essa transmissdo, cabe ressaltar que
alguns elementos contribuem para reduzir os efeitos da
desvalorizacdo cambial sobre os pre¢os domésticos, como
a variagdo da taxa de cambio efetiva menor do que a taxa
bilateral R$/USS$, o desempenho da economia em 2015 mais
fraco do que o inicialmente antecipado, o comportamento
mais benéfico dos precos das commodities nos mercados
internacionais e a posi¢do mais restritiva da politica
monetaria?'.

O Copom destaca que, nas economias de mercado, no longo
prazo os pregos tendem a apresentar taxas de crescimento
relativamente proximas. Nesse sentido, em linha com as
projecdes constantes na proxima se¢ao, o Comité identifica
a ocorréncia de um processo de realinhamento entre pregos
administrados e precos livres. Em outra perspectiva, o
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 identifica a ocorréncia de
um processo de realinhamento entre precos domésticos e
precos internacionais. Prospectivamente, o Comité antecipa
que os efeitos, sobre a inflagdo, desses realinhamentos de
pregos em curso tendem a se circunscrever ao curto prazo e
a se apresentar fortemente mitigados em 2016.

Na visdo do Copom, o fato de a inflagdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte,
a intensificacdo dos dois supracitados processos de ajustes
de precos relativos na economia.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas na proxima se¢do, o Comité nota, conforme
antecipado, que a inflacdo se eleva no curto prazo e tende a
permanecer elevada em 2015. Ao tempo em que reconhece
que os ajustes de pregos relativos tém impactos diretos sobre
a inflacdo, o Comité reafirma sua visdo de que a politica
monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes.

Diante disso, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar
a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,25% a.a., sem viés, na
reunido de janeiro; e em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., sem
viés, na reunido de margo.

21/Sobre o assunto, ver boxes “Influéncia dos Pregos de Commodities sobre o Repasse Cambial” e “Repasse Cambial para Pregos” publicados neste Relatorio.
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Em janeiro, votaram pela elevacao da taxa Selic para 12,25%
a.a. os seguintes membros do Comité: 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 e
Sidnei Corréa Marques. Em margo, votaram pela elevagao
da taxa Selic para 12,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo
Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles,
Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson Feltrim e Sidnei
Corréa Marques.

O Copom pondera que a demanda agregada tende a se
apresentar moderada no horizonte relevante para a politica
monetaria. De um lado, o consumo das familias tende
a se estabilizar, devido a fatores como o crescimento
da renda e a expansdo do crédito; de outro, condigdes
financeiras relativamente favoraveis, notadamente no
caso de financiamento imobiliario, concessao de servigos
publicos, ampliacdo da renda agricola, entre outros,
tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as
exportagcdes devem ser beneficiadas pelo cenario de
maior crescimento de importantes parceiros comerciais
e pela depreciacdo do real. Para o Comité, os efeitos
conjugados desses elementos, os desenvolvimentos no
ambito parafiscal ¢ no mercado de ativos e, neste ano,
a dindmica de recomposicdo de precos administrados
sdo fatores importantes do contexto no qual decisdes
futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas
a assegurar, ao longo do préoximo ano, a convergéncia
da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN.

A proposito, o Copom avalia que o cenario de convergéncia
da inflagdo para 4,5% em 2016 tem se fortalecido. Para
o Comité, contudo, os avangos alcangados no combate
a inflacdo — a exemplo de sinais benignos vindos de
indicadores de expectativas de médio e longo prazo —ainda
nao se mostram suficientes.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando em conta o conjunto de informagdes disponiveis até
13 de margo de 2015 (data de corte), o cenario de referéncia
pressupde manutencdo da taxa de cambio constante no
horizonte de previsdao em R$3,15/US$, e a meta para a
taxa Selic em 12,75% a.a. — valor fixado na reunido do



Grafico 6.3 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 12,75% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
12,75% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2015 1 8,0 8,0 8,1 8,2 8,1
2015 2 7,6 78 8,3 8,4 8,0
2015 3 7,6 78 8,5 8,8 8,2
2015 4 7,2 7,5 84 8,7 79
2016 1 4,9 5,3 6,4 6,8 59
2016 2 44 4,8 5,9 6,3 54
2016 3 4,0 44 55 5,9 5,0
2016 4 3,9 4,3 54 58 4,9
2017 1 3,7 4.1 52 5,6 4,7

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

Copom de margo de 2015 —ante R$2,55/USS$ e 11,75% a.a.
considerados no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2014.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo
de instituicOes até a data de corte. Nesse cenario, as
expectativas para a evolugdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparagdo aos valores divulgados no
Relatorio de dezembro de 2014. Para o ultimo trimestre de
2015, ataxa média passou de R$2,68/USS$ para R$3,09/USS.
Para o final de 2016, a taxa de cdmbio passou de R$2,70/US$
para R$3,11/USS$. Para o final de 2017, os participantes do
mercado projetam taxa de cdmbio de R$3,10/USS.

No que se refere a evolugcdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2015 aumentaram
de 12,50% a.a. para 13,00% a.a. e, para o final de 2016,
deslocaram-se de 11,25% a.a. para 11,50% a.a. Para o final de
2017, as expectativas indicam taxa Selic de 10,50% a.a. Essa
trajetoria para a taxa Selic média é consistente com spreads
para o swap pré-DI de 360 dias de 12 p.b. e -114 p.b., em
relagdo a atual meta para a taxa Selic (12,75% a.a.), no quarto
trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

A projecdo para a variacdo do conjunto dos pregos
administrados por contrato ¢ monitorados, em ambos 0s
cendrios, ¢ de 11,0% para 2015, ante 6,2% considerados
no Relatoério anterior. Essa proje¢do considera variagdes
ocorridas, até fevereiro, nos pregos da gasolina (8,4%)
e do gas de bujao (1,2%), bem como as hipoteses, para
o acumulado de 2015, de reducdo de 4,1% nas tarifas
de telefonia fixa e de aumento de 38,3% nos pregos da
eletricidade. Cabe destacar que, no caso de itens para os
quais se dispde de mais informagdes, as projecdes sao
individualizadas; nos demais, as projecdes se baseiam
em modelos de determinacdo endogena de precos
administrados, que consideram, entre outras variaveis,
componentes sazonais, inflagdo de precos livres e inflagao
medida pelo Indice Geral de Pregos (IGP). De acordo
com esses modelos, em ambos 0s cenarios, a projecio
de reajustes dos itens administrados por contrato e
monitorados é de 5,3% para 2016, ante 5,2% considerados
no Relatorio anterior.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primario
estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario
de 1,2% do PIB em 2015 e de 2,0% do PIB em 2016. Cabe
destacar, ainda, que, em determinado periodo, o impulso
fiscal equivale a varia¢ao do superavit estrutural em relagao
ao observado no periodo anterior.

Margo 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagdo | 85



Grafico 6.4 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo

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

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2015 1 8,0 8,0 8,1 8,2 8,1
2015 2 7,6 7,8 8,2 8,4 8,0
2015 3 7,6 7,8 8,5 8,7 8,1
2015 4 71 7.4 8,3 8,6 79
2016 1 4,9 53 6,3 6,7 58
2016 2 4,4 4,8 5,8 6,2 53
2016 3 4,0 4,5 515 59 5,0
2016 4 4.1 4,5 5,6 6,0 5,1
2017 1 4,0 4,4 5,5 5,9 4,9

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

Tabela 6.3 — Projecoes do Relatorio de Inflagao de
dezembro de 2014

Periodo Cené[io Qe Cenario de
referéncia mercado
2014 IV 6,4 6,4
20151 6,4 6,4
201511 6,1 6,2
2015 11l 6,1 6,1
2015 IV 6,1 6,0
2016 | 5,5 55
2016 1l 52 52
2016 11l 5,1 5,0
2016 IV 5,0 4,9
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Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto
de informacdes disponiveis até a data de corte, foram
construidas proje¢des para a variacdo acumulada do IPCA
em quatro trimestres, compativeis com as trajetorias
de juros e de cambio que caracterizam os cenarios de
referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de referéncia indica
inflagdo de 7,9% em 2015, 1,8 p.p. maior do que a projetada
no Relatorio de dezembro de 2014 e acima da meta de 4,5%
fixada pelo CMN. De acordo com o Grafico 6.3 ¢ a Tabela
6.1, no cenario de referéncia, a projecao inicia 2015 em
8,1%, desloca-se para 8,0% no segundo trimestre, para 8,2%
no terceiro, e recua para 7,9% no final do ano. Em 2016, a
projecdo recua para 5,9% no primeiro trimestre, segue em
declinio para 5,4% e 5,0% no segundo e terceiro trimestres,
respectivamente, ¢ encerra o ano em 4,9%. No primeiro
trimestre de 2017, a projecdo encontra-se em 4,7%.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 90% e, em
2016, de 12%.

No cenario de mercado, a projecao indica inflacao de 7,9%
em 2015, mesmo valor projetado no cendrio de referéncia e
1,9 p.p. acima da proje¢do constante do Relatorio anterior.
Conforme o Grafico 6.4 e a Tabela 6.2, a proje¢ao indica que
a inflacdo acumulada em doze meses inicia 2015 em 8,1%,
se desloca para 8,0% no segundo trimestre, para 8,1% no
terceiro, e recua para 7,9% no encerramento do ano. Para o
primeiro trimestre de 2016, a proje¢ao encontra-se em 5,8%,
recua para 5,3% e 5,0% no segundo e terceiro trimestres,
encerrando o ano de 2016 em 5,1%. No primeiro trimestre
de 2017, a proje¢a@o encontra-se em 4,9%.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a inflagdao ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 89% e,
em 2016, de 15%.

