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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

O Banco Central do Brasil (BC) tem por objetivo
fundamental assegurar a estabilidade de precos.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o BC
também tem por objetivos zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar
as flutuacoes do nivel de atividade econ6émica e
fomentar o pleno emprego. O cumprimento do
objetivo de assegurar a estabilidade de precos se
da por meio do regime de metas para a inflacdo, as
quais sdo estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN).

Aexperiéncia, tanto doméstica quantointernacional,
mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentadvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflagdo
elevadas e volateis geram distor¢des que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distor¢des encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de infla¢do elevadas subtraem
o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianga e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de pregos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocagdo de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos
redistributivos de carater regressivo. As camadas
menos favorecidas da populacdo, que geralmente
tém acesso mais restrito a instrumentos que as
protejam da perda do poder de compra da moeda,
sdo as mais beneficiadas com a estabilidade de
precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetdria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante paraa conducdo da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavordveis na economia ao longo do tempo, é

de se esperar que, mesmo sob conducdo apropriada
da politica monetaria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BC vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O BC entende que uma comunicacao clara e
transparente é fundamental para que a politica
monetaria atinja seus objetivos de maneira eficiente.
Assim, regularmente o BC publica avaliacdes sobre os
fatores econémicos que determinam a trajetéria da
inflacdo, além de riscos potenciais a essa trajetoria.
Os Comunicados e Atas do Copom e o Relatoério de
Inflagcdo sdo veiculos fFundamentais na comunicagdo
dessas avaliacoes.

Relatorio de Inflacao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetérias da taxa de cambio e da
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(Selic) ao longo do horizonte de projecdo. Além do
cenario de referéncia, cendrios alternativos também
podem ser apresentados. E importante ressaltar que
os cendrios apresentados no Relatério de Inflacdo sdo
alguns dos instrumentos quantitativos que servem
para orientar as decisdes de politica monetaria do
Copom e que seus condicionantes ndo constituem
e nem devem ser vistos como previsdes do Comité
sobre o comportamento futuro dessas variaveis.

As projecoes condicionais de infla¢cdo divulgadas neste
Relatério contemplam intervalos de probabilidade
que ressaltam o grau de incerteza envolvido. As
projecoes de inflacdo dependem ndo apenas dos
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de
cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de outras varidveis.

O Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e
cenarios, com condicionantes a eles associados, para
orientar suas decisdes de politica monetaria. Ao expor
alguns desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisoes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflacao,
que é seu objetivo precipuo.
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O ambiente externo segue volatil, marcado pelos
debates sobre o inicio da flexibilizacdo de politica
monetaria nas principais economias e a velocidade
com que se observara a queda da inflacdo de forma
sustentada em diversos paises. Os bancos centrais
das principais economias permanecem determinados
em promover a convergéncia das taxas de inflacao
para suas metas em um ambiente marcado por
pressoes nos mercados de trabalho. O cenério seque
exigindo cautela por parte de paises emergentes.

No cendrio doméstico, o conjunto de indicadores de
atividade econémica se mostrou consistente com o
cendrio antecipado de desaceleracdo da economia.
O Produto Interno Bruto (PIB) ficou estavel no
segundo semestre de 2023, apoés forte crescimento
na primeira metade do ano. Os dados ja disponiveis
para o inicio deste ano, contudo, sugerem maior
aquecimento da economia e levaram a revisdo da
projecao de crescimento do PIB em 2024, de 1,7%
para 1,9%. O mercado de crédito, que em 2023
registrou desaceleracdo, da sinais de recuperacao,
com aumento das concessdes e queda dos juros e da
inadimpléncia. O mercado de trabalho tem mostrado
dinamismo, destacando-se a retomada da queda da
taxa de desocupacdo e o crescimento mais forte dos
salarios.

A inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), recuou desde o Relatério anterior, de 4,68%
para 4,50%. Contudo, na métrica trimestral ajustada
sazonalmente, ainflacdo cheia e a média dos nucleos
deinflacdo aumentaram para patamares que superam
ametadeinflacdo. O IPCA apresentou variacao 0,54
p.p. acima do cendrio de referéncia apresentado no
Relatério anterior. Essa surpresa de alta se deveu aos
segmentos de precos administrados e alimentacdo no
domicilio. No segmento de servicos, houve surpresa
para cima com o seu componente subjacente.

Apesar da inflacdo de curto prazo mais elevada, as
expectativas de inflacdo para 2024 recuaram de
3,93% para 3,79%, segundo a mediana apurada pela
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pesquisa Focus. Contudo, as expectativas para os
anos seguintes mantiveram-se estaveis em 3,5%,
acima da meta de inflacdo.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2612 reuniao do Copom,
realizada em 19 e 20.3.2024. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, a data de corte é 15.03.2024, a menos
de indicacdo contraria.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cendrio de referéncia, a trajetéria paraa
taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de
cambio parte de USD/BRL 4,95, evoluindo segundo
a paridade do poder de compra (PPC). O preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura
pelos préximos seis meses e passa aaumentar 2% ao
ano posteriormente. Na compara¢ao com o Relatério
anterior, no cenario de referéncia, as projecoes de
inflacdo permaneceram em 3,5%, 3,2% e 3,2% para
2024,2025 e 2026, respectivamente. Nesse cenario,
as projecoes para ainflacdo de precos administrados
sdode 4,4%em 2024,3,9% em 2025 e 3,4% em 2026.

Em sua reunido mais recente (2612 reuniao),
considerando a evolucdo do processo de desinflacao,
os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo
conjunto de informacodes disponiveis, o Copom
decidiu reduzir a taxa basica de juros em 0,50
ponto percentual, para 10,75% a.a., e entende
que essa decisdo é compativel com a estratégia de
convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante, que inclui o ano de
2024 e, em grau maior, o de 2025. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdo também implica suavizacao
das flutuacoes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do
processo desinflacionario que tende a ser mais lento,
expectativas de inflacdo com reancoragem apenas
parcial e um cenario global desafiador, demanda
serenidade e moderacdo na conducdo da politica
monetaria. O Comité reforca a necessidade de
perseverar com uma politica monetaria contracionista
até que se consolide ndo apenas o processo
de desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas.

O Comité avalia que o cenério-base nao se alterou
substancialmente. Em funcdo da elevacdo da




incerteza e da consequente necessidade de maior
flexibilidade na conducdo da politica monetaria,
os membros do Comité, unanimemente, optaram
por comunicar que anteveem, em se confirmando
o cenario esperado, reducdo de mesma magnitude
na proxima reunido. O Comité avalia que essa
é a conducdo apropriada para manter a politica
monetaria contracionista necessaria para o processo
desinflacionario.

O Comité enfatiza que a magnitude total do ciclo
de flexibilizacdo ao longo do tempo dependera da
evolucdo da dindmica inflacionéria, em especial dos
componentes mais sensiveis a politica monetaria e
a atividade econ6mica, das expectativas de inflacao,
em particular daquelas de maior prazo, de suas
projecoes de inflacdo, do hiato do produto e do
balanco de riscos.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
os aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.
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1.1 Cenario externo

O ambiente externo caracteriza-se pela continuidade
gradual do processo de desinflagdo, e pela
manutencdo do ritmo de crescimento projetado
para 2023 e 2024. O ritmo da normalizacdo depende
da velocidade em que se ajustam as divergéncias
setoriais e regionais observadas apés os choques nos
Ultimos anos. Também depende de que a realizacdo
de varidveis relevantes reforce as expectativas
e reduza as incertezas quanto a consolidacdo do
processo de desinflacdo. Desde o Ultimo Relatoério
de Inflacdo, observou-se uma revisdo do otimismo
com a velocidade do processo desinflacionario e uma
reavaliacdo sobre o momento de reducao das taxas
de juros nas principais economias. Nas principais
economias, o efeito combinado explica o retorno das
taxas de juros de longo prazo e a postergacao das
expectativas de reducdo das taxas de juros de curto
prazo, convergindo cenarios de mercado e dos Bancos
Centrais. O apetite ao risco pelos ativos de economias
emergentes nao foi afetado significativamente.

As expectativas de inflacdo permanecem ancoradas,
nao obstante, o ndcleo de inflacdo ainda se encontra
em niveis elevados e acima da meta em muitas
economias. Surpresas com a resiliéncia dos mercados
de trabalho prologam o risco de que os nucleos
permanecam persistentemente elevados durante um
periodo mais longo que o anteriormente esperado.
Neste cendario, os bancos centrais das principais
economias vém manifestando a necessidade de
terem maior confianca de que a inflacdo retornara
as suas metas e continuam reafirmando seus
compromissos em promover a convergéncia da
inflacdo, ressaltando a necessidade de manter as
taxas de juros em patamares restritivos por um
periodo longo o suficiente para concluir a etapa final
do processo de desinflacao.

Com diferentes gradagdes entre os blocos regionais,
a atividade global continua demonstrando resiliéncia
ante o aperto de politica monetaria, coerente com a
robustez de empregos, salarios e precos de ativos.
Esta caracteristica manifesta-se em crescimento
global moderado, que ainda encontra sustentacdo
em um mercado de trabalho aquecido, no consumo
das familias e em ganhos reais de renda. O setor
de servicos segue como destaque de crescimento,
refletindo as mudancas no perfil do consumo das
familias e os mercados de trabalho robustos. O
comércio internacional e a producdo industrial
seguem moderados. Impactos associados aos




Grafico 1.1.1 — Crescimento do PIB
do 1° tri de 2023 até 4° tri de 2023
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1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projegdes e andlise
macroecondémica da economia global" do RI de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria*
% a.a.
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Fonte: Bloomberg
1/ Até 15 de margo.

1/ Valor estimado pelo Congressional Budget Office (CBO).
2/ Valor referente ao indicador “Average Hourly Earnings”.

eventos de estresse no setor bancario internacional
ocorridos no primeiro semestre do ano passado e
a continuacdo do conflito na Europa e no Oriente
Médio continuam se reduzindo.

A economia dos Estados Unidos da América (EUA)
continua apresentando sinais de solidez. No quarto
trimestre de 2023, o PIB americano aumentou 3,2%
T/T anualizado, com sustentacdo do consumo das
familias, que tem sido beneficiado do mercado de
trabalho aquecido, apesar da moderacao de crédito.
O investimento fixo tem demonstrado crescimento
baixo, em grande parte em virtude dos efeitos
das taxas de juros historicamente elevadas sobre
os gastos residenciais e de capital. A persisténcia
de indicadores de confianca em niveis baixos, o
processo de cumulativa exaustdo das condicoes de
liquidez acumulada pelas familias desde a pandemia
de Covid-19 e o ambiente econémico ainda incerto
sugerem perspectivas de moderacao da atividade
americana.

O mercado de trabalho segue com sinais de aperto,
sendo gradualmente compensados com sinais de
rebalanceamento entre demanda e oferta nos
Ultimos meses. Os novos empregos criados nos dois
primeiros meses de 2024 foram em média de 252
mil, proximos a média de 2023 (251 mil). A taxa de
desemprego tem se elevado moderadamente desde
o inicio de 2023, alcancando 3,9% em fevereiro
de 2024, embora com taxas proximas do minimo
histérico e abaixo da estimativa oficial para taxa
nao ciclica’ (4,4%). As vagas de emprego em aberto
tém declinado no periodo recente, sugerindo uma
amenizacdo dos desbalanceamentos entre oferta e
demanda de trabalhadores, apesar de permanecer
em taxas préoximas aos auges dos Ultimos ciclos. A
taxa de participacdo segue evidenciando recuperacao
ao longo dos ultimos meses, principalmente no
segmento etario prime age. Os saldrios nominais
continuam crescendo a taxas elevadas, enquanto a
desaceleracdodainflacdoimpulsionaaaceleracdoem
termos reais (4,3% a.a. em termos nominais e 1,1%
a.a. em termos reais em fevereiro?).

A inflacdo americana segue em compasso de
desaceleracdo gradual, sujeita a descontinuidades,
desde o segundo semestre de 2022, refletindo a
dissipacdo dos choques sobre energia e alimentos,
assim como os efeitos da modera¢do na margem
dos precos de aluguéis e os efeitos acumulados da
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Grafico 1.1.3 — EUA - Ofertas de emprego e taxa de
participagao
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Fonte: Bloomberg
1/ Até janeiro/2024.

3/ Valor referente ao deflator do Consumer Price Index (CPI).
4/ Valor referente ao Precos ao Consumidor Harmonizado (HICP).

politica monetaria restritiva. Contudo, se mantém
ainda acima do objetivo de politica monetaria do
Federal Open Market Committee (FOMC), registrando
3,2% a.a. em fevereiro®. O nlcleo de inflacdo tem
demonstrado maior persisténcia, registrando avanco
de 3,8% em fevereiro, explicada especialmente pela
dindmica mais inercial dos precos de servicos em um
ambiente de mercado de trabalho pressionado. As
perspectivas sdo de que a inflacdo recue em ritmo
lento e convirja para a meta apenas no final de 2025,
refletindo o efeito acumulado das acoes de politica
monetaria e a desaceleracdo esperada da atividade
econdémica.

Como resposta ao contexto de inflacao
persistentemente elevada, o Federal Reserve (Fed)
aumentou a taxa dos Fed Funds em 5,25 p.p. desde
o inicio de 2022 até margo de 2023. Na sua ultima
reunido, o FOMC manteve a taxa dos Fed Funds no
intervalo entre 5,25% e 5,5%, sugerindo postura de
cautela em relacdo ao fluxo de dados econdmicos
e a necessidade de confianca sobre a convergéncia
da inflacdo como requisito para o inicio do ciclo de
afrouxamento monetdrio. Ademais, o Fed segue
com o processo de reducdo do estoque de titulos
pUblicos e de mortgage-backed securities (MBS) em
seu balanco, com contracdo programada de até US$
95 bilhoes ao més desde setembro de 2022.

A Zona do Euro escapou da previsdo de recessao
técnica ao registrar estagna¢do do PIB no quarto
trimestre de 2023, em relacdo ao terceiro trimestre
ap6s queda no periodo anterior (-0,1% T/T). O
destaque positivo foi a contribuicdo da formacao
bruta de capital, de 0,2 p.p. e negativo, a contribuicao
das exportacoes liquidas, de -0,3 p.p. A principal
economia do bloco, a Alemanha, registrou pior
desempenho, com contracdo de 0,3% T/T. Além
disso, algumas economias da regido registraram dois
trimestres sequidos de queda no PIB no fechamento
do ano, caracterizando recessao técnica: Estonia,
Irlanda e Finlandia, na Zona do Euro; Suécia, na
Unido Europeia; e Reino Unido (-0,3% T/T ante -0,1%
T/T). A inflacdo* acumulada em 12 meses seguiu
desacelerando na Zona do Euro: apés fechar 2023
em 2,9% a.a., registrou 2,8% a.a. em janeiro, e 2,6%
a.a. em fevereiro. O nulcleo, que exclui energia
e alimentos (além de alcool e tabaco), também
registrou desaceleragdo: fechamento doanoem 3,4%
a.a., 3,3%a.a.emjaneiro, e 3,1% a.a. em fevereiro. J4
no Reino Unido, a alta anual dos precos, medida pelo
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CPI, foide 4,0% a.a.emjaneiro e o nlcleo ex-energia,
alimentacao, alcool e tabaco registrou variacao
de 5,1% a.a.; valores que repetem as variacoes
registradas em dezembro.

Em 07 de marcgo, o Banco Central Europeu (BCE)
decidiu manter novamente suas trés taxas de juros
principais no patamar que alcancaram em setembro
de 2023, ap0s sucessivas elevacoes, desde julho de
2022. Ataxa de depdsito de 4,0% a.a. é recorde para
a regido. O Comité de Policia Monetaria destacou
que a economia segue enfraquecida, com contencao
nos gastos dos consumidores e moderacdo dos
investimentos. Persistem pressodes inflacionarias
decorrentes de aumentos de salarios, com queda
na produtividade. No entanto, a medida em que
a inflacdo cai, o crescimento dos salarios leva a
recuperacao da renda, ensejando crescimento
econdmico. Com isso, pesquisas apontam para uma
recuperacao gradual da economia ao longo de 2024.
No Reino Unido, a taxa de juros mantém-se em
5,25% a.a., patamar também alcancado em setembro
do ano passado, apds 14 altas consecutivas, desde
dezembro de 2021. O Comité de Politica Monetéria,
no comunicado da reunido de 01 de fevereiro,
destacou que espera queda temporaria da inflacao
para a meta de 2,0%, voltando, porém, a subir
nos trimestres seguintes. Apesar do crescimento
do PIB mais fraco que o esperado em 2023, com
trajetéria do consumo das familias bem abaixo
das expectativas, indicadores mais atuais sugerem
aumento da atividade econémica no primeiro
trimestre do ano.

Na China, o crescimento do produto interno bruto
atingiu 5,2% em 2023, em linha com as expectativas,
atendendo a meta determinada pelo governo
para o ano e com forte aceleracdo relativamente
a taxa referente ao ano anterior. O setor terciario
representou 54,6% do valor adicionado agregado da
economia, com aumento de 1,2 p.p. relativamente
ao ano anterior, em contraposicdo a quedas de
participacdo dos setores primario e secundario. Na
margem, se observou aceleracdo do crescimento
no quarto trimestre de 2023 de 0,3 p.p. para 5,2%,
na comparacao interanual, parcialmente atribuido a
base de comparacao, em razdo de efeitos defasados
da pandemia de Covid-19 na forma de restricoes a
mobilidade aplicadas a algumas provincias relevantes
no Ultimo trimestre de 2022. Esses efeitos foram
mais pronunciados nos setores de transportes e de
hotelaria e alimentacdo.
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16 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Marco 2024

Indicadores de atividade econdmica divulgados
pelo National Bureau of Statistics (NBS), referentes
ao primeiro bimestre, revelam que o ritmo de
crescimento da economia chinesa se manteve
sustentado neste inicio de ano. A producdo industrial
e o investimento em ativo fixo apresentaram
aceleracdo e surpreenderam as expectativas, ao
passo que os servicos e as vendas no varejo perderam
impulso. A taxa de desemprego estd em linha com
o padrdo sazonal, porém persistem desafios na
insercdo da populacdo jovem no mercado de trabalho.

O governo continua comprometido em conduzir um
ajuste estrutural no setor de incorporacao imobiliaria,
com foco em reduzir riscos de que as dificuldades
nesse setor sejam transmitidas para os demais
setores da economia. Os dados referentes ao primeiro
bimestre apontam para reducdo pronunciada do
investimento em incorporacao imobiliaria, da area
em construcdo, da area em construcao iniciada, da
area edificada vendida e um acimulo de unidades
edificadas a venda.

Asegunda sessdo plendria do 14° Congresso Nacional
do Povo aprovou as metas de crescimento econémico,
de inflacdo e da taxa de desemprego para este ano
iguais as do ano passado. Observe-se que a populacao
se reduziu em 2022 e em 2023, o que ndo ocorria
desde 1961. Os salarios apresentaram ganhos reais
nos Ultimos vinte anos e o governo reconhece que a
transicdo estrutural da economia enseja vetores de
crescimento da demanda agregada que dependerao
cadavez menos doinvestimento eminfraestruturae
da demanda externa e cada vez mais do investimento
em tecnologia e do consumo das familias.

No ultimo trimestre de 2023, a maior parte das
economias emergentes voltou a registrar crescimento
positivo do produto na comparacao interanual. Na
América Latina, por outro lado, Argentina e Peru
voltaram a registrar contracdo no PIB, refletindo
principalmente fatores idiossincraticos. Ao longo
do trimestre houve sensivel melhora nas condicbes
financeirasinternacionais, relacionada principalmente
as perspectivas sobre o futuro da politica monetaria
americana, o que favoreceu o apetite por ativos
destas economias. Com isso, em geral, houve alta
nos mercados acionarios e valorizacdo das moedas
de economias emergentes. Nos primeiros meses de
2024, ocorreu movimento inverso, de desvalorizacao
das moedas destas economias, devido entre outros
fatores, a reavaliacdo pelos mercados, do inicio do
corte de juros nos EUA. A atividade nas economias
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emergentes segue sujeita a riscos elevados devido
principalmente a flutuacdes nas taxas de juros
de longo prazo nos EUA, a incertezas quanto ao
desempenho da economia chinesa e por fatores
geopoliticas como o prolongamento da guerra na
Ucrania e a intensificacdo dos conflitos no Oriente
Médio.

A trajetdria das taxas de inflacdo seguiu divergente
entre as economias emergentes, com alguns paises
experimentando aceleracdo nos indices de precos
ao consumidor. Na América Latina, as maiores
economias apresentaram desaceleracdo dainflacao,
na comparacdo interanual, com excecao da Argentina.
As pesquisas com analistas de mercado apontam
caminhos diferentes para a taxa de inflacdo esperada
ao longo deste ano, com os indices de precos se
sustentando acima do centro das metas em vdrias
economias importantes até o final de 2024. Grande
parte dos bancos centrais de economias emergentes
decidiu pela manutencdo das taxas basicas de juros
mais uma vez, sem sinalizar cortes. Entre as excecoes
destacam-se novamente os bancos centrais do Brasil,
Chile e Peru, que seguiram com ciclos de cortes de
juros. Ao longo deste ano, as expectativas continuam
predominantemente de cortes nas taxas basicas
de juros na grande maioria dos paises emergentes.
Duvidas persistem sobre o momento do fim do ciclo
e o nivel final da taxa de juros.

Em relagdo aos fundamentos responsaveis pelas
flutuacoes nos precos das commodities, o principal
componente pelo lado da demanda é a perspectiva
do crescimento global, em particular da economia
chinesa. Do lado da oferta, predominam os choques
relacionados a fatores geopoliticos, como guerra na
Ucrania e, desde o quarto trimestre do ano passado,
as tensoes no Oriente Médio advindas do ataque do
Hamas a Israel, a continuidade das tensées no Mar
Vermelho, bem como as decisdes da Organizacdo
dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
(OPEP+) de continuidade de restricdo da oferta de
petréleo e a eventos climaticos.

Os precos das commodities energéticas apresentaram
movimentos mistos no periodo, com o petréleo
sendo impactado pelas tensdes geopoliticas e
cortes da OPEP+, e o gas natural experimentando
a continuidade do alivio visto no segundo semestre
de 2023. O gas natural seguiu o processo de alivio
em meio aos amplos estoques no momento que se
aproxima do final do inverno do hemisfério norte,
gracas a demanda moderada, com temperaturas mais
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quentes que o usual para essa época do ano e ajudado
pela continuidade da oferta, em que pese paralisacoes
inesperadas ou atraso no retorno de operacoes de
produtores chave. Por outro lado, o petréleo vem
sendo pressionado pela continuidade das tensoes
geopoliticas e os comunicados de manutencoes
dos cortes voluntarios da OPEP+, o que tem sido
amenizado pela ampliacdo da oferta fora da OPEP+,
sobretudo EUA, Brasil e Canad3, ou de paises que
apesar de pertencerem a OPEP+, estdo excluidos do
cumprimento de cotas de producao, como Venezuela
e Ird. Embora persistam dulvidas quanto ao ritmo
da atividade na China e o crescimento da economia
global, a expectativa é de que ademanda por petréleo
em 2024 cresca em linha com a tendéncia histoérica.
Neste sentido, a postura da OPEP+ com relacdo
a manutencdo ou nao dos cortes voluntérios sera
determinante para a dindmica dos estoques em 2024.

No caso das commodities metalicas, os precos de
minério de ferro apresentaram forte recuo no
primeiro trimestre, influenciados pelo alto nivel de
estoques acumulados nos portos chineses e sem
novas medidas do governo chinés para impulsionar
o crescimento em meio a demanda fraca da atividade
de construcao.

As commodities agricolas sequem influenciadas por
questoes que afetam sua oferta global, como os
impactos climaticos significativos sobre a producao
de arroz e aclcar na Asia e consequentes medidas
protecionistas, além das restricoes advindas para
o comércio da continuidade da guerra na Ucrania e
das tensdes no Oriente Médio, especificamente no
Mar Vermelho. Apesar desses fatores, a expectativa
de amplos estoques e maior oferta de graos dos
principais produtores acabou contribuindo para
recuos em soja, milho e trigo no primeiro trimestre,
o que foi contrabalanceado por altas nos precos de
acucar, algodao, café e cacau.

Os principais riscos para uma queda mais acentuada
da atividade global, contribuindo para reverter as
perspectivas um pouso suave sao os efeitos defasados
do aperto monetéario ja realizado nas economias
avancadas, a perda de dinamismo no crescimento
da China e a adocdo de politicas comerciais ou
industriais protecionistas, com impactos adversos
sobre as cadeias globais ou que reduziriam o volume
de comércio internacional.

Com relacdo a dindmica dos precos, os principais
riscos para uma alta dainflacdo, ou uma convergéncia
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mais lenta para as metas, sdo uma pressao altista no
preco de commodities relevantes, proveniente de
novos cortes da producdo OPEP+, de uma escalada
dos conflitos geopoliticos, ou da ocorréncia de
fenomenos climaticos, como os associados a transicao
ElNifo para La Nifia em 2024. Além disso, uma maior
resiliéncia dos precos dos aluguéis e salarios dificulta
o arrefecimento da inflacdo de servicos.

No sentido contrario, os principais riscos de queda
paraainflacdo sdo um rebalanceamento mais rapido
entre oferta e demanda no mercado de trabalho ou
uma desaceleracdo mais pronunciada da atividade
econdmica, em especial devido a manutencao
da postura restritiva da politica monetaria das
economias avancadas por periodo mais longo que
o esperado.

Por um lado, considerando-se o momento do ciclo,
parte dos efeitos da elevacao dos juros ao redor do
mundo ainda ndo se materializou. Por outro lado,
considera-se que os riscos relevantes relativos as
tensdes no Oriente Médio, a guerra na Ucrania, e
ao El Nino, em grande parte, ja se materializaram.
Em 2024, espera-se que a modera¢do nos niveis de
preco de algumas commodities relevantes seja uma
contribuicdo menos significativa para o processo
desinflacionario do que foi ao longo de 2023. O alivio
de muitas fontes de pressdo nas cadeias globais
também ja se materializou em 2023, o que faz com
que a contribuicdo deste fator para o processo de
desinflacdo também seja menos significativaem 2024.