A comparacdo das trajetdrias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as tltimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagio das
projecoes de inflagdo entre o primeiro trimestre de 2015
e o segundo trimestre de 2016. Isso se deve, em parte, a
maior proje¢do para a variagdo dos precos administrados
por contrato e monitorados, e a depreciagdo cambial
considerada nos exercicios. Nos dois tltimos trimestres
de 2016, ha redugdo das projecdes, que encerram 2016



Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 6.6 — Previsao de inflagdao: modelos VAR
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Obs.: Inflagéo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das proje¢des dos modelos.

Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em
12,75% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque do produto
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em patamar inferior ao considerado no Relatério anterior.
No cenario de mercado, a comparagdo das trajetdrias
segue padrao semelhante ao do cenario de referéncia até o
segundo trimestre de 2016. No terceiro e quarto trimestre
de 2016, a projecdo no cenario de mercado encontra-se,
respectivamente, no mesmo patamar e acima do considerado
no Relatorio de Inflagdo anterior.

O Grafico 6.5 mostra a evolugao da inflagdo acumulada em
doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e de
mercado até o primeiro trimestre de 2017, e a trajetdria de
metas. Até fevereiro de 2015, os valores referem-se a inflacao
ocorrida e, a partir de entdo, as trajetérias consideram
projecdes associadas aos respectivos cendrios para a
construcao dos valores acumulados. Nos dois cenarios, as
projecdes indicam que a inflagdo acumulada em doze meses
tende a permanecer elevada em 2015, mas ainda no final
deste ano entra em longo periodo de declinio.

A média das estimativas geradas pelos modelos de VAR
para a inflagdo acumulada em doze meses consta do
Grafico 6.6. Até fevereiro de 2015, os valores se referem
a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, a previsoes.
Segundo esses modelos, a projecao de inflagao se eleva
no primeiro trimestre de 2015, mantém esse patamar até
novembro, a partir de quando declina e converge para a
média incondicional ao final do horizonte de projecao.

O Grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do produto
construido com base nas hipoteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o exercicio de proje¢do do PIB utiliza
duas variaveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsao
associados a essas projecdes sdo consideravelmente maiores
do que os erros contidos nas proje¢des de inflagao. De acordo
com esse cendrio, o crescimento projetado do PIB acumulado
em quatro trimestres ¢ de -0,1% para 2014 (0,3 p.p. menor
do que a estimativa considerada no Relatério de Inflagao
anterior), e de -0,5% para 2015.

Margo 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 87



Seguindo procedimento adotado em anos anteriores,
este boxe apresenta estimativas da decomposi¢ao da
taxa de inflagio medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) com base nos modelos
de proje¢do do Banco Central. Sdo apresentados os
resultados da decomposi¢ao da inflagdo no periodo
de 2012 a 2014 com base em uma atualizagao da
metodologia utilizada nos anos anteriores'. Este periodo
corresponde a ultima atualizacdo da estrutura de
ponderacao do IPCA, baseada no padrao de consumo
captado pela Pesquisa de Orgamento Familiar (POF)
2008-2009, implementada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) em janeiro de 2012. Esta
implementacao coincide com a atualizagao do sistema de
classificagdo, realizada pelo Banco Central e que, entre
outras mudangas, levou alguns subitens classificados
anteriormente no grupo de precos administrados a
integrar o grupo de precos livres?.

A atual metodologia mantém a decomposicao da taxa
de inflacdo em seis componentes: (i) variagdo cambial;
(ii) inércia associada a parcela da inflagao que excedeu
a meta; (iii) diferenca entre expectativas de inflagao
dos agentes e meta; (iv) choque de oferta®; (v) inflagdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de pregos administrados por
contratos € monitorados, retirando-se os efeitos do
item “(i1)”. Vale ressaltar que essas estimativas sdo
aproximagoes construidas com base em modelos e,
portanto, estdo sujeitas a incertezas inerentes a0 processo
de modelagem.

1/ O procedimento basico utilizado anteriormente ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e

dos Efeitos do Choque dos Pregos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.

2/ Para maiores detalhes ver boxe “Atualizagdes das Estruturas de Ponderagido do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA”, no Relatorio de

Inflagdo de dezembro de 2011.

3/ A metodologia do calculo do choque de oferta ¢ detalhada no boxe “Decomposicdo da Inflagdo de 20107, no Relatorio de Inflagao de margo de 2011.
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Atualizacio da metodologia de decomposicio
da inflacao

A inflagdo cheia é dada pela média ponderada entre a
inflagdo de pregos livres (7)) e a inflagdo de pregos
administrados (ﬂtADM ), como representado na equagéo
(1), em que @™ corresponde ao peso dos pregos
administrados. Devido ao comportamento diferenciado,
esses grupos serao tratados separadamente no processo
de decomposigao.

Oz :(l_a)ADM )ﬂ_tL +a)ADMﬂ_tADM

Os componentes que afetam a inflagdo de precos livres
tém sua contribui¢do estimada com base em uma curva
de Phillips, que leva em consideragdo, entre outros
fatores determinantes, a inflagdo defasada (inércia), as
expectativas para a inflacdo futura, a inflagdo importada e
o0 hiato do produto. Em se tratando da inflagao de pregos
administrados, busca-se identificar as especificidades dos
reajustes de cada subitem, visando quantificar o efeito
da inércia da inflagdo do ano anterior sobre esses precos.

Decomposicio da inflacio de precos livres

Em uma representacao da curva de Phillips, simplificada
para facilitar o entendimento, tem-se a inflagao de precos
livres como funcdo da inflagdo cheia defasada e dos
demais fatores determinantes, representados por Z”, além
de um termo de erro.

(2) 7l =am  +Y a7 +¢,
n

Na decomposic¢ao da inflagdo de um determinado ano,
0 componente inércia sera referente apenas aos efeitos
da inflagdo observada no ano anterior, correspondendo
a soma dos efeitos de sua propagacdo ao longo dos
quatro trimestres, tanto via precgos livres como via pregos
administrados.

Com base nas equagoes (1) e (2), pode-se calcular
a contribui¢do da inércia da inflagdo passada sobre
a inflagdo do trimestre seguinte que se propaga via
inflagao de pregos livres. Para efeito da decomposicao
de inflacdo, serd considerada apenas a inércia sobre a
inflagdo que excedeu a meta no trimestre. Como busca-
se medir o efeito da inércia da inflagao do ano anterior,
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esse termo sera aplicado apenas ao primeiro trimestre
do ano. Para os demais trimestres do ano, o efeito da
inércia que se propaga via pregos livres (/L,) somado ao
da inércia que se manifesta via precos administrados ¢
transmitido da seguinte forma:

Primeiro trimestre:

IL, =¢q, (1 - Xﬁ;’_l —711)

Demais trimestres:

IL =a,(1-0™" \IL  +14.,), t=2,3,4

emque 7, ! representa a inflagdo do quarto trimestre do
ano anterior, 7[: a meta de inflacao referente ao quarto
trimestre?, e /4, corresponde a inércia da inflagdo do
ano anterior que se propaga via precos administrados
em cada trimestre. O efeito total da inércia sera dado
pela soma dos efeitos sobre pregos livres e pregos
administrados nos quatro trimestres do ano.

As demais n varidveis que impactam diretamente a
inflacdo de pregos livres sdo representadas pelos termos
7" na equacao (2). Com base nessa equagdo, pode-se
calcular o efeito direto de cada uma dessas varidveis
sobre a inflagdo de precos livres em um dado trimestre.
O resultado obtido sera o efeito total considerado
no primeiro trimestre do ano. Para os trimestres
seguintes, adiciona-se a esse resultado a inércia do
efeito considerado no trimestre anterior. Sendo assim,
a contribui¢do de cada variavel Z" sobre a inflagdo de
precos livres de cada trimestre # do ano em questdo ¢é
dado por:

Primeiro trimestre:
n __ _ nrzn
¢l =a,Z

Demais trimestres:

C'=a}Z +a,(l-0™")C!,, 1=23,4.

t—1°

4/ Diferentemente da metodologia anterior, quando a meta para cada trimestre era obtida dividindo-se igualmente a meta anual, passou a ser considerado

o efeito sazonal para o calculo da meta de inflagdo de cada trimestre. Dessa forma, sdo obtidos valores superiores para as metas referentes ao primeiro

e ao quarto trimestre quando comparados aos referentes ao segundo e ao terceiro trimestre.
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Esse procedimento nos permite decompor a inflagao de
livres nas contribui¢des das variaveis que compodem a
curva de Phillips. O efeito total de cada variavel sobre
a inflagdo do ano serd dado pela soma das contribui¢des
dos quatro trimestres do ano, calculadas como indicado
acima, multiplicadas pelo peso dos pregos livres no
IPCA.

Inércia de precos administrados

A inércia que se manifesta via precos administrados
em cada trimestre (/4,) € dada pela soma da inércia em
cada subitem, que se manifesta no momento de seu
reajuste, ponderada pelo respectivo peso’. Busca-se
identificar, em cada regra de determinacdo de pregos,
um componente correspondente a reposicao da inflagao
ocorrida e o periodo relevante considerado nessa
reposi¢cdo. Com base nesse componente, ¢ definido o
coeficiente de repasse do IPCA do periodo relevante
que antecipa o reajuste.