Em sintese, a persisténcia das pressoes inflacionarias
segue como o principal elemento de risco para o
cendrio prospectivo da politica monetaria dos paises
avancados e emergentes e para a probabilidade de
materializacdo de um cenario de pouso suave para
a economia global. O realinhamento de precos
relativos, a normalizacdo da atividade no setor
de servicos e o reequilibrio dos fundamentos nos
mercados de trabalho, ainda apertados, sugerem
que os nucleos de inflacdo devem permanecer
persistentemente altos por um periodo maior que
o observado no histérico recente. Apesar dos sinais
de que o processo desinflacionario continua em
curso em diversos paises, a inflacdo ainda segue
em patamares elevados. A avaliacdo de questdes
relativas a variacoes de produtividade, alocacao
e distribuicdo requer tempo adicional para que
evidéncias claras de seus efeitos sejam confirmadas
em novos conjuntos de dados. Nesse contexto,
os bancos centrais das principais economias vém
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reafirmando seus compromissos em reequilibrar suas
taxas de inflacdo ao redor das respectivas metas,
ressaltando a necessidade de manutencdo de suas
taxas de juros em patamares historicamente elevados
até se assegurem da convergéncia das expectativas
na direcdo da conquista da ultima etapa do processo
desinflacionario.




Grafico 1.2.1 — Evolugéao das projegoes para crescimento
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto

Variagao anual

Variagédo %

Discriminagéo 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB a pregos de mercado 1,8 1,2 -3,3 48 3,0 2,9

Agropecuaria 1,3 04 42 00 -1,1 15,1

Industria 07 -0,7 -30 50 1,5 1,6

Servigos 21 1,6 -37 48 43 2,4
Consumo das familias 2,4 26 -4,6 3,0 4.1 3,1
Consumo do governo 08 -05 -3,7 42 21 1,7
FBCF 52 40 -1,7 129 1,1 -3,0
Exportagdo 41 -26 -23 44 B/ 9,1
Importagao 7,7 1,3 95 13,8 1,0 -1,2
Fonte: IBGE

1.2 Conjunturainterna

Atividade economica

A economia brasileira cresceu 2,9% em 2023,
apos altas de 4,8% em 2021 e de 3,0% em 2022. O
resultado veio marginalmente abaixo da previsao
apresentada no Relatério anterior (3,0%) e em linha
com a mediana das projecoes do relatério Focus a
época.

Na comparagdo com o que se esperava no inicio
de 2023, houve significativa surpresa positiva. Na
data de corte do Relatério de Inflacdo de marco,
o BC projetava alta de 1,2%, enquanto a mediana
das projecoes do relatério Focus estava em 0,9%.
Parte dessa surpresa decorreu de altas elevadas
da agropecuaria e da inddstria extrativa, mas o
desempenho de setores mais relacionados ao
ciclo econdmico doméstico também superou as
expectativas.

Pela 6tica da oferta, destacou-se o crescimento da
agropecudria, de 15,1% — o maior da série histérica
iniciada em 1996. IndUstria e servicos cresceram
1,6% e 2,4%, respectivamente. O crescimento
da agropecuaria foi puxado pela alta expressiva
na producdo de grados, especialmente soja e
milho, resultante de expansdo da area plantada
e, principalmente, de condi¢des climaticas mais
favordveis do que as de 2022. O desempenho das
atividades na industria foi heterogéneo, com fortes
altas na industria extrativa e em “eletricidade e gas,
agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos”
(EGAER) e quedas na industria de transformacao e
na construcdo. O desempenho daindustria extrativa
refletiu crescimentos elevados na producao de
petréleo e de minério de ferro. J4 o desempenho da
atividade EGAER refletiu, principalmente, elevacdo
do consumo de energia elétrica, sob influéncia de
temperaturas elevadas ao longo do ano, e areducdo
da participacdao de termoelétricas na geracao de
eletricidade’. No setor de servicos o crescimento
foi disseminado entre os segmentos, com destaque
para “atividades financeiras, de seguros e servicos
relacionados”.

5/ Usinas térmicas, por utilizarem mais insumos, produzem, para a mesma quantidade de energia produzida, menor Valor Adicionado
Bruto (VAB) que hidrelétricas e usinas edlicas e fotovoltaicas. O menor uso de termoelétricas foi possibilitado pelo bom volume de
chuvas e pela continuidade do processo expansdo da geracdo elétrica de fontes solar e edlica.
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Grafico 1.2.2 — PIB — componentes mais ciclicos e
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Pela ética da demanda, as principais contribuicoes
para o crescimento vieram do consumo das familias
(alta de 3,1%) e das exportacoes (9,1%). O consumo
das familias beneficiou-se da forte alta da renda
disponivel das familias, com aumento tanto da massa
de rendimentos do trabalho como das transferéncias
governamentais, e dareducdo no preco dos alimentos.
A alta das exportacoes resultou, principalmente, do
aumento do embarque de produtos basicos, em ano
de crescimento expressivo da agropecuaria e da
inddstria extrativa. Em sentido oposto, a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou 3,0% apods
expansao moderada no ano anterior (1,1%) e alta
robustaem 2021 (12,9%). O recuo dos investimentos
em 2023 foi disseminado, abrangendo a construcao
e principalmente absorcdo de bens de capital, com
influéncia dos efeitos cumulativos e defasados
da politica monetaria restritiva. Todavia, um Ffator
idiossincratico, ja notado no Relatério de Inflacao
de marco do ano passado, também foi relevante
para essa queda: parte da producdo de caminhdes
e onibus que normalmente ocorreria em 2023 foi
antecipada para 2022, antes da entrada em vigor de
novos padroes de emissdo para motores, em janeiro
de 2023.

Caracteristica importante da evolucdo da atividade
econdmica em 2023 foi a grande diferenca de taxa
de crescimento da economia entre a primeira e a
segunda metades do ano. Este comportamento esta
mais associado a evolucdo da agropecuaria — que
cresceu acentuadamente no primeiro trimestre e
recuou nos seguintes — do que a uma desaceleracdo
generalizada da atividade econdémica nos ultimos
trimestres do ano. O VAB cresceu em ritmo médio de
1,2% nos dois primeiros trimestres e ficou estavel nos
dois ultimos. J& o VAB excluindo-se a agropecuaria®
cresceu de modo mais uniforme ao longo do ano, com
taxa trimestral média de 0,6% no primeiro semestre
e de 0,4% no segundo.

A partir da classificacdo dos setores mais e menos
sensiveis ao ciclo econémico’, discutida nas duas
edicoes anteriores do Relatério, a conclusdo é
a mesma. Os setores mais ciclicos tiveram taxa
trimestral média de 0,2% e 0,3% no primeiro e
segundo semestres, na devida ordem, enquanto
as respectivas taxas para os setores menos ciclicos
foram 1,9% e -0,1%. Excluindo-se a agropecudria
deste Ultimo grupo, as referidas taxas de crescimento

6/ O VAB excluindo a atividade agropecuaria ainda pode estar afetado por efeitos indiretos da agropecuéria sobre os demais setores.
7/ Atividades menos ciclicas: agropecuaria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades
imobilidrias; e administracdo, defesa, salide e educagdo publicas e seguridade social. Mais ciclicas: demais atividades.
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Tabela 1.2.2 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagéo 2022 2023

PIB a pregos de mercado 09 13 09 0,2 1,3 0,8 0,0 0,0

Agropecuaria -54 -26 35 18 209 -64 -56 -53
Industria 32 15 07 -0,7 00 1,0 06 13
Extrativa -2,7 09 20 1,3 35 16 07 47
Transformagao 52 09 -03 -16 -0,5 04 0,0 -0,2
Construgéo 27 27 11 1,4 -08 15 -37 4.2
EGAER 73 41 -0515 16 07 33 28
Servicos 10 13 1,3 01 06 0,7 0,3 0,3
Comércio 00 17 -02-05 0,7 03 -01-08
Transportes 34 22 14 08 03 15 -1,0 -0,6

Servigos de informagdo  -34 32 31 19 -22 11 09 -01

Intermediagéo financeira -2,2 -0,3 2,1 18 21 15 13 0,7

Outros servigos 42 34 24 -03 -0,3 10 0,5 1,2
Aluguel 0511 12 06 03 08 14 01
APU 03 -1216 -1,1 11 02 05 0,1
Consumo das familias 1,3 20 0,7 06 0,7 1,0 09 -0,2
Consumo do governo 0,1 -06 23 -1,5 04 1,1 06 0,9
FBCF -1,5 33 3,0 1,6 -3,0 -0,2-22 0,9
Exportagdo 94 -34 31 47 05 36 28 01
Importagéo -25 6,0 51 46 -35 4,1 -21 09

PIB a p.m. (divulgagdoant.) 1,0 1,3 1,1 -01 14 10 01 -

Fonte: IBGE

Grafico 1.2.3 — Taxa de poupancga das familias
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seriam 1,2% e 0,9%. Adicionalmente, observa-se que,
mesmo descartando o excepcional desempenho da
agropecuaria, o crescimento ao longo de 2023, e
desde o segundo semestre de 2022, foi maior nos
setores menos ciclicos.

A estabilidade do PIB no 4° trimestre refletiu, pelo
lado da oferta, recuo de 5,3% da agropecuaria e
altas de 1,3% e 0,3% da indUstria e de servicos,
respectivamente. Naindustria, cresceram a atividade
extrativa, a EGAER e a construcao, que se recuperou
da queda observada no trimestre anterior, enquanto
a industria de transformacao recuou. No setor de
servicos houve bastante heterogeneidade entre
seus segmentos. Destacaram-se as altas em “outros
servicos” — que inclui servicos prestados as familias,
como alojamento e alimentacdo fora de casa e
atividades de lazer — e intermediacdo financeira. Em
sentido oposto, destaque pararecuo dos servicos de
transporte e do comércio. No caso do comércio, houve
influéncia do desempenho negativo da industria de
transformacdo e do consumo das familias.

Pela ética da demanda, destacou-se o surpreendente
recuo de 0,2% no consumo das familias, apés altas
significativas e acima das expectativas nos trimestres
anteriores. Aquedado consumo parece guardarrelacdo
com ampliacdo da taxa de poupanca das familias® —
dado que a renda disponivel continuou crescendo
— e estar concentrada em bens - considerando a
queda de producdo de bens de consumo (Pesquisa
Industrial Mensal — PIM), o recuo do varejo restrito
(Pesquisa Mensal do Comércio—PMC), o crescimento
dos servicos prestados as familias (Pesquisa Mensal
de Servicos — PMS) e a alta de servicos de aluguel e
intermediacado financeira (CNT®).

A FBCF avancou 0,9%, interrompendo sequéncia
de quatro trimestres consecutivos de queda. O
resultado foi puxado pela alta na construcao, tendo
em vista as quedas observadas na producdo e na
importacdo de bens de capital. Apds dois trimestres
com crescimentos mais fortes, as exportacoes ficaram
praticamente estdveis (0,1%), com alta no embarque
de produtos basicos e recuo em bens manufaturados
e semimanufaturados. Ja as importacoes cresceram
0,9%, sob influéncia do avanco na importacdo de
Servigos.

8/ A poupanca das familias foi calculada a partir do consumo das familias — proveniente das Contas Nacionais Trimestrais — e de
estimativa do Banco Central para a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF). Para informacdes sobre a RNDBF, ver
boxe Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias, publicado no Relatério de dezembro de 2021.

9/ As Contas Nacionais Trimestrais (CNT) ndo fornecem abertura para o consumo das familias. Contudo, as altas no VAB de servicos
de aluguel e de “atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados”, sugerem ampliacdo do consumo desses servicos no

trimestre.
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Grafico 1.2.4 — Indicadores de consumo das familias
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Grafico 1.2.5 — Indicadores de atividade econémica
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Grafico 1.2.6 — Producao industrial
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Tabela 1.2.3 - Indicadores coincidentes da atividade
Dados dessazonalizados
Variagao %
Discriminagéo 2023 2024
Set Out Nov Dez Jan Fev 1°Bi’

g;r;:éiim o yoicgias 01 08 03 -01 04 03 -02
-04 25 1,9
Produgéo de veiculos leves 38 60 -003 48 -85 149 1,2
Produgdo de caminhdes -0,8 144 04 46 34 -35 4,9

Licenciamento de veiculos 1,3 71 -42 52 -33 40 0,5

Expedicdo de papel ondulado -1,1 15 14 1,0

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea e Fenabrave.
1 Média de janeiro e fevereiro de 2024 ante o 4° tri de 2023.

Os dados disponiveis até a data de corte deste
Relatério apontam, de modo geral, para crescimento
da atividade econ6mica no primeiro bimestre de
2024.

Segundo o indice de Atividade Econdémica do Banco
Central (IBC-Br), a economia avancou 0,6% em janeiro,
em relacdo a dezembro, deixando carregamento
estatistico de 1,2% para o primeiro trimestre.
O comércio varejista avancou 2,5% no conceito
restrito e 0,5% no conceito ampliado excluindo-se
o segmento de atacado de alimentos. O setor de
servicos cresceu 0,7%, com alta em quatro das cinco
categorias que compodem o indice.'” A excecdo foram
os servicos prestados as familias, que recuaram
2,7%, devolvendo parte da alta de 7,4% acumulada
em novembro e dezembro. Jd a indlstria de
transformacao recuou 0,3%, com queda na producao
de bens semi e ndo-durdveis, estabilidade em bens
intermediarios excluindo-se os produtos da industria
extrativa e crescimentos em bens de consumo
duraveis e, especialmente, em bens de capital. A alta
de 5,2% na producdo de bens de capital foi bastante
disseminada e reverte sequéncia de quatro recuos
mensais consecutivos.

Os indicadores coincidentes para fevereiro mostram
sinais predominantemente positivos. No setor
automotivo, a venda de veiculos novos e, em especial,
a producao de veiculos apresentaram crescimento
elevado no més, apds terem recuado em janeiro.
Expedicdo de papelondulado e trafego de caminhdes
em rodovias pedagiadas, indicadores que ajudam
a antecipar a producdo industrial, cresceram em
fevereiro apds recuarem no més anterior. Indicadores
baseados em vendas com cartdo e outros meios de
pagamento mostraram, predominantemente, recuos
em janeiro." Para fevereiro, sugerem alta no volume
de bens e recuo no volume de servicos consumidos
pelas familias.