De acordo com os dados da Tabela 1, a atual metodologia
define um conjunto de nove subitens cujo impacto
da inércia é obtido de modo diferenciado e que
representa cerca de 86% dos precos administrados
(19,6% do IPCA)®. Esse conjunto ¢ composto por
subitens cuja formagdo de pregos inclui componentes

Tabela 1 — Tratamento da inércia de precos administrados

Subitem Peso (%)" Reajuste Tratamento
Gasolina 3,75 Irregular, Petrobras 31% Livres
Farmacos 3,40 Anual, nacional Repasse integral
Plano de Saude 3,25 Anual, nacional Repasse integral
Energia Elétrica 2,87 Anual, Concessionaria (18) Repasse de 70%
Onibus Urbano 2,49 Anual?, municipal Repasse integral
Taxa de Agua 1,44 Anual?, municipal Repasse de 70%
Telefone Fixo 1,20 Anual, Concessionaria (3) Repasse de 55%
Gas de Bujao 1,08 Irregular, Petrobras 57% Livres

Oleo Diesel 0,14 Irregular, Petrobras 21% Livres
Demais itens 3,23 Livres
Administrados 22,85

1/ Pesos de setembro/2014.
2/ Para a maioria das regides cobertas pelo IPCA.

5/ Para alguns precos administrados, como servicos publicos, cujo reajuste se da de forma descentralizada, o calculo da inércia € feito regionalmente.
Neste caso, ¢ levado em consideracdo o peso de cada concessionaria em cada regido metropolitana/municipio coberto pelo IPCA. No caso de reajuste
nacional, ¢ utilizado o peso do proprio subitem no IPCA.

6/ Nametodologia apresentada em Freitas, Minella e Riella (2002), somente energia elétrica residencial e telefone fixo eram tratados de forma diferenciada,
dado que tais subitens apresentavam reajustes anuais baseados na inflagdo passada e a partir de contratos pré-estabelecidos.
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de comportamento similar aos pregos livres e subitens
para os quais se assume um repasse da inflagao passada
calculado de forma especifica. Para os demais quatorze
subitens (3,23% do IPCA), a inércia ¢é obtida de forma
similar a dos pregos livres.

Decomposicao da inflacao de 2014

Conforme a Tabela 2, a inflagdo medida pelo IPCA
em 2014 (6,41%) foi superior aos 5,91% observados
em 2013. Considerando-se os dois grandes grupos de
precos que compdem o IPCA, a inflagdo de pregos
livres encerrou o ano em 6,72% (7,29% em 2013), ¢ a
dos precos administrados em 5,32% (1,54% em 2013).
Considerando variagdes trimestrais, a inflacao de precos
administrados que havia sido negativa no primeiro
e terceiro trimestres de 2013 (devido a redugdo nas
tarifas de energia elétrica e as revogagoes de reajustes
de tarifas de onibus urbano, respectivamente), iniciou
em 2014 um processo de realinhamento em relacdo a
inflacdo de livres.

Tabela 2 - Inflagdo do IPCA: total, precos livres e precos administrados

Variagao % no periodo

Discriminagdo 2013 2014

| Il n 1\ Ano | I n 1\ Ano
Total 1,94 1,18 0,62 2,04 5,91 2,18 1,54 0,83 1,72 6,41
Precos livres 2,89 1,20 0,82 2,20 7,29 2,60 1,51 0,69 1,77 6,72
Precos administrados -1,07 1,10 -0,02 1,54 1,54 0,76 1,62 1,31 1,54 5,32

Grafico 1 — Decomposicao da taxa de inflagao de 2014
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* Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas.
** Excluindo inércia.
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Considerando os seis componentes, de acordo com
o Grafico 1, a maior contribuicao individual para a
variacdo absoluta do [PCA em 2014 adveio dos pregos
livres (3,14 pontos percentuais (p.p.)), seguida pela
contribuicdo dos precos administrados (1,04 p.p.) e
do choque de oferta (0,87 p.p). Em termos relativos,
esses trés itens responderam por 49,0%, 16,2% e 13,6%
da inflagdo total em 2014. Por sua vez, a inércia, as
expectativas e o repasse cambial contribuiram com 0,70
p-p-, 0,69 p.p. e -0,03 p.p.; ou seja, com 10,9%, 10,8%
e -0,5% da variagao total do IPCA, respectivamente.



Grafico 2 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente
Expectativas suavizadas em %

Grafico 3 — Taxa nominal de cambio

Tabela 3 — Decomposicao da inflacao de 2012 a 2014
em ponto percentual

Componente 2012 2013 2014
IPCA (variagao %) 5,84 5,91 6,41
Inflagzo livres" 1,96 3,94 3,14
Inflagao administrados? 0,72 0,19 1,04
Choque de oferta 1,58 0,16 0,87
Inércia 0,31 0,64 0,70
Expectativa 0,37 0,60 0,69
Repasse cambial 0,89 0,38 -0,03

1/ Excluindo choque de oferta, inércia, expectativa e repasse cambial.

2/ Excluindo inércia.

Evolucao recente dos fatores determinantes da
inflacao

A evolugao da contribuigdo de cada um dos componentes
para a inflagdo de 2012 a 2014 ¢ apresentada na Tabela 3,
com base na metodologia atual.

No periodo considerado, pode-se observar o efeito crescente
dainércia da inflagao do ano anterior. Deve-se notar, contudo,
que a inércia, de acordo com a metodologia, sofre maior
influéncia das variagoes de pregos ocorridas no ultimo

;g ] trimestre do ano anterior. Dessa forma, a maior contribuicao

6.6 1 desse componente ocorre sobre a inflagdo de 2014.

o]

6,0 1 As expectativas também apresentaram contribuigao

2:2: crescente no periodo analisado. De acordo com o

2‘2‘ ] Gerin, as expectativas para doze meses a frente, que

50 : encerraram o ano de 2012 em 5,5%, ultrapassaram
T S e o nivel de 6,2% em outubro de 2013, encerrando o

ano pouco acima de 6,0%. Em 2014, como mostra o
Grafico 2, as expectativas continuaram apresentando
elevacgdo, principalmente no segundo semestre, para

R$/US$
250 - encerrar o ano acima de 6,6%.
2,70 1
2,60 1 Em 2012 e em 2013 observa-se contribui¢do positiva da
zjg desvaloriza¢do cambial para a inflagao. Para 2014, apesar
2,30 - de se observar um aumento de 11,8% na taxa de cambio
2,20 do quarto trimestre em relacdo ao quarto trimestre do ano
z;g ] anterior, temos uma pequena contribuigdo negativa para a
A & R dn O (B M & Bz inflac@o devido a dindmica da taxa de cambio ao longo do
7/ Os valores apresentados para a contribui¢ao do choque de oferta para a inflagdo de 2012 e 2013 se diferenciam dos divulgados originalmente, nos

boxes dos Relatorios de marco de 2013 e 2014, por terem sido reestimados com base em amostra e estrutura do modelo atualizadas até 2014, além
da inclusdo de sua propagacdo via inércia, a partir desta revisao.
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Grafico 4 — Pregco das commodities em R$
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ano, que pode ser observada no Grafico 3, e a defasagem
do repasse cambial para os pregos ao consumidor.

Com relagdo aos choques de oferta, foi observado
um forte efeito inflacionario em 2012, decorrente
de significativa elevacdo de pregos agricolas em
consequéncia de problemas climaticos que afetaram
tanto regioes produtoras no exterior como no Brasil. Em
2013, o efeito menor, mas ainda positivo, manifestou-se
na alta dos precos dos alimentos in natura observada no
inicio do ano’. Em 2014, fatores climaticos novamente
afetaram os precos de alimentos, tanto no mercado
doméstico como no internacional, ao longo do primeiro
semestre, como pode ser observado no Gréafico 4, que
ilustra a evolucao dos indices IC-Br, IC-Br Agropecuaria
e CRB Alimentos no periodo.

Em suma, este boxe apresentou estimativas da
decomposicao da taxa de inflagio medida pelo I[PCA
para o periodo de 2012 a 2014, levando em conta
metodologia atualizada. Os exercicios sugerem aumento
da contribuicdo da inércia e das expectativas no periodo.
Particularmente em 2014, houve maior contribui¢ao dos
precos administrados e do choque de oferta em relagao
ao ano anterior, contrabalancada por contribuicao
levemente negativa do repasse cambial.
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O cenario economico mundial recente tem sido
caracterizado por processo de recuperagao desigual das
grandes economias. De um lado, a economia dos Estados
Unidos mostra sinais mais s6lidos de melhora nos seus
fundamentos. De outro, em paises da Europa, além do
Japdo e de alguns paises emergentes, a recuperagao
tem sido mais lenta, evidenciada por menores taxas
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). A
esse cenario de crescimento heterogéneo, deve-se
acrescentar os riscos decorrentes do inicio do processo de
normalizagdo das condigdes monetarias em importantes
economias maduras, notadamente nos Estados Unidos.

Em conjunto, esses fatores tém gerado focos de
volatilidade nos mercados internacionais de moedas,
com o fortalecimento do dolar americano frente as
demais moedas. Considerando o periodo de doze meses
até o inicio do més de marco de 2015, o dolar valorizou
27% ante o euro, 11% frente a libra esterlina, 18%
em relag@o ao iene japonés e 32% ante o real. Nesse
contexto, ¢ natural que autoridades monetarias se
preocupem com a intensidade de repasse das variagdes
cambiais para precos. Dada a relevancia do tema, este
boxe trata do repasse cambial, identificando fatores
e condi¢des que podem mitigar seu efeito sobre os
precos internos.

Em geral, a literatura internacional apresenta evidéncias
de reducdo na magnitude do repasse cambial nas tGltimas
décadas na maioria dos paises desenvolvidos e também
em paises emergentes (Gagnon e Thrigh, 2004; Campa
e Goldberg, 2002 e 2005; Mishkin, 2008). Varios
fatores s@o apontados para explicar esse recuo, como a
melhoria da qualidade da politica monetaria, a mudanca
na composicdo da cesta de importacdes, com aumento
da participacdo de manufaturados, entre outros. No
caso do Brasil, estimativas apontam reducdo intensa
no coeficiente de repasse da variacdo cambial para os
indices de precos ao consumidor apds a adog¢ao do regime
de metas para a inflagdo (Belaisch, 2003; Albuquerque
e Portugal, 2005; Nogueira Junior, 2010). Essa reducao

Margo 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagdo | 95



Grafico 1 — Taxa de Cambio Nominal
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Fonte: Banco Central do Brasil e BIS.
1/ Indice invertido em relagéo ao publicado pelo BIS, seu aumento indica
desvalorizagdo do Real.
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no repasse tem sido também capturada pelos modelos
de projecao do Banco Central, como reportado no boxe
“Modelos de Projecao: Atualizagdo e Aperfeicoamentos”™
do Relatorio de Inflagdo de junho de 2011. As estimativas
de repasse tém se mantido estaveis nas revisdes mais
recentes dos modelos, em niveis proximos a metade dos
valores estimados para 2004/2005.

Comportamento similar foi observado com relagao ao
repasse no grupo de precos administrados, intensamente
afetado pelos movimentos da taxa de cambio no
periodo inicial do regime de metas para a inflagao.
Mais recentemente, conforme divulgado no boxe
“Precos Administrados por Contratos e Monitorados:
Atualiza¢do dos Modelos de Proje¢ado e dos Coeficientes
de Repasse Cambial” do Relatorio de Inflagao de junho
de 2012, ndo se encontrou evidéncia de repasse cambial
para os itens potencialmente mais impactados pela taxa
de cambio.

A literatura empirica também reporta que a magnitude
e a velocidade do repasse para os pregos ao consumidor
dependem de varios fatores, incluindo expectativas
quanto a duracdo da variacdo cambial, custos de
ajustamento de precos, condi¢cdes de demanda e
composicao da cesta de importados. Ao se considerar
0 ajuste recente nas cotagdes do real frente as varias
moedas, esse ultimo fator parece ser particularmente
relevante para a magnitude do repasse. Note que a
transmissdo da variagdo cambial tipicamente ocorre
em dois estagios. No primeiro, movimentos da taxa
de cambio sdo transmitidos aos precos dos produtos
importados (finais e intermediarios). No segundo estagio,
mudangas nos pre¢os dos importados sao transmitidas
para os precos no varejo. A magnitude desse efeito sobre
os indices de pregos ao consumidor depende, entre outros
fatores, da parcela de importados na economia e de sua
composi¢ao (quanto ao tipo de produto e da moeda do
pais de onde o produto ¢ importado).

Dessa forma, medidas de taxa de cambio efetiva podem
ser mais representativas para a transmissao de choques
para a inflagao do que taxas de cambio bilaterais (Klau
e Fung, 2006). O Grafico 1 apresenta a taxa de cambio
real/dolar americano (R$/US$) e uma medida de taxa
de cambio efetiva para o Brasil, calculada pelo Bank for
International Settlements (BIS). A taxa de cambio efetiva
¢ calculada como uma média geométrica das taxas de



Tabela 1 — Composigio da cesta de moedas cambio bilaterais, onde cada moeda é ponderada pelo
peso de cada pais na corrente de comércio com o Brasil!,

Moeda Pais Codigo Peso" .
) conforme dados da Tabela 1. Note-se que, embora haja
Euro Area do Euro EUR 21,1% 1 d laci d L, . hé d
Délar EUA USD e elevada correlago entre as duas séries, h momentos de
Yuan China CNY 14.39% descolamento entre as duas medidas, como no periodo
Peso Argentina ARS 10,6% recente, e embora a depreciagdo frente ao dolar tenha
lene Japdo JPY 4,9% sido maior, a participagdo dessa moeda na corrente de
Won Coréia do Sul KRW 3,9% comércio é menor que 20%.
Peso México MXN 3,2%
Libra esterlina Reino Unido GBP 2,2% s .
Para testar a hipotese de repasse cambial menor em um
Peso Chile CcLP 1,9% A g 1
. contexto de descolamento da taxa de cambio bilateral
Demais moedas - - 18,9% , i - . i .
B real/dolar americano em relagdo a taxa efetiva, utilizou-
onte: o

se um modelo de threshold, tal como adotado por Correa
e Minella (2010) para medir ndo-linearidades no repasse
cambial. A curva de Phillips com threshold é dada por:

1/ Pesos baseados no comércio do periodo 2008-2010.

rh = [ocllE/rt+1 + (1 —-a —a, )7Z't_1 +a, (Aet_m +r,, )]I(qt <7)
(1) + [ale/zm + (1 -al —a; )72,71 +a; (Aetfm ‘7, )]I(q, >7)

tah, ;+0'x +é,

em que 71'tL ¢ a inflagio de pregos livres, 7, ¢ a medida
de hiato do produto, E,7,,; ¢ o termo de expectativas,
7r,_, representa a inflagdo passada, Ae, ¢ a variagdo na
taxa de cambio real/ddlar, 7r: mede a inflagdo externa,
€ X, sdo controles para choques de oferta. Os pardmetros
0(; e a22 medem o repasse cambial de curto prazo (um
trimestre) em cada um dos regimes. Nesse modelo ha
dois regimes, e o repasse ¢ maior ou menor dependendo
se a varidvel ¢, ultrapassa ou ndo o valor 7, que ¢
estimado. A estimacdo do modelo € feita em dois estagios
usando o método GMM. No primeiro estagio, o valor do
threshold é estimado. No segundo, condicional ao valor
do threshold, estima-se os outros pardmetros do modelo.

Nesse exercicio, o descolamento entre a taxa de
cambio efetiva e a taxa bilateral real/d6lar americano
foi utilizado como variavel de threshold. Foram
estimadas duas especificagdes com dados trimestrais
até o periodo mais recente: uma utilizando o nivel
do descolamento como variavel de threshold e outra
com a varia¢ao do descolamento. Nas duas estimagdes
0s parametros 0{; e azz foram estatisticamente

1/ O BIS calcula taxas de cambio efetivas para 61 economias. A metodologia usada, assim como as séries histdricas e os pesos das cestas de moedas
podem ser encontradas em http://www.bis.org/statistics/eer/.
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significantes, e sugerem que, em situagdes de
descolamento como o observado atualmente, o
componente de repasse de curto prazo € entre 2 pontos
percentuais (p.p.) € 3 p.p. menor.

Carneiro, Monteiro e Wu (2002) e Correa e Minella (2010)
também fornecem evidéncias de mecanismos nao-lineares
no repasse cambial no Brasil dependendo de outros fatores.
Usando modelos semelhantes aos da equagao (1), Correa
e Minella (2010) argumentam que a magnitude do repasse
para os precos livres ¢ menor quando a variagdo cambial
¢ percebida como temporaria e quando a economia esta
mais desaquecida. Esse ultimo mecanismo ¢ relevante
no contexto atual da economia brasileira. Como ja
argumentado, tipicamente a variacdo cambial afeta a
inflacdo por meio dos precos de produtos importados.
Contudo, mudangas na taxa de cdmbio também impactam
os pregos ao consumidor por meio de um canal adicional:
a depreciagdo cambial que leva a pregos mais altos dos
produtos importados ira, por sua vez, aumentar a demanda
pelos produtos domésticos que competem com 0s bens
importados. A medida em que a demanda aumenta, havera
também pressdes de alta sobre os precos domésticos
e sobre salarios. Todavia, essa pressao de demanda ¢
reduzida num contexto de menor crescimento econémico.
Para testar esse mecanismo, a equacao (1) foi estimada
usando a medida de hiato do produto como variavel de
threshold. Os resultados sugerem que, quando a economia
encontra-se desaquecida, o repasse cambial de curto
prazo € aproximadamente 3 p.p. menor do que quando a
economia encontra-se crescendo a taxas elevadas.

Em resumo, na avaliag@o prospectiva da magnitude
do repasse cambial, devem-se levar em conta diversos
fatores, tais como o grau de utilizagdo dos fatores
produtivos, dire¢do da variagdo cambial, percepcao
quanto a duragao da varia¢ao do cdmbio, composicao da
cesta de produtos importados, comportamento da inflacao
internacional e pregos de commodities®. Particularmente,
na conjuntura atual, destacam-se como elementos que
contribuem para mitigar os efeitos da desvalorizagdo
cambial sobre os precos domésticos a variagao da taxa de
cambio efetiva menor do que a taxa bilateral R$/USS, o
desempenho da economia em 2015 mais fraco do que o
inicialmente antecipado, o comportamento mais benéfico

2/ Sobre essa relagao, ver boxe “Influéncia dos Pregos de Commodities sobre o Repasse Cambial” no presente Relatorio de Inflagao.
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dos precos das commodities nos mercados internacionais
¢ a posi¢ao mais restritiva da politica monetaria.
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Anexo

Notas da 1882 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 20 ¢ 21/1/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (20/1) e do 20° andar (21/1) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h12 (20/1) e 16h14 (21/1)

Horario de término: 19h59 (20/1) e 19h19 (21/1)

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 20/1)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Daso Maranhdao Coimbra — Departamento de Operagoes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 21/1)
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 20/1)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da Presidéncia

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

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

1. A inflagio medida pela variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de
0,78% em dezembro, 0,27 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a
inflagdo acumulada em 2014 atingiu 6,41% (5,91% em 2013), com os pregos livres aumentando 6,72%
(7,29% em 2013), e os administrados, 5,32% (1,54% em 2013). Especificamente sobre precos livres, os
de itens comercializaveis aumentaram 5,95% em 2014 (6,01% em 2013), e os de ndo comercializaveis,
7,43% (8,43% em 2013). Note-se ainda que os pregos no segmento de alimentos e bebidas aumentaram
8,03% em 2014 (8,48% em 2013), e os dos servicos, 8,33% (8,75% em 2013). Em sintese, as informagoes
disponiveis sugerem certa persisténcia da inflacdo, o que se reflete, em parte, na dindmica dos pregos
no segmento de servigos.