Conforme detalhado em boxe deste Relatério, a
projecao de crescimento do PIB em 2024 passou de
1,7% para 1,9%, revisao que reflete, principalmente,
dinamismo ligeiramente maior do que o esperado
da atividade econdmica no inicio do primeiro
trimestre. Sob a otica da oferta, esperam-se recuo
da agropecuéria, apds alta expressiva em 2023, e
crescimentos de magnitudes semelhantes entre
si e ndo muito distantes dos ocorridos em 2023,

10/ As cinco categorias da PMS sdo: servicos prestados as familias; servicos de informacdo e comunicagdo; servicos profissionais,
administrativos e complementares; transportes, servigos auxiliares e correios; e outros servicos.
11/ Os indicadores avaliados incluem o IDAT (Banco Itad), o Iget (Santader/Getnet) e o ICVA (Cielo).

24 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2024




Grafico 1.2.7 — Taxa de desocupagao’
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Grafico 1.2.8 — Taxa de participagao e nivel de
ocupacao
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Grafico 1.2.9 — Geragao de emprego formal
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para industria e servicos. Sob a ética da demanda,
a projecdo considera retomada do crescimento da
FBCF, desaceleracdo do consumo das familias e
menor contribuicdo liquida do setor externo.

Mercado de trabalho

Osindicadores maisrecentes mostram um mercado de
trabalho dindmico e que se aqueceu marginalmente
nos ultimos meses. A taxa de desocupacdo voltou
a cair, o nivel de ocupacdo e a taxa de participacdo
elevaram-se, a geracdo liquida de empregos
formais aumentou e os rendimentos reais seguiram
crescendo, inclusive em ritmo superior ao esperado.

A taxa de desocupacdo voltou a recuar no trimestre
encerrado em janeiro, para 7,6%, apos periodo de
relativa estabilidade. O dado é da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua),
dessazonalizado. O recuo da desocupacdo ocorreu
mesmo com o crescimento da forca de trabalho, de
0,7% no trimestre. Com isso, a taxa de participacao,
que vinha em trajetéria negativa desde o segundo
semestre de 2022, voltou a aumentar. A populacdo
ocupada aumentou 1,0% entre outubro e janeiro,
combinando altas nas posicoes formais e informais.
O incremento da ocupacdo foi difundido entre as
atividades econémicas, com poucas excecoes.

Ageracao liquida de empregos com carteiraaumentou
ligeiramente, segundo registros do Novo Cadastro
Geralde Empregados e Desempregados (Novo Caged)
sazonalmente ajustados, permanecendo elevada. O
saldo médio passou de 128 mil no trimestre agosto-
outubro para 138 mil no trimestre novembro-janeiro.
O saldo positivo foi disseminado entre as atividades
e a participacdo dos desligamentos voluntéarios no
total de desligamentos segue em patamar alto. No
ano de 2023, o saldo de empregos atingiu 1,5 milhao,
correspondendo a 3,4% do estoque. Em 2022, o saldo
havia sido de 2 milhdes (4,8% do estoque).

O rendimento médio real do trabalho cresceu em
ritmo intenso pelo segundo trimestre consecutivo,
conforme indicadores dessazonalizados da PNAD
Continua. No conceito de rendimento habitual, a
alta foi 1,3% no trimestre encerrado em janeiro,
apos elevacdo de 1,8% no trimestre anterior. Os
ganhos no trimestre recente foram disseminados
entre os tipos de ocupacdo. Em particular, para
os empregados do setor privado com carteira —
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Grafico 1.2.10 — Rendimento médio real do trabalho
Reais de nov-jan 2024, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.11 — Salario de admissao
Reais de jan 2024, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.12 — Convengdes coletivas de trabalho
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categoria com participacdo importante no total - o
rendimento médio realaumentou 0,8% no trimestre
findo em janeiro (1,4% em outubro). Em perspectiva
mais longa, o rendimento médio real esta cerca de
3,5% acima do observado em 2019, mas abaixo do
que seria obtido caso a tendéncia de crescimento
do periodo pré-pandemia, 2017 a 2019, tivesse se
mantido.

Entre osindicadores complementares para avaliacdo
da dinamica salarial, dados dessazonalizados do
Novo Caged também sinalizam uma expansao do
salario real, ainda que de menor intensidade do
que a apontada pelos dados da PNAD. A média dos
salarios reais de admissao'? cresceu 0,5% no trimestre
encerrado em janeiro, apos relativa estabilidade no
trimestre anterior.

Por sua vez, os reajustes salariais nominais coletados
das Convencoes Coletivas de Trabalho (CCT)"
mantém-se préximos de 5% desde setembro. Os
reajustes, que ficaram abaixo dainflacdo acumulada
em doze meses'*ao longo de 2021 e 2022, passaram
a supera-la a partir de fevereiro de 2023. No ano
de 2023, o reajuste real médio ficou em 0,8%, com
aproximadamente 67% das convenc¢des negociadas
acima da inflacdo e 10% acompanhando o indice.
O boletim Salariometro, da Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (Fipe), mostra quadro similar.'s
No primeiro bimestre de 2024, o reajuste real medido
nas CCT permaneceu em torno de 1%.

A RNDBF restrita, indicador que incorpora outras
fontes de renda além do trabalho, cresceu 3,9% no
trimestre encerrado em janeiro, apés alta de 1,3%
em outubro, considerados dados com ajuste sazonal.
A expansdo da RNDBF no trimestre recente refletiu
a evolucdo favoravel da massa de rendimento do
trabalho —que foiinfluenciada tanto pelo rendimento
médio como pelo crescimento da populacao
ocupada - e dos beneficios sociais, em especial os de
seguridade social. Esse resultado foi impulsionado

12/ O salario médio de admissdo tem maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salario de desligamento, motivo pelo qual a
analise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudanca do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os
dados devem ser vistos com cautela e a analise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estao
disponiveis na se¢ao de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflacdo de marco de 2021 e dezembro de 2021.

13/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencoes coletivas de trabalho de Sao Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convencgoes consideradas sdao aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

14/ Os reajustes acordados, de acordo com a data de registro, apresentam correlacdo mais alta com o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise.

15/ O boletim Salariémetro tem cobertura nacional e considera acordos e convencdes coletivas depositados no sistema Mediador pela
data de inicio de vigéncia, deflacionados pelo INPC acumulado em 12 meses com defasagem de um més. Segundo o Salariémetro,
78% dos reajustes superaram o INPC, e o reajuste real mediano foi 1,0% em 2023.
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Grafico 1.2.13 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita e massa de rendimento do trabalho
Bilhdes de reais de nov-jan 2024, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.14 — Saldo do Crédito do SFN
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Grafico 1.2.15 — Taxas de juros do crédito livre
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pela liberacdo do pagamento extraordinario de
precatorios'® na virada do ano.

Crédito

ApOs trés anos consecutivos de forte crescimento,
o mercado de crédito registrou desaceleragao mais
intensa em 2023, refletindo os efeitos da politica
monetaria restritiva. O saldo do crédito do SFN
fechou o ano com crescimento interanual de 8,1%",
ante variacdo de 14,5% em 2022. As taxas de juros do
SFN seguiram o movimento da taxa Selic e, de forma
geral, comecaram a recuar no segundo semestre.
No segmento livre, as concessdes as familias
desaceleraram e tiveram pior composicdo, com
maior concentracdo em operac¢des de maior custo. As
concessoes as empresas, tanto no mercado bancario
como no de capitais, recuaram no primeiro semestre,
refletindo também o ambiente de maior aversdo ao
risco associado aos pedidos de recuperacao judicial
feitos por grandes empresas, e recuperaram-se
no segundo semestre. Por fim, a inadimpléncia
aumentou ligeiramente no ano, mas dados mais
recentes mostraram sinais de melhora.

Em 2023, o Copom manteve o grau de aperto na
politica monetaria ao longo do primeiro semestre,
passando a reduzi-lo a partir de agosto, mas ainda
mantendo a postura contracionista.'* O repasse
da reducdo da taxa basica de juros para o custo do
crédito vem ocorrendo em linha com o esperado: o
modelo apresentado no boxe “Repasse da taxa Selic
para o mercado de crédito bancério”, publicado noRI
de setembrode 2022, prevé recuode 1,5 p.p. entre o
segundo e o quarto trimestre de 2023 na taxa média
das modalidades consideradas no exercicio, enquanto
a queda observada foi de 1,8 p.p. Em geral, as taxas
de juros das modalidades ex-rotativas alcangaram
pico no meio do ano.

As concessoes de crédito ficaram relativamente
estaveis em 2023 em termos reais (variacdo de 0,1%
no acumulado do ano), o que representa expressiva
desaceleracdo em relagdo ao observado em 2022

16/ A série da RNDBF incluiu os precatoérios de origem previdenciaria e de assisténcia social. Aqueles relacionados a pessoal nao estdo
incorporados, uma vez que a fonte das informagoes de rendimento do trabalho para o cémputo da RNDBF é a PNAD Continua,
conforme metodologia disponivel em Nota Técnica do Banco Central do Brasil n. 55.

17/ O crescimento do saldo do crédito em 2023 ficou acima do projetado no Relatério anterior (6,8%), com a diferenca sendo explicada,
em grande parte, pela revisdo extraordinaria dos dados de financiamento imobilidrio com taxas reguladas, divulgada pelo Banco

Central em 06.02.2024.

18/ A meta para a taxa Selic passou de 13,75%, em agosto de 2023, para 11,25% em janeiro de 2024.
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Grafico 1.2.16 — Concessao de crédito livre
R$ bilhdes de jan 2024, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.17 — Financiamentos corporativos nao

bancarios
R$ bilhdes de fev 2024, MM3M

45
40
35
30
25

USS$ bilhdes, MM3M, a.s.

Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Emiss&o primaria de agdes
Debéntures e Notas promissorias (a.s.)

Fontes: BC e Anbima Financiamento no exterior (dir)

Grafico 1.2.18 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
R$ bilhdes de jan 2024, a.s., MM3M
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(10,6%). A desaceleracdo foi mais pronunciada no
primeiro semestre e disseminada, sendo observada
nos segmentos livres e direcionados, tanto nas
contratacoes de pessoas fisicas como juridicas.

O movimento foi mais intenso no caso do crédito livre
para pessoas juridicas, que recuou na comparagao
com 2022 e teve o ano de 2023 dividido em duas
metades com diferencas marcantes. Nesse segmento,
a queda das concessdes se concentrou no inicio do
ano, quando, ao impacto da politica monetdéria
contracionista, se somou o aumento da aversao ao
risco deflagrado pelos pedidos de recuperacaojudicial
realizados por grandes empresas."” As modalidades de
recebiveis, mais impactadas por operacdes de “risco
sacado”, cairam 8,0% nos primeiros seis meses de
2023, quando comparadas ao segundo semestre de
2022 (considerando dados deflacionados e ajustados
sazonalmente). Comportamento semelhante foi
observado no mercado de capitais doméstico, que
no primeiro semestre registrou queda nas emissoes
de debéntures e notas promissérias. Com a reducao
da aversdo ao risco e concomitantemente a queda
da taxa basica de juros, as concessoes as empresas
voltaram a crescer no segundo semestre, tanto
no mercado bancario como no de capitais. Neste
mercado, o volume de captacdes no segundo
semestre chegou a superar o observado no mesmo
periodo de 2022. Contudo, o volume de emissoes
primarias de acoes foi relativamente pequeno ao
longo de todo o ano.

No segmento de pessoas fisicas, a desaceleracao das
concessoes de crédito livre veio acompanhada de piora
relativa na composicdo do crédito contratado, com
aumento nas modalidades de alto custo® e reducdo
nas de baixo custo?'. Este quadro estd associado ao
ambiente de taxas de juros e inadimpléncia elevadas.
Os gastos no cartdo de crédito cresceram ao longo do
ano a um ritmo mais lento do que o observado nos
anos anteriores, indicando acomodacao nos vetores
de expansdo: a ampliacdo na base de usudrios e a
substituicdo de outros meios de pagamentos.

Também houve arrefecimento das concessodes de
crédito direcionado. No segmento de pessoas fisicas,
destacou-se o recuo do financiamento imobiliario
nas operacoes com recursos do Sistema Brasileiro

19/ Discussdo mais detalhada esta disponivel nas edicdes de 2023 do Relatério de Inflacdo, especialmente a de junho, e do Relatério

de Estabilidade Financeira.

20/ Alto custo: cheque especial, crédito pessoal ndo consignado, aquisicdo de outros bens, cartdo rotativo, cartdo parcelado e outros

créditos livres.

21/ Baixo custo: crédito consignado, financiamento de veiculos, arrendamentos mercantis e desconto de cheques.
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Grafico 1.2.19 — Concessao de crédito com recursos
direcionados
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Grafico 1.2.20 — Inadimpléncia do crédito livre
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Grafico 1.2.21 — Inadimpléncia do crédito PJ
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de Poupanca e Empréstimo (SBPE), compensado
apenas parcialmente pelo aumento das concessoes
no ambito do programa Minha Casa Minha Vida. O
aumento de 26,8% no orcamento do plano Safra
2023/2024 sustentou um ritmo de crescimento
relevante do crédito rural que, no entanto, foi menor
do que o registrado no ano anterior. No segmento
de pessoas juridicas, as contratacoes de crédito rural
e dos programas Pronampe e PEAC mantiveram
ritmo expressivo, enquanto as oferecidas pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) apresentaram queda em termos reais.