2. A média das variagdes mensais das medidas de inflagdo subjacente, calculadas pelo Banco Central,
deslocou-se de 0,34% em novembro para 0,66% em dezembro, e, assim, a variagao acumulada em doze
meses atingiu 6,32% (0,04 p.p. acima da registrada em dezembro de 2013). Especificamente, o ntcleo
por dupla ponderacao deslocou-se de 0,38% em novembro para 0,68% em dezembro; o nucleo por
exclusao de monitorados e de alimenta¢ao no domicilio, de 0,31% para 0,87%; o nucleo por exclusao,
que descarta dez itens de alimentagdo no domicilio, bem como combustiveis, de 0,33% para 0,73%;
o nucleo por médias aparadas sem suavizagdo, de 0,32% para 0,53%; e o nticleo por médias aparadas
com suavizagao, de 0,38% para 0,49%. O indice de difusio situou-se em 68,4% em dezembro (1,0 p.p.
abaixo do registrado em dezembro de 2013).

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 1,14% em novembro e 0,38% em
dezembro, com variagdo acumulada em doze meses se posicionando em 3,78% (5,52% em dezembro
de 2013). O principal componente do IGP-DI, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou
2,15% em doze meses (5,07% em dezembro de 2013), 4,40% no segmento de produtos agropecuarios e
1,32% no de produtos industriais. O indice de Precos a0 Consumidor (IPC), segundo componente mais
importante do IGP-DI, aumentou 6,86% em doze meses até dezembro (5,64% em dezembro de 2013);
e o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), componente de menor peso no IGP-DI, 6,94%
(8,09% em dezembro de 2013), em parte, reflexo de pressdes de custos de mao de obra, que variaram
8,49% no periodo. Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/Industria de Transformagio (IPP/IT),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), avangou 1,16% em novembro,
com varia¢do em doze meses de 4,56%. O Copom avalia que os efeitos do comportamento dos pregos
no atacado sobre a inflagdo ao consumidor dependerao das condigdes atuais e prospectivas da demanda
e das expectativas dos formadores de pregos em relagao a trajetoria da inflagao.

4. O Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgao
mensal dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante
indicador coincidente da atividade econdmica. Em novembro de 2014, o IBC-Brrecuou 1,30% em relagao
a novembro de 2013 e, ajustado sazonalmente, 0,04% em relacdo a outubro de 2014. O Purchasing
Managers’Index (PMI) composto para o Brasil se deslocou de 48,1 em novembro para 49,2 em dezembro;
nivel este que sugere contracio da atividade. Por sua vez, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC),
da Fundacao Getulio Vargas (FGV), avancou 0,9% em dezembro. Apesar da evolugdo favoravel na
margem, o indice continua em nivel baixo em termos historicos. J4 o Indice de Confianca de Servigos
(ICS) avangou 1,3% entre novembro ¢ dezembro de 2014, enquanto o indice de Confianga da Industria
(ICI) recuou 1,5% em dezembro, influenciado pela piora das avaliagdes em relag@o a situagdo atual.
No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA), do IBGE,
projetava, em dezembro, crescimento de 5,2% na produgao de graos em 2015, em relagdo a de 2014.
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5. A atividade fabril recuou 0,7% em novembro, apds avancar 0,1% em outubro, de acordo com a série
livre de influéncias sazonais, divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula variagao negativa
de 3,2% até novembro de 2014. Na série sem ajuste sazonal, a producao industrial diminuiu 5,8% em
novembro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de
uso e em 22 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederagao Nacional
da Industria (CNI), o faturamento real da indistria de transformag@o recuou 4,9% de outubro para
novembro, de acordo com a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel 4,8% menor do
que o registrado em novembro de 2013. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, avangou
para 50,2 em dezembro, retornando ao intervalo de crescimento.

6. Entre as categorias de uso, comparando-se a producdo de outubro e novembro, de acordo com a série
com ajuste sazonal, bens de consumo duraveis (-2,1%) e bens de consumo semi e nao duraveis (-1,3%)
registraram recuos mais acentuados. O setor de bens de capital observou reducdo de 0,2%, enquanto
o setor de bens intermedidrios registrou estabilidade. Comparando-se a producdo de novembro com
a do mesmo més de 2013, houve reducdo nas quatro categorias: bens de consumo duraveis (-11,0%),
bens de capital (-9,7%), bens intermediarios (-5,8%) e bens de consumo semi e nao duréveis (-3,1%).

7. A taxa de desemprego nas seis regioes metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
situou-se em 4,8% em novembro, com aumento de 0,1 p.p. em relagdo ao més anterior e de 0,2 p.p. em
relagdo a novembro de 2013. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) mostram
geracdo de 8,4 mil postos de trabalho formais em novembro, pior resultado para o més desde 2008. Em
suma, dados disponiveis indicam estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho, embora alguns
dados apontem processo de acomodagao.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito avangou 1,0% em novembro, 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 constru¢do, diminuiu 2,7% em novembro, na mesma base de comparagdo. As variagdes
mensais foram de 0,9% e de 1,2%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas. Em doze
meses, a taxa de crescimento do comércio restrito alcangou 2,6%, ¢ a do ampliado, -1,2%, com expansao
em 7 dos 10 segmentos pesquisados. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela FGV,
recuou 1,5% em dezembro, refletindo a insatisfacdo com o desempenho deste final de ano. O Copom
avalia que a trajetoria do comércio continuara sendo influenciada pelas transferéncias governamentais,
pelo ritmo de crescimento da massa salarial real e pela expansdao moderada do crédito.

9. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela
FGYV, sem ajuste sazonal, alcangou 81,9% em dezembro e, na série dessazonalizada, 81,3%. Entre as
categorias de uso da industria, de acordo com as séries com ajuste sazonal, as que mostram Nuci mais
elevado sao as de material para construgdo (88,2%) e as de bens intermediarios (82,6%), seguidas pelas
de bens de consumo duraveis (81,6%), de capital (78,3%) e de consumo nao duraveis (76,3%). Por sua
vez, a absor¢ao de bens de capital recuou 9,4% no periodo de doze meses encerrado em novembro.

10. O deficit da balanga comercial atingiu US$3,9 bilhdes em doze meses até dezembro. Esse resultado
adveio de exportacdes de US$225,1 bilhdes e de importagdes de US$229,0 bilhdes, com recuo de 7,0%
e de 4,4%, respectivamente, em relagdo ao acumulado até dezembro de 2013. Por sua vez, o deficit em
transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$88,7 bilhdes em novembro, equivalente
a 4,0% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos estrangeiros diretos totalizaram US$62,3
bilhdes na mesma base de comparagdo, equivalentes a 2,8% do PIB.
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11. No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante para
a politica monetaria, crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e
emergentes. Particularmente sobre a Europa, em que pesem agdes de politica monetaria recentes, altas
taxas de desemprego, aliadas a consolidagdo fiscal e a incertezas politicas, constituem elementos de
contengdo de investimentos e do crescimento. Em relagdo a politica monetaria, de modo geral, nas
economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias. As taxas de inflacdo permanecem
em niveis baixos nas economias maduras e em niveis relativamente elevados nas emergentes.

12. O prego do barril de petroleo do tipo Brent recuou desde a reunido anterior do Copom e atingiu patamares
abaixo de US$50. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petrdleo tende a
acentuar o comportamento volatil dos pregos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e oferta. Desde a reunido anterior do Copom, os precos internacionais
das commodities agricolas e metalicas recuaram 8,63% e 5,04%, respectivamente. Por sua vez, o Indice
de Precos de Alimentos, calculado pela Organizacao das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentacao
(FAO), recuou 8,5% em doze meses até dezembro de 2014.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacio

13. Os choques identificados, ¢ 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 variacao de 9,3% em
2015, ante 6,0% considerados na reuniao do Copom de dezembro. Entre outros fatores, essa projecao
considera hipdtese de elevacdo de 8% no preco da gasolina, em grande parte, reflexo de incidéncia
da Contribuicao de Intervengdo no Dominio Econdmico (Cide) e da PIS/COFINS; de 3,0% no prego
do gas de bujao; de 0,6% nas tarifas de telefonia fixa; e de 27,6% nos precos da energia elétrica,
devido ao repasse as tarifas do custo de operacdes de financiamento, contratadas em 2014, da Conta
de Desenvolvimento Energético (CDE). Os itens para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente e, para os demais, as projegoes se baseiam em modelos de determinagao
endogena de pregos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais,
inflagdo de pregos livres ¢ inflagdo medida pelo Indice Geral de Precos (IGP). Com base nesses modelos,
projeta-se, para o conjunto dos precos administrados por contrato e monitorados, variagdo de 5,1% em
2016, ante 5,2% considerados na reunido do Comité de dezembro.

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 9 pontos base (p.b.) e de 19 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

16. Considera-se como indicador fiscal o superavit primario estrutural que deriva das trajetorias de
superavit primario de 1,2% do PIB em 2015 e de 2% do PIB em 2016. Cabe destacar, ainda, que,
em determinado periodo, o impulso fiscal equivale a variagao do superavit estrutural em relagao ao
observado no periodo anterior.

17. Desde a ultima reuniao do Copom, a mediana das projegdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variacdo do [IPCA em 2015 passou

de 6,49% para 6,72% e, para 2016, de 5,70% para 5,60%.

18. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutencdo da taxa de cAmbio em R$2,65/US$
e da taxa Selic em 11,75% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a proje¢ao para
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a inflacdo de 2015 aumentou em relagdo ao valor considerado na reunido anterior € permanece acima
da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). No cendrio de mercado, que leva
em conta as trajetorias de cambio e de juros coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a projecao de inflacdo para 2015 também se elevou em
relacdo ao valor considerado na reunido de dezembro e permanece acima da meta para a inflagdo. Para
2016, a proje¢ao de inflagdo permaneceu relativamente estavel, tanto no cenario de referéncia quanto
no de mercado, em ambos os casos, acima da meta de 4,5% fixada pelo CMN.

Implementacio da politica monetaria

19. O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢ ratificada pela experiéncia brasileira,
indica que taxas de inflacdo 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 confianga de empresarios.
O Comité enfatiza, também, que taxas de inflacao elevadas subtraem o poder de compra de salérios e de
transferéncias, com repercussoes negativas sobre a confianga e o consumo das familias. Por conseguinte,
taxas de inflagdo elevadas reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como de geracao de
empregos ¢ de renda.

20. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagdo de um
ambiente macroeconomico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime
de metas para a inflagdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a inflagao pelo
Banco Central e com base na analise de cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis
que determinam a dindmica dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem a reduzir incertezas em relacao ao comportamento futuro da inflagao
plena, facilitam a avaliacdo de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenagdo de expectativas dos agentes economicos, em particular, dos formadores de
precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das agdes de politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma
mais duradoura, a dindmica da inflagdo plena no futuro. Embora reconhega que outras ag¢des de politica
macroecondmica podem influenciar a trajetoria dos pregos, o Copom reafirma sua visdo de que cabe
especificamente 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 tltima reunido, permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
financeira global, a exemplo dos derivados de mudancgas na inclina¢ao da curva de juros em importantes
economias maduras. Apesar de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o0 Comité pondera que o ambiente externo permanece complexo. Para
o Comite, nao obstante em 2014 as taxas de crescimento de importantes economias terem sido menores do
que se antecipava, prevalece tendéncia de atividade global mais intensa ao longo do horizonte relevante
para a politica monetaria. Nesse sentido, as perspectivas indicam recuperagao da atividade em algumas
economias maduras e intensificagdo do ritmo de crescimento em outras, apesar de nessas economias, de
modo geral, permanecer limitado o espago para utilizagdo de politica monetaria e prevalecer cenario de
restrigdo fiscal. Importantes economias emergentes experimentam periodo de transi¢ao e, por conseguinte,
de moderagdo no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia da demanda doméstica.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o Copom destaca evidéncias de focos de
volatilidade nos mercados de moedas e moderagdo na dindmica dos precos de commodities nos
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mercados internacionais. Especificamente sobre o petrdleo, o Comité assinala que, independentemente
do comportamento dos precos domésticos da gasolina, a evolugdo dos precos internacionais tende a se
transmitir & economia doméstica tanto por meio de cadeias produtivas como a petroquimica, quanto por
intermédio das expectativas de inflacao.

23. O Copom pondera que as taxas de crescimento da absorcdo interna e do PIB se alinharam e que o
ritmo de expansao da atividade doméstica este ano sera inferior ao potencial. Para o Comité, o ritmo de
atividade tende a se intensificar na medida em que a confianga de firmas e familias se fortaleca. Além
disso, o Comité avalia que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao da
demanda e da oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado; e os investimentos tendem
a ganhar impulso. Essas mudangas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composicao 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 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, ¢ plausivel afirmar que esses
desenvolvimentos — somados a avangos na qualificagao da mao de obra e ao programa de concessao de
servigos publicos — traduzir-se-do numa alocacao mais eficiente dos fatores de producdo da economia
e em ganhos de produtividade.

24. O Copom observa que o cendrio central para a inflacdo leva em conta a materializacao das trajetorias
com as quais trabalha para as variaveis fiscais. O Comité pondera que, no horizonte relevante para a
politica monetaria, o balango do setor publico tende a se deslocar para a zona de neutralidade, e ndo
descarta a hipotese de migracao para a zona de contencao. O Comité nota ainda que a geragao de superavit
priméarios compativeis com as hipdteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflagao contribuira
para criar uma percepgao positiva sobre o ambiente macroeconémico no médio e no longo prazo.
Destaca, também, que essa trajetdria de superavit primarios fortalecera a percepgao de sustentabilidade
do balanco do setor ptblico. Assim, contribui para diminuir o custo de financiamento da divida publica,
com repercussoes favoraveis sobre o custo de capital de modo geral, em ultima instancia, estimulando o
investimento privado no médio e no longo prazo. Especificamente sobre o combate a inflagdo, o Comité
destaca que a literatura e as melhores praticas internacionais recomendam um desenho de politica fiscal
consistente e sustentavel, de modo a permitir que as ac¢des de politica monetaria sejam plenamente
transmitidas aos pregos.

25. O Copom destaca que o cendrio central também contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao — arrefecida com a introducao de medidas
macroprudenciais em finais de 2010 —, o mercado de crédito voltado ao consumo passou por moderagao,
de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, redugdo 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 dimensao, a exemplo de agdes
recentemente implementadas, o Comité considera oportunas iniciativas no sentido de moderar concessoes
de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

26. No mercado de fatores, o Copom destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho
e pondera que, em tais circunstancias, um risco significativo reside na possibilidade de concessao de
aumentos de salarios incompativeis com o crescimento da produtividade e suas repercussoes negativas
sobre a inflagdo. Nao obstante a concessao, este ano, de reajuste para o salario minimo nao tdo expressivo

106 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Marco 2015



quanto em anos anteriores, bem como a ocorréncia de variagdes reais de salarios mais condizentes com
as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial ainda
permanece originando pressdes inflacionarias de custos.

27. Para o Copom, o fato de a inflagdo atualmente se encontrar em patamares elevados reflete, em parte, a
ocorréncia de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento
dos pregos domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em
relacdo aos livres. O Comité considera ainda que, desde sua ultima reunido, entre outros fatores, a
intensificagao desses ajustes de precos relativos na economia tornou o balanco de riscos para a inflagao
menos favoravel. Nesse contexto, o0 Comité ndo descarta a ocorréncia de cenario que contempla elevagao
da inflagdo no curto prazo, antecipa que a inflagao tende a permanecer elevada em 2015, porém, ainda
este ano entra em longo periodo de declinio. Ao tempo em que reconhece que esses ajustes de pregos
relativos tém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirma sua visdo de que a politica monetaria
pode e deve conter os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

28. Diante do acima exposto, avaliando o cendrio macroecondmico e as perspectivas para a inflagdo, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,25% a.a., sem Viés.

29. Votaram por essa decisao 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 expansdo, devido a fatores como o crescimento da renda e a expansao moderada do crédito; de outro,
condicdes financeiras relativamente favoraveis, notadamente no caso de financiamento imobiliario,
concessdo de servigos publicos, ampliacao das areas de exploragao de petréleo, entre outros, tendem
a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportacdes tendem a ser beneficiadas pelo cenario de
maior crescimento de importantes parceiros comerciais e pela depreciacdo do real. Para o Comité, esses
elementos e os desenvolvimentos no ambito parafiscal € no mercado de ativos s@o partes importantes
do contexto no qual decisoes futuras de politica monetaria serdao tomadas, com vistas a assegurar, no
proximo ano, a convergéncia da inflacdo para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN.

31. A proposito, o Copom avalia que o cenario de convergéncia da inflagdo para 4,5% em 2016 tem se
fortalecido. Para o Comit€, contudo, os avancos alcancados no combate a inflagdo — a exemplo de
sinais benignos vindos de indicadores de expectativas de médio e longo prazo — ainda nao se mostram
suficientes.

32. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 3 de marco de 2015, para as

apresentacdes técnicas, € 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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Notas da 1892 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 3 e 4/3/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (3/3) e do 20° andar (4/3) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil —
Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h10 (3/3) e 16h47 (4/3)

Horario de término: 19h44 (3/3) e 19h56 (4/3)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Awazu Pereira da Silva

Luiz Edson Feltrim

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes em 3/3)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Eduardo José Aratijo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 4/3)
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 3/3)

Gustavo Enio Falcio Freire — Assessor de Imprensa

Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Vera Maria Schneider — Coordenadora do Departamento Econdmico

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 monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflagao.

Evolucao recente da economia
1. A inflagio medida pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de
1,24% em janeiro, 0,46 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a

inflacdo acumulada em doze meses atingiu 7,14% em janeiro (5,59% em janeiro de 2014), com os
pregos livres aumentando 7,01% (6,65% em janeiro de 2014), e os administrados, 7,55% (2,15% em
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janeiro de 2014). Especificamente sobre precos livres, os de itens comercializdveis aumentaram 5,57%
em doze meses até janeiro (5,64% em janeiro de 2014), e os de ndo comercializaveis, 8,29% (7,56% em
janeiro de 2014). Note-se ainda que os precos no segmento de alimentos e bebidas aumentaram 8,72%
em doze meses até janeiro (7,25% em janeiro de 2014), e os dos servigos, 8,76% (8,26% em janeiro de
2014). Em sintese, as informagdes disponiveis sugerem certa persisténcia da inflagdo, o que se reflete,
em parte, na dindmica dos pregos no segmento de servicos.

2. A média das variagoes mensais das medidas de inflagdo subjacente, calculadas pelo Banco Central,
deslocou-se de 0,66% em dezembro para 0,83% em janeiro, e, assim, a variagao acumulada em doze
meses atingiu 6,64% (0,57 p.p. acima da registrada em janeiro de 2014). Especificamente, o nucleo por
dupla ponderagao deslocou-se de 0,68% em dezembro para 0,83% em janeiro; o nucleo por exclusao,
que descarta dez itens de alimentagdo no domicilio, bem como combustiveis, de 0,73% para 1,16%; o
nucleo por médias aparadas sem suavizagao, de 0,53% para 0,79%; e o ntcleo por médias aparadas com
suavizacgao, de 0,49% para 0,74%. Por sua vez, o nticleo por exclusdo de monitorados e de alimentagao
no domicilio deslocou-se de 0,87% para 0,64%. O indice de difusdo situou-se em 68,9% em janeiro
(2,7 p.p. abaixo do registrado em janeiro de 2014).