A taxa de inadimpléncia nas operacoes de crédito
apresentou ligeira alta, continuando o processo
iniciado em 2022. A alta no ano ficou concentrada
em pessoas juridicas, destacando-se o crédito livre.
A inadimpléncia neste segmento, que crescia de
forma moderada até o inicio do ano, aumentou de
forma expressiva no segundo e terceiro trimestre,
impactada pelos atrasos crescentes de uma grande
empresa varejista que entrou em recuperacao
judicial. No final do ano, o nivel de atrasos do
crédito as empresas diminuiu com desaceleracao
da inadimpléncia das micro, pequenas e médias
empresas e queda dos atrasos das grandes empresas,
decorrente de baixa para prejuizo de saldo relevante
que estava no balanco dos bancos.

Por sua vez, no segmento de pessoas fisicas a
inadimpléncia recuou ligeiramente em 2023. O
movimento foi observado a partir de meados do ano
e foi mais intenso nas modalidades de maior risco e
taxas mais elevadas. A diminuicdo é explicada pela
adocdo, pelas instituicoes financeiras, de critérios
mais rigorosos nas novas concessoes e pela retirada
das operagoesinadimplentes antigas do balanco das
instituicoes financeiras.

Considerando a trajetéria do crédito no ultimo
trimestre de 2023 e as perspectivas econémicas para
2024, a projecao de crescimento do crédito em 2024,
detalhada em boxe deste Relatério, passou de 8,8%
para 9,4%.

Fiscal

Ap6s dois anos consecutivos de superavit, o setor
publico consolidado apresentou déficit primario
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Tabela 1.2.4 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano

R$ bilhdes

Segmento 2021 2022 2023
Governo Central 36 -55 265

d/q Governo Federal -212 -317 -42

d/q INSS 247 261 306
Governos regionais -98 -65 -18
Empresas estatais -3 -6 2
Total -65 -126 249

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

Tabela 1.2.5 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano

RS$ bilhdes - Valores correntes

2022 2023 Va(f% ;ea'
1. RECEITA TOTAL 2313 2351 -2,8
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.390 1.439 -1,0
1.2 - Incentivos fiscais 0 0 32,9
1.3 - Arrecadagao liquida para o RGPS 536 593 58
1.4 - Receitas ndo administradas pela RFB 388 320 -21,1
2. Transf. por repartigdo de receita 457 452 -5,5
3. Receita liquida (1-2) 1.856 1.899 -2,2
4. Despesa total 1.810 2.130 125
4.1 Beneficios previdenciarios 797 899 7,9
4.2 Pessoal e encargos sociais 338 364 2,8
4.3 Outras despesas obrigatorias 303 358 12,2
;ﬁgrgrisap:é?:nd; zgic:zr executivo sujeitas a 371 510 313
d/q Bolsa Familia e Auxilio Brasil 88 166 80,4
5. Resultado primario do Governo Central - acima 46 -231 )
dalinha (3 - 4)
Fonte: STN

de R$249 bilhdes (2,3% do PIB) em 2023.22 Houve
importante reversdo no resultado do Governo
Central, que registrou déficit de R$265 bilhdes?,
ante superavit de R$55 bilhdes no ano anterior. O
resultado das empresas estatais também passou de
superavit para déficit no mesmo periodo, enquanto
os entes regionais continuaram apresentando
resultado positivo, ainda que menor.

A diminuicdo do superdvit primario dos entes
subnacionais em 2023 tem relacdo tanto com
crescimento das despesas quanto com reducdo de
receitas. Destaque para a queda na arrecadacdo
com o Imposto Sobre Circulacdo de Mercadorias
e Servicos (ICMS) sobre combustiveis, energia
elétrica e telecomunicagdes, em decorréncia da Lei
Complementar (LC) 194/2022, compensada pelas
transferéncias estabelecidas na mesma lei, que
totalizaram R$14,9 bilhdes em 2023. Por outro lado,
aarrecadacao dos governos regionais foi beneficiada
pelo inicio da cobranca, em maio para o diesel e em
junho para os demais combustiveis, de aliquota fixa
(ad rem) do ICMS, instituida pela LC 192/2022.

A piora do resultado fiscal do Governo Central em
2023 decorreu da queda da receita liquida (-2,2%,
em termos reais) e, principalmente, do crescimento
expressivo das despesas (12,5%). Entre as despesas,
destacaram-se o aumento dos gastos com programas
sociais, autorizados pela Emenda Constitucional
(EC) 126/2022, e o pagamento em dezembro de
R$92,4 bilhdes em precatérios judiciais, em razao
de decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF) que
declarouinconstitucionais dispositivos dasEC 113 e
EC 114, de 2021%*. Jd as receitas foram influenciadas
pela queda dos precos das commodities em reais
no mercado internacional — que repercutiram
em especial sobre as receitas de exploracdo de
recursos naturais — e pela reducao das aliquotas
de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI).
Também contribuiu para recuo na arrecadacdo o
aumento das compensacoes tributarias, decorrentes,
principalmente, de decisdo judicial do STF em 2021,
segundo a qual o ICMS nao compode a base de célculo
do Programa de Integracao Social (PIS)/Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins).

22/ Os dados como percentual do PIB correspondem aos publicados nas estatisticas fiscais de janeiro, antes da divulga¢ao do PIB de
2023 pelo IBGE. Portanto, ndo incorporam a nova estimativa do PIB nominal, que é 0,13% inferior a anterior.

23/ Esse resultado refere-se ao conceito “abaixo da linha”, calculado pelo Banco Central do Brasil (BC). No conceito “acima da linha”,
calculado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o déficit em 2023 foi de R$230,5 bilhdes. A diferenca reflete, entre outros, a
forma de contabilizagdo distinta entre o BC e a STN da apropriacdo dos recursos do Programa de Integracgdo Social - PIS/Programa
de Formacdo de Patriménio do Servidor Publico — Pasep (R$26 bilhdes) e de compensacgdes aos estados (R$8,7 bilhdes).

24/ AsEC 113 e 114 estabeleceram novo regime para o pagamento de precatérios através da limitagdo do montante pago.
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Tabela 1.2.6 — QPC: Recomposicao de receitas
incorporada na projecgao fiscal (mar/24)’

R$ bilhdes
2024 2025
Percentil 75 110 80
Mediana 82 55
Percentil 25 70 20

* Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta: “Das medidas econémicas
apresentadas ou em discusséo para recomposigao de receitas, qual o valor
incorporado na sua proje¢ao de receita liquida do Governo Central?”

Tabela 1.2.7 — QPC: Projec¢oes fiscais (mar/24)

Primario do Prlmarlg do§ DLSP DBGG
Gov. Central (R$ Gov. Regionais (% PIB) (% PIB)
bilhdes) (R$ bilhdes) y .
2024 -82 10 63 77
2025 -80 11 65 80
Grafico 1.2.22 - Projegoes de divida
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Uma série de propostas legislativas do Governo
Federal que foram aprovadas pelo Congresso
Nacional no final de 2023 devem contribuir para
recomposicdo daarrecadacdo. Dentre elas, destacam-
se a tributacdo de offshores, trusts e fundos
exclusivos; a taxacdo de apostas eletrbnicas; e a
mudanca no tratamento de subvencdes concedidas
pelos entes federativos quando do pagamento de
tributos federais. Também tramitam no Congresso
propostas que buscam revogar parcialmente a
desoneracao da folha de pagamentos, limitar o uso de
crédito tributério e revisar o Programa Emergencial
de Retomada do Setor de Eventos (Perse).

Ha incerteza em relacdo a magnitude do impacto
dessas medidas, que deve ser mais bem observada
ao longo do ano. Contudo, algum efeito ja pode ser
notado: segundo informacoes da Receita Federal,
houve em janeiro arrecadacdo atipica de R$4,1
bilhdes referente a tributacdo de fundos exclusivos,
0 que contribuiu para o crescimento real de 6,9%
da receita administrada pela Receita Federal, em
relacdo ao mesmo més do ano anterior. No entanto,
a despesa total do Governo Central também cresceu
(6,8%) no mesmo periodo, refletindo a nova politica
de atualizacdo do saldrio-minimo, o reajuste salarial
dos servidores publicos e aindexa¢do dos gastos com
saude e educacdo a receita. Ainda assim, o Governo
Central atingiu superdvit primario expressivo em
janeiro (R$81 bilhdes, ante R$79 bilhdes em janeiro
de 2023), més com sazonalidade favordvel. Com
contribuicdo do resultado primario de R$23 bilhdes
dos governos subnacionais (ante R$22 bilhdes
em janeiro de 2023), o setor publico consolidado
registrou superavit de R$102 bilhdes no més, similar
ao observado em janeiro de 2023.

Dados do Questionario Pré-Copom (QPC) e do
Relatério Focus mostram que, apesar da recente
aprovacao das medidas para recomposicao de
receitas e do expressivo resultado primario em
janeiro, permanece a avaliacdo dos analistas
econdmicos que a meta de resultado primario ndo
deve ser cumprida neste ano. Além disso, os analistas
avaliam que o cumprimento das metas Fiscais
nos préximos anos também deve ser desafiador,
pois, além da incerteza quanto a efetividade das
medidas de recomposicdo de receitas, parte delas
teria impacto nao-recorrente.” Nesse contexto, a
trajetoria esperada pela maioria dos analistas para a

25/ Essa avaliacdo, e outros pontos sobre a politica fiscal presentes neste paragrafo, foram apresentados por diversos participantes do
94° Ciclo de Reunides do Diretor de Politica Econémica do Banco Central com economistas participantes do Sistema de Expectativas

de Mercado, realizado ao longo do primeiro trimestre deste ano.
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Tabela 1.2.8 — Contas externas

USS$ bilhdes

Discriminagédo 2020 2021 2022 2023
Transagdes correntes -28 -46 -48 -29
Balanga comercial 32 36 44 81
Exportagdes 21 284 340 344
Importacdes 178 248 296 264
Servigos -25 -27 -40 -38
dos quais: viagens -2 -2 -7 -8
dos quais: transportes -7 -14 -19 -13
Renda primaria -38 -59 -57 -72
dos quais: juros -22 -21 -20 -28
dos quais: lucros e dividendos -17 -38 -37 -45
Investimentos — passivos 17 106 95 91
IDP 38 46 75 62
Inv. carteira -2 23 -3 12
Outros inv. passivos' -20 36 24 17

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.

Grafico 1.2.23 — Transagoes correntes
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divida publica nos préximos anos continua crescente,
sem perspectiva de estabilizacdo nessa década.

Contas externas

As contas externas encerraram 2023 com déficit em
transacoes correntes de US$29 bilhdes (1,3% do PIB),
valor ligeiramente maior que o projetado no Relatério
anterior (US$26 bilhdes). Em relacdo a 2022 houve
relevante reducdo do déficit, resultado de forte
aumento no saldo comercial, apenas parcialmente
contrabalancado pelo aumento das despesas liquidas
na conta de renda primaria. O investimento direto
no pais (IDP) somou US$62 bilhdes, ligeiramente
acima do projetado no Relatério anterior, mas
substancialmente abaixo do observado em 2022.

Osaldo comercial de US$81 bilhdes foi o maior da série
historica, iniciada em 1995, superando amplamente
o observado em 2022 (US$44 bilhdes). Para essa
elevagdo contribuiram o moderado aumento das
exportacoes — também para patamar recorde - e,
principalmente, a expressiva queda das importacoes.
O crescimento das exportacoes se deu pelo aumento
do volume embarcado, especialmente de produtos
basicos como graos e petréleo. Este aumento de
volume mais que compensou o recuo disseminado
nos precos das principais commodities. Por sua vez,
as importacdes recuaram, com contribuicdo tanto
dos precos como do volume. Este Gltimo Fator
estad associado a menor necessidade de estoques
precaucionais, dado o arrefecimento das disfuncoes
logisticas no comércio internacional em relagao ao
ano anterior.

O déficit da conta de servicos recuou ligeiramente
em relacdo a 2022, para US$38 bilhdes. A queda se
deveu a menores gastos com transporte, em razao
da queda dos precos de fretes com a normalizacdo
das cadeias de suprimentos e da reducao do volume
importado de bens. Em sentido contrario, houve
pequeno aumento nas despesas liquidas com viagens
(embora ainda estejam em patamar muito inferior ao
pré-pandemia), aluguel de equipamentos e servicos
de telecomunicacoes e informatica.

O déficit na conta de renda primdria apresentou
expressivo crescimento em 2023, atingindo o recorde
histérico de US$72 bilhdes. Houve aumento relevante
das despesas com juros, refletindo as condicdes
financeiras mais restritivas das principais economias
globais. As despesas liquidas com lucros e dividendos
também aumentaram, para o maior patamar desde
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2012, principalmente em razao da queda significativa
das receitas nessa rubrica.

Na conta financeira, os investimentos diretos no
pais somaram US$62 bilhdes, ante US$75 bilhdes em
2022. Areducdo em relacdo a 2022 se deu em maior
intensidade nos empréstimos intercompanhia, que
diminuiram USS$8 bilhdes. A segunda fonte de recuo
foi participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos,
que recuou apods o bom resultado no ano anterior.