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 0,67% em janeiro, com variagio
acumulada em doze meses se posicionando em 4,06% (5,62% em janeiro de 2014). O principal
componente do IGP-DI, o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou 2,28% em doze meses
(5,19% em janeiro de 2014), 6,81% no segmento de produtos agropecuarios ¢ 0,61% no de produtos
industriais. O Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI,
aumentou 7,65% em doze meses até janeiro (5,61% em janeiro de 2014); e o Indice Nacional de Custo
da Constru¢ao (INCC), componente de menor peso no IGP-DI, aumentou 6,99% (8,33% em janeiro
de 2014), em parte, reflexo de pressoes de custos de mao de obra, que variaram 8,15% no periodo. Por
sua vez, o Indice de Pregos ao Produtor/Industria de Transformagdo (IPP/IT), calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), avancou 0,56% em dezembro, com variacdo em doze
meses de 4,42%. O Copom avalia que os efeitos do comportamento dos precos no atacado sobre a
inflagao ao consumidor dependerdo das condigdes atuais e prospectivas da demanda e das expectativas
dos formadores de pregos em relagao a trajetoria da inflagdo.

4. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgao
mensal dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante
indicador coincidente da atividade econdomica. Em dezembro de 2014, o IBC-Br avangou 0,65% em
relacdo a dezembro de 2013 e, ajustado sazonalmente, recuou 0,55% em relagdo a novembro de 2014.
O Purchasing Managers’ Index (PMI) composto para o Brasil se deslocou de 49,2 em janeiro para
51,3 em fevereiro, ultrapassando o nivel de 50,0 pela primeira vez desde setembro de 2014. Por sua
vez, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagio Getulio Vargas (FGV), recuou 4,9%
em fevereiro, atingindo o menor valor da série histérica iniciada em setembro de 2005. O Indice de
Confianga da Industria (ICI) recuou 3,4% em fevereiro, enquanto o indice de Confianga de Servigos
(ICS) recuou 5,4% em fevereiro, levando o indice ao menor nivel da série historica, iniciada em junho
de 2008. No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA), do
IBGE, projetava, em janeiro, crescimento de 4,4% na produgao de graos em 2015, em relagdo a de 2014.

5. A atividade fabril avangou 2,0% em janeiro, apos recuar 3,2% em dezembro, de acordo com a série
livre de influéncias sazonais, divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos tltimos
doze meses, variagao negativa de 3,5% em janeiro de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a produgao
industrial recuou 5,2% em janeiro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos
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nas quatro categorias de uso e em 20 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela
Confederacao Nacional da Industria (CNI), o faturamento real da industria de transformagao recuou
2,6% de dezembro para janeiro, de acordo com a série livre de influéncias sazonais, € encontra-se em
nivel 8,4% menor do que o registrado em janeiro de 2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu
turno, recuou de 50,7 em janeiro para 49,6 em fevereiro.

6. Entre as categorias de uso, comparando-se a produgao de dezembro e janeiro, de acordo com a série
com ajuste sazonal, o setor de bens de capital (9,1%) assinalou a expansdo mais acentuada, seguido
pelo setor de bens intermediarios (0,7%). Por outro lado, bens de consumo duraveis (-1,4%) e bens de
consumo semi e nao duraveis (-0,3%) registraram resultados negativos em janeiro de 2015. Comparando-
se a producdo de janeiro com a do mesmo més de 2014, houve reducao nas quatro categorias: bens de
capital (-16,4%), bens de consumo duraveis (-13,9%), bens de consumo semi e ndo duraveis (-5,3%) e
bens intermediarios (-2,4%).

7. A taxa de desemprego nas seis regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
situou-se em 5,3% em janeiro, com aumento de 1,0 p.p. em relagdo ao més anterior e de 0,5 p.p. em
relagdo a janeiro de 2014. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) mostram
reducdo de 81,8 mil postos de trabalho formais em janeiro, pior resultado para o més desde 2009. Em
suma, dados disponiveis indicam estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho, embora, na
margem, indiquem processo de acomodacao.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito avancou 0,3% em dezembro, em relagdo ao mesmo més do ano anterior.
Por sua vez, o volume de vendas do comércio ampliado, que inclui o setor automobilistico e o setor de
materiais de constru¢do, diminuiu 2,2% em dezembro, na mesma base de comparagdo. As variagdes
mensais foram de -2,6% e de -3,7%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas. Em
doze meses, a taxa de crescimento do comércio restrito alcangou 2,2%, ¢ a do ampliado, -1,7%, com
retragdo em 4 dos 10 segmentos pesquisados. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido
pela FGV, recuou 8,8% em fevereiro, atingindo o menor nivel da série historica. O Copom avalia que
a trajetoria do comércio continuara sendo influenciada pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo
de crescimento da massa salarial real e pela expansdo moderada do crédito.

9. O Nivel de Utilizag@o da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 80,5% em janeiro 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
sao as de material para construgdo (87,0%) e as de bens intermedidrios (84,7%), seguidas pelas de bens
de consumo duraveis (80,1%), de consumo nao duraveis (78,8%) e de capital (75,5%). Por sua vez, a
absorcao de bens de capital recuou 10,3% no periodo de doze meses encerrado em dezembro.

10. O deficit da balanga comercial atingiu US$3,8 bilhdes em doze meses até fevereiro de 2015. Esse
resultado adveio de exportagdes de US$218,9 bilhdes e de importagdes de US$222,7 bilhdes, com recuo
de 9,7% e de 7,6%, respectivamente, em relacdo ao acumulado até fevereiro de 2014. Por sua vez, o
deficit em transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$90,4 bilhdes em janeiro de 2015,
equivalente a 4,2% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$61,3 bilhdes na mesma base de comparagdo, equivalentes a 2,8% do PIB.

11. No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante para
a politica monetaria, crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e
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emergentes. Particularmente sobre a Europa, em que pesem acgoes de politica monetdria recentes, altas
taxas de desemprego, aliadas a consolidagao fiscal e a incertezas politicas, constituem elementos de
conten¢do de investimentos e do crescimento. Em relacdo a politica monetaria, de modo geral, nas
economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias. As taxas de inflagdo permanecem
em niveis baixos nas economias maduras e em niveis relativamente elevados nas emergentes.

12. O prego do barril de petroleo do tipo Brent avangou desde a reunido anterior do Copom e atingiu patamares
proximos a US$60. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petroleo tende
aacentuar o comportamento volatil dos precos, que € reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e oferta. Desde a reunido anterior do Copom, os pregos internacionais
das commodities agricolas avancaram 0,34%, enquanto os precos das metalicas recuaram 9,14%. Por sua
vez, o Indice de Precos de Alimentos, calculado pela Organizagio das Nagdes Unidas para Agricultura
e Alimentacao (FAO), recuou 14,0% em doze meses até fevereiro de 2015.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

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

14. Para o conjunto de pregos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagcdo de 10,7%
em 2015, ante 9,3% considerados na reuniao do Copom de janeiro. Entre outros fatores, essa projecao
considera hipotese de variagao de 8% no preco da gasolina, em grande parte, reflexo de incidéncia da
Contribuigao de Intervencdo no Dominio Economico (Cide) e do PIS/Cofins; de 3,2% no preco do gas
de bujao; de -4,1% nas tarifas de telefonia fixa; e de 38,3% nos pregos da energia elétrica, devido, em
grande parte, ao repasse as tarifas do custo de operacgdes de financiamento da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), contratadas em 2014. Os itens para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente e, para os demais, as projecdes se baseiam em modelos de determinacao
enddgena de precos administrados, que consideram, entre outras varidveis, componentes sazonais,
inflagdo de pregos livres e inflagdo medida pelo Indice Geral de Precos (IGP). Com base nesses modelos,
projeta-se, para o conjunto dos pregos administrados por contrato ¢ monitorados, variagao de 5,2% em
2016, ante 5,1% considerados na reunido do Comité de janeiro.

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 -9 pontos base (p.b.) e de 11 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016,
respectivamente.

16. Considera-se como indicador fiscal o superavit primario estrutural que deriva das trajetdrias de superavit
primario de 1,2% do PIB em 2015 e de 2% do PIB em 2016. Cabe destacar, ainda, que, em determinado
periodo, o impulso fiscal equivale a variagao do superavit estrutural em relagao ao observado no periodo
anterior.

17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana das projegoes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagao do [PCA em 2015 passou
de 6,72% para 7,47% e, para 2016, de 5,60% para 5,50%.

18. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutencéo da taxa de cdmbio em R$2,85/US$

e da taxa Selic em 12,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a projecao para
a inflacdo de 2015 aumentou em relagdo ao valor considerado na reunido anterior € permanece acima
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da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN). No cendrio de mercado, que leva
em conta as trajetorias de cambio e de juros coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a projecao de inflacdo para 2015 também se elevou em
relacdo ao valor considerado na reuniao de janeiro e permanece acima da meta para a inflagao. Para
2016, as projecdes de inflacdo diminuiram em ambos os cenarios, mas ainda encontram-se acima da
meta de 4,5% fixada pelo CMN.

Implementacio da politica monetaria

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

20. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagdo de um
ambiente macroeconomico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime
de metas para a inflacdo, orienta suas decisoes de acordo com os valores projetados para a inflagdo pelo
Banco Central e com base na analise de cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis
que determinam a dindmica dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem a reduzir incertezas em relacao ao comportamento futuro da inflagao
plena, facilitam a avaliacdo de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenagao de expectativas dos agentes econdmicos, em particular, dos formadores de
precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma
mais duradoura, a dinamica da inflagdo plena no futuro. Embora reconhega que outras ag¢des de politica
macroecondomica podem influenciar a trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua visdo de que cabe
especificamente 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
financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas na inclinacao da curva de juros em importantes
economias maduras. Apesar de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que o ambiente externo permanece complexo.
Para o Comité, nao obstante em 2014 as taxas de crescimento de importantes economias terem sido
menores do que se antecipava, prevalece tendéncia de atividade global mais intensa ao longo do
horizonte relevante para a politica monetaria. Nesse sentido, as perspectivas indicam recuperacao da
atividade em algumas economias maduras e intensificacdo do ritmo de crescimento em outras, apesar de
nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o espago para utilizagdo de politica monetaria
e prevalecer cendrio de restri¢ao fiscal. Importantes economias emergentes experimentam periodo de
transicao e, por conseguinte, de moderacao no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia da demanda
doméstica.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o0 Copom destaca evidéncias de focos de volatilidade
nos mercados de moedas e moderagao na dinamica dos pregos de commodities. Especificamente sobre
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o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos pregos domésticos da
gasolina, a evolucao dos pregos internacionais tende a se transmitir & economia doméstica tanto por
meio de cadeias produtivas como a petroquimica, quanto por intermédio das expectativas de inflagao.

23. O Copom pondera que as taxas de crescimento da absorcao interna e do PIB se alinharam e que o ritmo
de expansao da atividade doméstica este ano sera inferior ao potencial. Para o Comité, o ritmo de atividade
tende a se intensificar na medida em que a confianca de firmas e familias se fortalega. Além disso, o
Comité avalia que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao da demanda e
da oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado; e os investimentos tendem a ganhar
impulso. Essas mudancgas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢ao do crescimento
da demanda agregada no médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao
componente externo da demanda agregada, o cenario de maior crescimento global, combinado com a
depreciagao 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 agropecudria; o setor de servigos, por sua vez, tende a crescer
a taxas menores do que as registradas em anos recentes. Para o Comité, ¢ plausivel afirmar que esses
desenvolvimentos — somados a avangos na qualificagdo da mao de obra e ao programa de concessao de
servigos publicos — traduzir-se-do numa alocac¢do mais eficiente dos fatores de producdo da economia
e em ganhos de produtividade.

24. O Copom observa que o cenario central para a inflagdo leva em conta a materializagdo das trajetorias com
as quais trabalha para as variaveis fiscais. O Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica
monetaria, o balango do setor publico tende a se deslocar para a zona de neutralidade, e ndo descarta a
hipétese de migracao para a zona de contencdo. O Comité nota ainda que a geracao de superavit primarios
compativeis com as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes de inflagdo contribuird para criar
uma percep¢ao positiva sobre o ambiente macroeconomico no médio e no longo prazo. Destaca, também,
que essa trajetoria de superavit primarios fortalecera a percepgao de sustentabilidade do balango do setor
publico. Assim, contribui para diminuir o custo de financiamento da divida publica, com repercussoes
favoréaveis sobre o custo de capital de modo geral, em tltima instancia, estimulando o investimento privado
no médio e no longo prazo. Especificamente sobre o combate a inflagao, o Comité destaca que a literatura
e as melhores praticas internacionais recomendam um desenho de politica fiscal consistente e sustentavel,
de modo a permitir que as agoes de politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos pregos.

25. O Copom destaca que o cendrio central também contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, importa destacar que, apos anos em forte expansao, o mercado de crédito voltado ao consumo
passou por moderagao, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, redugao de
exposicao 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 dimensao, a exemplo
de acdes recentemente implementadas, o Comité considera necessarias iniciativas no sentido de moderar
concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

26. No mercado de fatores, o Copom destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho,
que tem arrefecido na margem, mas pondera que ainda prevalece risco significativo relacionado,
particularmente, a possibilidade de concessdo de aumentos de salarios incompativeis com o crescimento
da produtividade, com repercussdes negativas sobre a inflagdo. Nao obstante a concessao, este ano, de
reajuste para o salario minimo nao tdo expressivo quanto em anos anteriores, bem como a ocorréncia de
variagoes reais de salarios mais condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho,
o Comité avalia que a dindmica salarial ainda permanece originando pressodes inflacionarias de custos.
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27. Para o Copom, o fato de a inflagdo atualmente se encontrar em patamares elevados reflete, em
grande parte, a ocorréncia de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia
— realinhamento dos precos domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento dos pregos
administrados em relag¢do aos livres. O Comité considera ainda que, desde sua ultima reunido, entre outros
fatores, a intensificacdo desses ajustes de precos relativos na economia tornou o balanco de riscos para
a inflagdo menos favoravel para este ano. Nesse contexto, e conforme antecipado em Notas anteriores,
esses ajustes de precos fazem com que a inflagdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada
em 2015. Ao tempo em que reconhece que esses ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre
a inflacdo, o Comité reafirma sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de
segunda ordem deles decorrentes.

28. Diante do exposto, avaliando o cendrio macroecondmico € as perspectivas para a inflagdo, o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., sem viés.

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

30. O Copom avalia que a demanda agregada tende a se apresentar moderada no horizonte relevante para a
politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a se estabilizar, devido a fatores como o
crescimento da renda e a expansao do crédito; de outro, condi¢des financeiras relativamente favoraveis,
notadamente no caso de financiamento imobilidrio, concessao de servigos publicos, ampliacdo da renda
agricola, entre outros, tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportacdes devem ser
beneficiadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros comerciais e pela depreciagao
do real. Para o Comitg, os efeitos conjugados desses elementos, os desenvolvimentos no ambito parafiscal
e no mercado de ativos e, neste ano, a dindmica de recomposi¢ao de precos administrados sdo fatores
importantes do contexto no qual decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a
assegurar, ao longo do proximo ano, a convergéncia da inflagao para a meta de 4,5% estabelecida pelo
CMN.

3

—_—

. A proposito, o Copom avalia que o cenario de convergéncia da inflagdo para 4,5% em 2016 tem se
fortalecido. Para o Comité, contudo, os avancos alcangados no combate a inflagdo — a exemplo de
sinais benignos vindos de indicadores de expectativas de médio e longo prazo — ainda ndo se mostram
suficientes.

32. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltard a se reunir em 28 de abril de 2015, para as

apresentacdes 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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a.a.
Abras
ABS
ACSP
Anfavea
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BCE
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Ao ano

Associagdo Brasileira de Supermercados
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Conselho Monetario Nacional

Classificagao Nacional das Atividades Econdmicas
Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Comissao de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Exchange-traded funds

Estados Unidos da América

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formacao Bruta de Capital Fixo

Federag¢ao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores
Fundagdo Getulio Vargas

Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Fundo Monetario Internacional

Comité Federal de Mercado Aberto

Financial Times Securities Exchange Index

FTSE Milano Italia Borsa Index

FTSE/JSE Africa Index Series

Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
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IBD
IBEX 35
IBGE
Ibovespa
IC-Br
ICC
ICD
ICI
ICMS
ICS

IE

IED
IGP
IGP-DI
IGP-M
INC
INCC
Inec
INSS
IOF
TPA
IPA-DI
IPC
IPC
IPCA
IPCH
IPI
IPVA
ISA
ISE
JGB
J-REIT
LDO
Mercosul
MTE
NTN-B
Nuci
Opep
p-b.
P-p-
PAC
PEA
PF

PIA
PIB
Pimes
PIM-PF
PIS

PJ
PME

Investimentos Brasileiros Diretos

Indice Bursatil Espaiiol

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Indice Bovespa

indice de Commodities — Brasil

Indice de Confianca do Consumidor

Indicador Coincidente de Desemprego

indice de Confianca da Industria

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos
Indice de Confianca de Servicos

Indice de Expectativas

Investimentos Estrangeiros Diretos

Indice Geral de Precos

fndice Geral de Pre¢os — Disponibilidade Interna
Indice Geral de Precos — Mercado

Indice Nacional de Confianga

Indice Nacional de Custo da Construcio

Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto sobre Operagdes Financeiras

Indice de Pregos ao Produtor Amplo

Indice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
indice de Pregos ao Consumidor

Indice de Precios y Cotizaciones

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
fndice de Pregos ao Consumidor Harmonizado
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Indice da Situagdo Atual

Bolsa de Valores de Istambul

Titulos do Governo Japonés

Japan Real estate investment trusts

Lei de Diretrizes Or¢amentarias

Mercado Comum do Sul

Ministério do Trabalho ¢ Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
Organiza¢do dos Paises Exportadores de Petroleo
Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Aceleragdo do Crescimento
Populagdo Economicamente Ativa

Pessoa Fisica

Populacdo em Idade Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica
Programa de Integracdo Social

Pessoa Juridica

Pesquisa Mensal de Emprego
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PMI
PNADC
PO
POF
QE
Reintegra
SCN
SCR
Selic
Sensex
SIUP
TR

UE
USDA
VAR
VIX
WTI

Indice Gerente de Compras

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

Populagao Ocupada
Pesquisa de Orgamentos Familiares
Quantitative Easing

Regime Especial de Reintegracao de Valores Tributarios para as Empresas Exportadoras

Sistema de Contas Nacionais

Sistema de Informacgdes de Crédito

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Servigos industriais de utilidade publica

Taxa Referencial

Unido Europeia

Departamento de Agricultura Norte-Americano
Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
West Texas Intermediate
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