Por sua vez, o fluxo liquido positivo dos investimentos
em carteira (R$12 bilhoes) decorreu da demanda de
nao residentes por titulos brasileiros, especialmente
os emitidos no pais, mercado em que predominam
os titulos publicos. A estabilidade do interesse
estrangeiro pelos titulos brasileiros, apesar da queda
no diferencial de juros, é compativel com a hipétese
de melhora na percepcao externa do risco fiscal, que
também se materializou na queda substancial do
spreaddo credit default swap (CDS) do pais e na maior
estabilidade da taxa de cambio. No caso dos titulos
no exterior, o resultado ligeiramente positivo foi
influenciado pelas emissdes bem-sucedidas de titulos
soberanos em abril e novembro.?* J4 as emissoes
privadas tiveram retomada momentanea apos abril,
que ndo se sustentou em contexto de taxas de juros
elevadas nos EUA.

Os resultados de janeiro de 2024, de modo geral,
indicam continuidade da dindmica exibida pelas
contas externas em 2023. O déficit de US$5,1 bilhoes
na conta de transacdes correntes teve como destaque
o melhorresultado ja registrado da balanca comercial
para o més. Na conta de servicos, as despesas com
telecomunicacoes e tecnologia da informacao
foram recorde da série histérica e aumentaram o
déficit da conta. Na renda primaria, destaque para
as despesas de juros dos titulos no pais mais altas
que em janeiro de 2023, espelhando o aumento da
posicdo estrangeira. Na conta financeira, tanto o IDP
quanto os investimentos estrangeiros em carteira
foram bastante positivos no primeiro més do ano. Em
particular, nos investimentos em carteira, destaca-se
aentrada liquida de US$8 bilhdes em titulos de divida,
o maior valor de captacoes liquidas desde 2015 e o
segundo maior da série histérica.

Considerando os dados divulgados desde o Relatério
anterior e a evolucdo das perspectivas para atividade
econdmica e precos, principalmente de commodities,
a previsdo para o déficit em transacdes correntes

26/ Em novembro houve a primeira emissao de titulo sustentavel pelo Tesouro Nacional, no valor de US$2 bilhoes
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Grafico 1.2.28 — IC-Br e cambio
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no ano foi revisada de US$35 bilhdes para US$48
bilhdes. A revisdo da projecdo é detalhada em boxe
neste Relatorio.

Precos

Ainflacdo acumulada em doze meses recuou desde
o Relatério anterior, de acordo com o IPCA e com a
média dos nucleos de inflacdo. Contudo, na métrica
trimestral, a inflacdo ao consumidor aumentou.
Esse movimento ndo se limita a sazonalidade
do periodo. Nas séries dessazonalizadas, tanto
a inflacdo cheia quanto a média dos nucleos
aumentaram, encerrando o trimestre até fevereiro
em patamares substancialmente acima da meta de
inflacdo. Por sua vez, os precos ao produtor ainda
sugerem perspectiva de inflacdo moderada de bens
industriais ao consumidor, mas os reajustes maiores
nos elos finais da cadeia de producao sdo pontos de
atencdo. Finalmente, segundo o Relatério Focus, as
expectativas de inflacdo para 2024 recuaram, com
projecoes menores para precos administrados, de
servicos e de bens industriais. As expectativas para
horizontes mais longos apresentaram alteracoes
pequenas, mantendo-se acima da meta de inflacdo
para o periodo.

O indice de Commodities—Brasil (IC-Br) tem alternado
periodos de alta e de baixa desde o segundo
trimestre de 2023. O padrao é observado nos indices
em real e em délar. Essa evolucdo recente contrasta
com os anos iniciais da pandemia de Covid-19, quando
se observou um longo ciclo de alta, até o segundo
trimestre de 2022, e uma sequéncia de quedas que
parcialmente reverteu o movimento anterior. No
trimestre corrente, o IC-Bravancou 3,7% em ddlares e
4,9% em reais, dada a depreciacdo de 1,1% da moeda
doméstica.”

A alta do IC-Br no trimestre corrente reflete
principalmente a evolucdo dos precos de commodities
agropecuarias, que, no agregado, avancaram 4,3%
desde o Relatério anterior. Houve altas significativas
nas cotacoes internacionais do cacau, algodao e boi
gordo. Noticias sobre o setor indicam que a alta no
preco do cacau estd associada a restricdes de oferta
nos principais paises produtores, em parte causadas
por adversidades climaticas. Nos casos do algodao
e do boi gordo, também ha indicaces da influéncia
de fatores de oferta, em particular no mercado dos
Estados Unidos. No sentido contrério, precos de

27/ As variacbes do IC-Br e do cambio discutidas nesta se¢do se referem a média mével de dez dias entre as respectivas datas de

34 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2024

fechamento dos RI.




Grafico 1.2.29 — Variagao nos pregos de commodities
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milho, 6leo de soja, aclcar e trigo, produtos com peso
elevado em termos de valor da producdo mundial,
apresentaram reducdo desde o Relatério anterior.
Essa evolucdo estd em geral associada a perspectivas
mais favordveis para a oferta global dos produtos.
Em particular, no caso do milho e da soja, a reducao
esperada para a safra brasileira em 2023/2024 tem
sido compensada pela recuperacdo da producao
argentina apds a quebra de safra em 2022/2023.28

O agregado das commodities energéticas, por sua
vez, apresentou queda de 0,6% desde o Relatério
anterior, explicada pelos recuos nos precos do gas
natural nos Estados Unidos e do carvao na Europa.
Em grandes linhas, o movimento dos dois produtos
parece associado a oferta mais abundante do gas
natural e ao inverno menos rigoroso no hemisfério
norte. O petréleo Brent, por outro lado, apresentou
alta de 5,3% no periodo. Permanecem relevantes
as restricoes de oferta da commodity no ambito da
Opep+, além das incertezas derivadas das tensdes
geopoliticas no Oriente Médio.

Por fim, as commodities metalicas apresentaram alta
de 5,5% no trimestre, seguindo principalmente a
evolucdo do preco do estanho. O minério de ferro,
que tinha apresentado alta no trimestre anterior,
voltou a recuar.

O indice de Precos ao Produtor Amplo -
Disponibilidade Interna (IPA-DI) voltou a apresentar
variacdo negativa, com queda de 0,6% nos trés
meses até fevereiro, apés alta no trimestre anterior.
O resultado refletiu principalmente os recuos
observados em derivados de petréleo e em alimentos
industrializados. A variacdo acumulada em doze
meses do IPA-DI permaneceu negativa (-7,0%),
patamar semelhante ao verificado no trimestre
anterior.

Os precos de produtos agropecuarios apresentaram,
no agregado, altade 1,1%, interrompendo sequéncia
de quedas observada desde o quarto trimestre de
2022. As maiores contribuicoes para o resultado
vieram de alimentos in natura—além de tipicamente
apresentarem alta de preco nesse periodo do ano, a
oferta dos produtos foi prejudicada por adversidades
climaticas derivadas do El Nino. Além dos alimentos
in natura, também houve alta relevante nos precos
do milho, do café, do arroz e do feijdo. No sentido
contrario, a soja voltou a apresentar queda, seguindo

28/ De acordo com as estimativas do ultimo relatério mensal do United States Department of Agriculture (USDA), Argentina e Brasil
em conjunto produzirdo 7% a mais de milho e soja do que na safra anterior.
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Grafico 1.2.31 — Contribuigdes para variagoes
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0s precos internacionais. No periodo mais recente,
e com base em dados de mais alta frequéncia, ja
se observa recuo no preco do arroz, com a entrada
da nova safra no pais, e alta significativa no preco
do algodao, seguindo as cotacdes no mercado
internacional.

Os precos ao produtor no segmento industrial
recuaram nos trés meses até fevereiro. A evolucdo
do preco do diesel, que foi determinante para a
alta dos produtos industriais no trimestre anterior,
desta vez contribuiu para a queda no segmento. Na
mesma direcdo, no grupo de produtos alimenticios
industriais, houve recuos relevantes no preco do
aclcar e de farelo e 6leo de soja, movimento que
espelha o observado nas cotacdes internacionais da
oleaginosa.

Excluindo combustiveis e produtos alimenticios
industriais, grupos que apresentam volatilidade mais
elevada, os precos da industria de transformacao
tiveram variacdo préxima a estabilidade nos trés
meses até fevereiro (0,14%). Esse agregado de
produtos apresenta variacoes bastante reduzidas
desde o segundo semestre de 2022 e acumula
recuo de 2,3% em doze meses. Por outro lado, os
precos de bens de consumo excluindo alimentos e
combustiveis avancaram 0,64% nos trés meses até
fevereiro e acumulam alta de 2,5% em doze meses.
Essa variacdo modestamente mais elevada nos bens
do elo final da cadeia de produc¢do para o consumo
pode representar sinais incipientes de pressao
nos precos de bens ao consumidor. No entanto, o
comportamento dos precos ao produtor no trimestre,
de modo geral, ainda segue compativel cominflacdo
de bensindustriais ao consumidor em patamar baixo.

Os precos ao consumidor medidos pelo IPCA
avancaram 1,82% no trimestre encerrado em
fevereiro, variacdo substancialmente acima da
observada no trimestre até novembro (0,78%). Essa
variacdo mais forte reflete, em parte, o padrao tipico
do periodo, mas também pode ser observada nas
séries com ajuste sazonal. A variacdo dessazonalizada
e anualizada do IPCA passou de 3,54% em novembro
para 5,08% no trimestre terminado em fevereiro.
No mesmo periodo, a média dos nlcleos de inflacdo
passou de 3,41% para 4,08%, o que indica que a alta
dainflacdo ndo se limitou aos produtos mais volateis
da cesta.

Avariacdo acumulada em doze meses do IPCA recuou
de 4,68% em novembro para 4,50% em fevereiro,
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movimento também observado na média dos nicleos
de inflacdo (de 4,56% para 4,01%). A variacdo mais
baixa no IPCA reflete, entre os grandes segmentos,
a desaceleracdo de bens industriais, administrados
e do componente ex-subjacente de servicos. No
sentido contrario, o segmento de alimentacdo no
domicilio, que vinha de quedainteranualde 1,14% em
novembro, passou para alta de 1,77% em fevereiro.
Na mesma métrica, o componente subjacente da
inflacdo de servicos também aumentou, de 4,78% em
novembro para 4,89% em fevereiro, corroborando a
expectativa de arrefecimento mais lento dos precos
no restante do ano.

Considerando as varia¢oes trimestrais, os precos de
alimentos no domicilio apresentaram alta acentuada
nos trés meses encerrados em fevereiro, 4,33%, ante
-0,01% em novembro. A acelera¢do desse conjunto
de precos, que no Relatério anterior ja era esperada,
também pode ser observada na série com ajuste
sazonal. Assim, além da sazonalidade, o resultado
pode refletir o impacto de adversidades climaticas
sobre a oferta de alimentos, em especial no caso
de produtos in natura. Nesse grupo, destacam-se
as variacoes observadas em subitens como batata,
banana, tomate e cenoura. Entre os semielaborados,
o preco do arroz apresentou nova alta relevante,
destavez acompanhado pelo preco do feijao, e o leite
longa vida, que vinha contribuindo para a queda dos
precos do segmento, apresentou elevacdo nos trés
meses até fevereiro.

Os precos dos bens industriais avancaram 0,87% no
trimestre encerrado em fevereiro, apds variacoes
negativas nos dois trimestres anteriores (encerrados
em agosto e novembro). Ainda que a magnitude da
alta tenha sido limitada, o resultado representa uma
aceleracdo em relacdo ao periodo anterior, também
observavel na série dessazonalizada. Tanto a variacao
no trimestre quanto a aceleracdo em relacdo ao
periodo anterior tiveram contribuicdo importante
de higiene pessoal, item volatil e com peso elevado.
Todavia, o movimento nao se restringiu a esse item e
foirelativamente disseminado. Entre os componentes
comvariacdo acima da observada em novembro, houve
contribuicoes relevantes de aparelho telefdénico,
leitura, eletrodomésticos, TV, som e informatica e
automoével novo e usado.

Os precos do segmento de servicos avancaram 1,69%
nos trés meses até fevereiro, variacao ligeiramente

inferior a observada no trimestre encerrado
em novembro. Com ajuste sazonal, o segmento
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apresenta alta anualizada de 4,22% no periodo,
desacelerando em relacdo ao trimestre anterior. Os
componentes subjacente e ex-subjacente tiveram
evolucdo bastante distinta no periodo. Enquanto o
componente ex-subjacente desacelerou de forma
significativa, o contrario foi observado no caso
do componente subjacente. Essa diferenca nao é
explicada por diferencas de sazonalidade, também
sendo observada nas séries com ajuste sazonal.

Na comparacdo com o trimestre encerrado em
novembro, o componente ex-subjacente de servicos
incorporou o reajuste de mensalidades escolares,
registrado no IPCA de fevereiro. Houve, no entanto,
forte reversdo no preco de passagens aéreas, que
tinham avancado 67,20% no periodo anterior e
apresentaram recuo de 17,59% nos trés meses até
fevereiro.

O componente subjacente da inflacdo de servicos
apresentou alta de 1,71% nos trés meses até
fevereiro, ante variacdo de 0,79% no trimestre
anterior. A aceleracdo dos precos foi relativamente
disseminada, com contribuicoes relevantes de seguro
de veiculos, conserto de automavel, servico bancario,
alimentacao fora do domicilio e de servicos mais
intensivos em trabalho (servicos médicos e dentarios,
manicure e cabelereiro e barbeiro). Em termos
dessazonalizados e anualizados, ainflacdo subjacente
de servicos aumentou para 5,66% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 4,37% no trimestre
anterior. Em visdo mais longa, essa evolucao, até aqui
marcada por oscilagdes, corrobora a perspectiva de
uma desaceleracdo mais gradual para o componente
ao longo do ano.

Por fim, os precos administrados apresentaram
variacoes ligeiramente mais altas, de 1,39% no
trimestre encerrado em fevereiro, ante 1,24% no
trimestre até novembro. O movimento foi bastante
influenciado pela alta na gasolina, que reflete a
majoracdo do ICMS ad rem sobre o combustivel
no inicio de fevereiro. Também foram observadas
variacoes mais altas em 6nibus urbano e produtos
farmacéuticos. No sentido oposto, destaca-se a
variacdo menor em emplacamento e licenca de
automovel. Até dezembro, o subitem apresentava
variacoes mensais equivalentes a reajuste anual de
21,2%, passando a incorporar variacdoes mensais
equivalentes a uma reducdo anual de -1,3% a partir
de janeiro.




Tabela 1.2.9 — Abertura da revisdo na projegao do Focus

para 2024
Peso Projecéo Focus (% a.a.)
08-dez  15-mar Contr. p/ A
(p-p.)
IPCA 100 3,93 3,79 -0,14
IPCA (por agregagao) 100 3,90 3,74 -0,15
Alimentagéo no domicilio 15 4,04 4,09 0,01
Bens industriais 23 2,32 2,21 -0,03
Servigos 36 4,50 4,30 -0,07
Administrados 26 4,41 4,16 -0,06
Livres 74 3,75 3,63 -0,08
Livres (por agregagao) 74 3,72 3,60 -0,09

Grafico 1.2.41 — Mediana das expectativas anuais Focus

para o IPCA 2023 e 2024
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A mediana das expectativas para a inflacdo em 2024
recuou desde o ultimo Relatério, passando de 3,93%
para 3,79%. A andlise das projecdes desagregadas
em segmentos indica perspectiva de alta menor em
bens industriais, servicos e precos administrados.
Tomando como base a evolucdo das respostas ao
QPC, a revisao para baixo de administrados parece
refletirem grande medida a surpresa com o subitem
emplacamento e licenca no IPCA de janeiro, cuja
variacdo se repete nos demais meses de 2024. Ainda
com base nas respostas ao QPC, arevisdo dainflacdo
de servicos pode estar relacionada com a projecao
menor para o subitem passagem aérea. No mesmo
periodo de comparacdo, a projecdo mediana do QPC
para a inflacdo subjacente de servicos aumentou.

Para 2025 e 2026, as medianas das expectativas
mantiveram-se proximas de 3,50%, acima da meta
de inflacdo para o periodo. Conforme a avaliacdo do
Copom, registrada na ata de sua Ultima reunido, a
reducdo das expectativas requer uma atuacao firme
da autoridade monetaria, bem como o continuo
fortalecimento da credibilidade e da reputacao
tanto das instituicoes como dos arcaboucos fiscal
e monetario que compdem a politica econémica
brasileira.
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Revisdo da projecao do PIB para 2024

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variagdo %

Discriminacéo 2023 2024°
Anterior  Atual
Agropecuaria 15,1 1,0 -1,0
Industria 1,6 1,7 2,2
Extrativa mineral 8,7 2,0 3,0
Transformagéo -1,3 1,3 1,7
Construgao civil -0,5 1,0 2,5
EGAER 6,5 4,4 3,5
Servigos 2,4 1,9 2,0
Comércio 0,6 2,1 1,9
Transporte, armazenagem e correio 2,6 111l 1,8
Servigos de informagao 2,6 2,2 1,8
Interm. financ.e servigos relacionados 6,6 2,2 2,4
Outros servigos 2,8 2,0 2,3
Atividades imobiliarias e aluguel 3,0 2,4 2,4
Adm., saude e educagédo publicas 1,1 1,3 1,5
Valor adicionado a precos basicos 3,0 1,8 1,9
Impostos sobre produtos 2,1 1,6 1,8
PIB a precos de mercado 2,9 1,7 1,9
Consumo das familias &)1 2,3 2,3
Consumo do governo far 1,1 1,9
Formagéo bruta de capital fixo -3,0 1,0 1,5
Exportacéo 9,1 1,5 0,5
Importagao -1,2 2,5 3,0

Fonte: IBGE e BC
1/ Estimativa.

A projecdo central de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2024 passou de 1,7% para
1,9%. A revisdo moderada reflete, principalmente,
dinamismo levemente maior que o esperado da
economia no inicio do ano, como sugerem os
indicadores disponiveis.

Qualitativamente, a previsdo assemelha-se a
apresentadano Relatério anterior. Comparativamente
a 2023, espera-se, sob a otica da oferta, que o
crescimento tenha menor contribuicdo dos setores
menos ciclicos — notadamente a agropecuaria e a
inddstria extrativa. Sob a 6tica da demanda, prevé-se
menor crescimento do consumo das familias, dado
o menorimpulso de transferéncias governamentais.
O setor externo deve ter contribuicdo liquida
negativa, com aumento das importacdes e menor
crescimento das exportacoes, diante da expectativa
de desempenho mais modesto da agropecuaria e da
inddstria extrativa. Por outro lado, a Formacao Bruta
de Capital Fixo (FBCF) deve voltar a crescer, com
apoio de condicoes monetarias menos restritivas.

Pela ética da producdo, o aumento na projecdo do
PIB em relacdo a divulgada no Relatério anterior
resulta de perspectivas de crescimento mais elevadas
na industria e no setor de servicos. Por outro lado,
a projecao passou a incorporar queda da producao
agropecuaria (-1,0%, ante projecdo de alta de 1,0%).
Essa revisdo reflete, principalmente, o recuo nas
previsoes para a producao agricola em 2024, em

razdo de irregularidade das chuvas e de temperaturas elevadas em grande parte das principais regioes

produtoras do pais.!

Na industria, a projecdo passou de 1,7% para 2,2%, com piora na estimativa para “eletricidade e gas, dgua,
esgoto, atividades de gestao de residuos” (EGAER) e melhora para as demais atividades. No caso da construcao
e da inddstria extrativa, a revisdo resulta, principalmente, das surpresas positivas no quarto trimestre, que
deixam o carregamento estatistico para 2024 mais elevado. Na industria de transformacao, os indicadores
ja disponiveis para 2024 sugerem que o crescimento no primeiro trimestre sera maior do que o previamente
esperado. Estoques normalizados e melhora da confianca dos empresarios também favorecem maior expansao

1/ Aépocado Relatério anterior, o IBGE apresentou prognéstico de reducdo da safra de graos de 2,8% em relacdo a de 2023, enquanto
a estimativa mais recente do 6rgao (apresentada no Levantamento Sistematico da Producdo Agricola divulgado em margo) é de
queda de 4,7%. Ja a previsdo da Conab para a variacao da safra de grdos 2023/2024 ante a safra 2022/2023 passou de -1,9% para

-7,6%.
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do setor. J4 o recuo na previsao para EGAER decorre de resultado um pouco abaixo do esperado no quarto
trimestre e da expectativa de maior participacdo de geracao térmica no total de energia elétrica produzida
em 2024.2

A projecdo para o setor de servicos teve ligeiro crescimento, de 1,9% para 2,0%. As principais contribuicoes
para a alta vieram das previsdes mais favordveis para “outros servicos”, “administracdo, satde e educagdo
publicas” e “transporte, armazenagem e correio”. Em sentido oposto, destaca-se a reducdo na estimativa
para o crescimento do comércio. As mudancas, quase todas de pequena magnitude, refletem, de modo

geral, surpresas no resultado do quarto trimestre de 2023 e os primeiros indicadores disponiveis para 2024.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, houve manutencdo da previsdo para o
crescimento do consumo das familias, em 2,3%, e elevacao das estimativas para o consumo do governo,
de 1,1% para 1,9%, e para a FBCF, de 1,0% para 1,5%. Para a manutencdo da previsdo de crescimento anual
do consumo das familias concorrem fatores com efeitos opostos: de um lado, a surpreendente queda do
consumo das familias ocorrida no quarto trimestre de 2023 resultou em carregamento estatistico para 2024
mais baixo do que o esperado; de outro, destaca-se a recente dindmica positiva do mercado de trabalho. A
alta nas previsodes para o consumo do governo e para a FBCF decorre, em grande medida, de surpresas no
resultado do quarto trimestre. Para a FBCF, reflete também os primeiros indicadores de 2024, que mostram
alta na producao e na importacdo de bens de capital.

As exportacoes e importacoes em 2024 devem variar 0,5% e 3,0%, ante projecoes respectivasde 1,5% e 2,5%
apresentadas anteriormente. O recuo no prognostico para as exportacoes reflete reducdo nas estimativas
para a exportacao de produtos agricolas e de servicos. Ja a ligeira alta nas importacdes advém, principalmente,
de elevacdo das estimativas para a importacdo de bens de capital e de servicos, motivada pelos dados de
importacdo divulgados desde o Relatério anterior.

Tendo em vista as novas estimativas para os componentes da demanda agregada, as contribuicoes da demanda
interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em 2024 sdo estimadas em 2,3% e -0,4%, respectivamente.

2/ Essaexpectativa, ainda bastante incerta, decorre de o nivel dos reservatérios das hidrelétricas terem se situado no inicio de 2024 em
patamares mais baixos do que os verificados em igual periodo do ano passado, embora ainda bastante acima da média dos Gltimos
anos. Adicionalmente, a energia natural afluente (grosso modo, a energia elétrica que poder ser produzida com o fluxo de 4gua que
alimenta os reservatérios) tem ficado abaixo da média histérica recente.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2024

Este boxe apresenta arevisdo da projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro
Nacional (SFN) em 2024 (Tabela 1).

Desde o Relatorio de Inflacdo anterior, os dados do mercado de crédito vieram acima do esperado, em
especial no segmento livre. Além disso, no segmento direcionado, houve revisdao dos dados da modalidade
financiamento imobilidrio, que culminou na elevacdo da estatistica de saldo desde fevereiro de 2023. Tais
fatores contribuiram para que o saldo do crédito terminasse 2023 com crescimento interanual de 8,1%, acima
da projecao de 6,8% publicada no Relatério de dezembro do ano passado. Ainda assim, houve expressiva
desaceleracdo do ritmo de crescimento do saldo em relacdo a 2022, que refletiu a postura contracionista
da politica monetaria, o nivel elevado de endividamento das familias e o aumento da aversao ao risco das
instituicoes financeiras, como discutido no Capitulo 1 deste Relatério.

Para 2024, a projecao de crescimento do saldo de crédito aumentou de 8,8% para 9,4%. A projecao de
crescimento do crédito livre para pessoas fisicas passou de 9,0% para 10,0%, enquanto a para as empresas
foi elevada de 7,0% para 7,5%. Ambas as revisoes refletem a surpresa com os dados do quarto trimestre,
que abrangeu concessdes mais elevadas e recuo da inadimpléncia, e a revisdo para cima na projecao de
crescimento da economia. No crédito direcionado, a projecao de crescimento do saldo de pessoas fisicas foi
ajustada de 10,0% para 10,5%, refletindo a revisdo dos saldos do financiamento imobilidrio em 2023. Por
fim, a projecao de crescimento do crédito direcionado para pessoas juridicas ficou estavel em 9,0%, com a
manutencdo do cendrio de expansao moderada do crédito rural e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES).

Em resumo, as novas projecoes de crescimento do estoque de crédito para 2024 sio ligeiramente maiores
que as indicadas no Relatério anterior, e continuam indicando um processo de recuperacdo do ritmo de
crescimento, nominal e real, do crédito compativel com a fase de reducdo do grau de aperto monetario em
curso desde meados de 2023.

Tabela 1 — Saldo de crédito Grafico 1 — Saldo de crédito total

Var. % em 12 meses

40 -
Variacédo % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2024 30 A
2022 2023 Jan 2024  Anterior Atual

20 A

Total 14,5 8,1 76 8,8 9,4

Livres 149 55 46 8,1 8,9 10 1 R
N (o]

PF 17,5 8,2 8,1 9,0 10,0 ; 50—957
PJ 11,9 2.2 0,1 7,0 7.5 0 +——v—v——— \\V/ = 2
Direcionados 14,0 11,9 12,0 9,7 10,0 10
PE 18,0 13,1 12,9 10,0 10,5 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
PJ 6,9 9,6 10,2 9,0 9,0 el O Real

Total PF 17,7 104 10,2 9.4 10,2

Total PJ 10,1 47 3,6 77 8,0
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Projecoes para as contas externas de 2024

Este boxe apresenta a revisdo da projecdo das contas externas da economia brasileira para 2024. O cendrio
segue favoravel, caracterizado por superavit elevado na balanca comercial, ainda que menor do que em 2023;
déficit moderado na conta de transacoes correntes; e investimento direto no pais (IDP) em recuperacao, com
valor mais que suficiente para o financiamento do déficit em transacoes correntes.

A projecao para as aberturas analisadas teve Tabela 1 — Projegdes das contas externas
alteracdes apenas na balanca comercial e, US$ bilhdes
consequentemente, no saldo de transacgoes Discriminagdo 2023 2024 Projecao 2024

correntes. Projeta-se para 2024 déficit em
transacoes correntes de US$48 bilhdes (2,1% do
Produto Interno Bruto - PIB), maior do que se

Ano Jan  Anterior Atual

4 . | Transagdes correntes -29 -5 -35 -48
projetava anteriormente (US$35 bilhdes). Essa
elevacdo decorre de revisdo para baixo no saldo Edlancaicoigorcal & 4 /8 R
projetado para a balanca comercial: de US$73 Pportactes SHiRn 7 R 330
bilhdes para US$59 bilhdes (2,5% do PIB). Foram Ipportagtas BN R 270 21
mantidas as estimativas para as contas de servicos, Servigos -38 -3 -40 -40
renda primaria e de investimentos passivos. dos quais: viagens -8 0 -12 -12

dos quais: transportes -13 -1 -14 -14

A piora do saldo comercial em relagdo a estimativa Renda primaria 72 -6 -68 -68
anterior ocorreu principalmente em func¢do da dos quais: juros 28 4 -29 -29
revisdo para baixo na projecao do valor exportado, dos quais: lucros e dividendos 45 -2 -39 -39
que reflete os precos mais baixos, com destaque Investimentos — passivos 91 17 80 80
para a soja, dada a perspectiva de oferta global IDP 62 9 70 70
robusta. Espera-se ainda retragdo maior no volume Inv. Carteira 12 7 10 10
embarcado da oleaginosa e do milho em relacao Outros inv. Passivos' 17 2 0 0
8 2023' ainda AL impacto negativo no volume 1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depésitos e outros
exportado total seja parcialmente contrabalancado investimentos.

por revisoes positivas em outros produtos basicos,
como carnes e petréleo.

Para as importacdes, a projecdo manteve-se relativamente estavel. Por um lado, foram revisadas para cima
as importacoes de bens de capital. Por outro, destaca-se o prognéstico de queda no valor importado de
bens intermediarios, refletindo perspectiva de precos mais baixos, que mais do que compensam a recente
recuperacao do volume importado apés o fim da seca na bacia amazonica.

A projecao para a conta de servicos nao foi alterada. O déficit, mais elevado do que em 2023, resulta de maior
convergéncia dos gastos liquidos com viagens internacionais ao nivel verificado antes da pandemia, bem como
de certa estabilidade nas outras rubricas, como transportes. A projecdo para a conta de renda primaria, que
também foi mantida, considera aumento nos gastos liquidos com juros, em linha com os efeitos defasados do
patamar mais alto de juros nas principais economias; e reducdo nas despesas liquidas de lucros e dividendos,
refletindo moderacdo apo6s ganhos excepcionalmente altos no primeiro semestre de 2023.

O IDP deve atingir US$70 bilhoes, equivalente a 3,0% do PIB. Trata-se de pequeno aumento em relacdo a
2023, convergindo para patamar compativel com a média histérica em termos percentuais do PIB. Apesar
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de mantida a projecdo desde Relatério anterior, a dindmica recente sugere maior contribuicdo do item de
participacdo no capital e menor contribuicdo das operacoes intercompanhia — componente que nos ultimos
anos tem se mostrado mais volatil. Para os investimentos em carteira, as entradas liquidas esperadas —um
pouco menores que em 2023 — devem concentrar-se em titulos de divida. A maior demanda estrangeira por
titulos publicos emitidos no pais pode estar associada a percepgao de risco fiscal mais moderado que em
2023 e a menor volatilidade do cambio.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2026, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do CMN, considerando a data de corte deste
documento.

As projecoes deinflacdo apresentadas representama
visdo do Copom. As projecoes sdo geradas utilizando-
se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, os cendrios
apresentados neste capitulo utilizam como
condicionantes as trajetérias da taxa Selic oriunda
da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa de
cambio baseada na teoria da Paridade do Poder de
Compra (PPC).?

As projecoes dependem nado apenas das hipéteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdégenas. As projecdes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2612 reunido do Copom,
realizada em 19 e 20.3.2024. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, a data de corte é 15.3.2024, a menos
de indicacdo contraria.

29/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas projecées do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria

Variagédo %

2023 2024
Dez Jan Fev Nc3 trim. 12 meses
até fev. até fev.
Cenario do COPOM"” 0,50 0,26 0,52 1,29 3,95
IPCA observado 0,56 042 0,83 1,82 4,50
Surpresa 0,06 0,16 0,31 0,54 0,55

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2023.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projec¢éao de curto prazo'

Variagdo %

2024

Mar Abr Mai Jun
Variagdo mensal 0,24 0,35 0,27 0,15
Variagao trimestral 1,50 1,43 0,86 0,77
Variagdo em 12 meses 4,01 3,74 3,78 4,02

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu para cima no trimestre encerrado em
fevereiro, apds sequéncia de quatro trimestres
com surpresas para baixo. A inflacdo nos trés meses
revelou-se 0,54 p.p. maior do que a esperada pelo
Copom em seu cendrio de referéncia de dezembro
(Tabela 2.1.1).3° Em sentido contrario, a projecdo de
inflacdo de marco foi revista de 0,39% no Relatério
anterior para 0,24% no atual.?’

Em relacdo ao cendrio de referéncia do Copom, a
surpresade alta no trimestre deveu-se principalmente
aos segmentos de precos administrados e de
alimentacao no domicilio. Entre os administrados, a
surpresa foi concentrada em gasolina. Houve também
alta acima da esperada em produtos farmacéuticos,
embora de magnitude menor. Essas surpresas
mais do que compensaram as variacoes abaixo das
antecipadas em emplacamento e licenca e 6nibus
urbano. No segmento de alimentacdo no domicilio,
houve variacoes maiores do que as esperadas em
alimentos in natura, no agregado de arroz e feijdo
e em leites e derivados. A variacdo no segmento de
servicos foi proxima a projetada, mas com diferencas
relevantes na sua composicdo. Houve surpresa
para cima no componente subjacente, explicada
apenas parcialmente pela variacdo mais forte que
a antecipada no subitem servico bancério. No ex-
subjacente, a surpresa para baixo teve contribuicoes
mais relevantes de passagem aérea e transporte por
aplicativo.

Prospectivamente, no cenario de referéncia do
Copom, as projecoes de curto prazo consideram
variacoes de 0,24% em marco, 0,35% em abril, 0,27%
emmaio e 0,15% emjunho (Tabela 2.1.2). Arevisdo na
projecao de marco em relacdo ao Relatério anterior
é influenciada por variacdo menor no subitem
passagem aérea e em produtos in natura.

O cendrio de referéncia até junho contempla
variacoes abaixo das observadas nos ultimos trés
meses, em linha com a sazonalidade mais favoravel do
periodo. Descontados os efeitos sazonais, a projecao

30/ Ainflagdo divulgada no trimestre até fevereiro foi superior a esperada por analistas de mercado, mas por margem menor do que
na projecao do Copom. A mediana da inflagdo acumulada em dezembro, janeiro e fevereiro projetada pelos participantes do Focus
em 8.12.2023 foi 1,42%. Os percentis 10 e 90 da distribuicdo foram 1,26% e 1,70%, respectivamente.

31/ Aexpectativa mediana dos analistas para marco também é menor do que a vigente na data de corte do Relatério anterior. A projecdo
mediana do Focus para marco era 0,34% em 8.12.2023 e foi reduzida para 0,22% na data de corte deste Relatério.

48 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2024




é consistente com ritmo de desinflacdo mais lento do
que o observado entre 2022 e 2023. Avariacdo menor
nos precos ao consumidor deve ter contribuicdo
relevante dos precos da alimentacdo no domicilio,
em particular de alimentos in natura e de arroz e
feijdo, que apresentaram variagdes acentuadas nos
trés meses até fevereiro. Por outro lado, leites e
derivados, em periodo de entressafra para a captacao
do leite in natura, devem continuar com variacoes
mais elevadas. Os precos de bens industriais devem
manter variacoes relativamente baixas: os precos
ao produtor de bens industriais continuam com
evolucdo benigna, ainda que haja sinais de reajustes
maiores nos precos de bens finais, como descrito na
secdo 1.2 deste Relatério. O periodo até junho deve
incorporar os efeitos do reajuste de precos maximos
de medicamentos, tipico do periodo, que devem
contribuir para variacao ainda elevada no segmento
de precos administrados. Por fim, o segmento de
servicos deve apresentar variacdoes mais baixas,
passado o efeito sazonal do reajuste de mensalidades
escolares. No componente subjacente, a perspectiva
é de desaceleracdo gradual. Ainda que a sazonalidade
nesse componente seja menos pronunciada, os dois
primeiros meses do ano concentram varia¢oes mais
altas, que ndo devem ser observadas nos meses até
junho. Adicionalmente, no subitem servico bancario,
nao se esperam variagoes como as observadas entre
dezembro e fevereiro. Por fim, a variacdo mensal
da média dos nucleos de inflacdo deve permanecer
em patamar acima da meta de inflacdo, dentro do
intervalo de tolerancia.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas
projecoes — Trajetoria PPC
Médias trimestrais
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas

projecoes — Expectativas da pesquisa Focus
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2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

Os cenarios considerados para a inflacdo sdo
construidos utilizando varios condicionantes. A taxa
de cdmbio parte de USD/BRL 4,953, valor maior do
que o considerado no Relatério anterior, de USD/
BRL 4,90, e segue trajetodria de acordo com a PPC33
(Grafico 2.2.1). As médias consideradas nos ultimos
trimestres de 2024, 2025 e 2026 sao de USD/BRL
4,98, USD/BRL 5,03 e USD/BRL 5,08, respectivamente.

No caso da taxa Selic, partindo do valor de 11,25%
a.a. estabelecido na 2602 reunido do Copom (30 e
31.1.2024), a trajetéria da mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 15.3.2024, a partir da
reunido de marco, é de quatro quedas de 0,50 p.p.,
chegando a 9,25% na reunido de julho, estabilidade
na reunido seguinte e queda de 0,25 p.p. na de
novembro, alcancando entdo 9,00%, mesmo valor do
final de ano (Grafico 2.2.2). Nessa trajetoria, a taxa
Selic cai para 8,50% em 2025, valor mantido até o final
do horizonte considerado, de 202734. Na comparacao
com o Relatério anterior, considerando a média no
trimestre, os valores sdo levemente inferiores entre
o terceiro trimestre de 2024 e quarto trimestre de
2025.

Os cenarios considerados utilizam ainda hipoteses
para varios outros condicionantes. Considera-se que
os niveis atuais de incerteza econémica se reduzem
ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supoe-se
que oresultado primario do governo central corrigido
pelo ciclo econémico e por outliers, no acumulado
em doze meses, depois de terminar 2023 com déficit
significativo, em parte decorrente da incorporacao
do pagamento do estoque atrasado de precatoérios,
se recupera parcialmente ao longo do tempo. A taxa
dejuros real neutra utilizada nas projecoes é de 4,5%
a.a.no horizonte considerado.?®* Os cenarios também
incorporam a ocorréncia do fenémeno E( Nifo. Em
termos de bandeira tarifaria de energia elétrica,

32/ Valor obtido pelo procedimento, que comecou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio
USD/BRL observada nos dez dias Gteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

33/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projec¢oes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflacdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflagdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

34/ Como descrito no boxe "Revisdo do modelo agregado de pequeno porte", do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, na curva

IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2026 depende também
da trajetoria da Selic ao longo de 2027. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cendrio utiliza interpolagao
para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.

35/ Para diversas estimativas da taxa neutra, ver o boxe “Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil”, do Relatério de junho de 2023.
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Grafico 2.2.3 — Prego do petréleo Brent
Médias trimestrais

USD/Barril

120 1

b ./\/\
80 4

60 4

40

LI L T 1 AV 1 V2 A | 11 AV O | R 1 [\
2022 2023 2024 2025 2026

RI Mar 2024 RI Dez 2023

Fontes: Bloomberg e BC

36/ Ver secdo 1.2 deste Relatério.

utiliza-se a hipdtese de bandeira tarifaria verde para
dezembro de 2024, de 2025 e de 2026.

Com relacdo ao preco do petréleo considerado nas
projecdes, parte-se de valor em torno da média
dos precos vigentes no periodo de dez dias uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da
reunido do Copom. Utiliza-se a hipétese de que o
preco do petréleo segue aproximadamente a curva
futura de mercado pelos préximos seis meses,
alcancando cerca de US$80/barril, e passa aaumentar
2% ao ano a partir de entdo (Grafico 2.2.3). O preco
do petréleo subiu desde o Relatério passado, fazendo
com que o preco médio considerado para o segundo
trimestre de 2024 seja cerca de 5% superior.

As projecoes avaliadas pelo Copom dependem de
consideracdes sobre a evolucado das politicas fiscal e
parafiscal e de seu arranjo institucional, das reformas
e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecoes sao capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projegoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflacao

O preco de commodities, medido pelo IC-Br em
délares, caiu em dezembro, ficou relativamente
estavel em janeiro e subiu em fevereiro, chegando
em marco a niveis semelhantes aos de novembro.3¢

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel|,
sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, e é
medido pelo BC por meio de diferentes metodologias.
Este capitulo apresenta o hiato estimado pelo modelo
agregado de pequeno porte.?” Nessa estimativa,
o hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
cuja trajetdria incorpora informacdo de quatro
varidveis de atividade econdmica, referentes ao
produto na economia e a ociosidade dos fatores de
producdo. Especificamente, sdo utilizados o PIB, o
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci),
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), a taxa
de desocupacdo medida pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e o estoque de

37/ Ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021.
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Gréfico 2.2.4 — Estimativa do hiato do produto
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2024T1.

38/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.

empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE.3®
Ressalta-se ainda que o modelo adiciona estrutura
econdmica a estimacdo da trajetoéria do hiato ao
considerar suarelacdo comainflacdo de precos livres,
via curva de Phillips, e com a prépria curva IS.

Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato do
produto estimado tem se mantido relativamente
estavel nos ultimos trimestres (Grafico 2.2.4). O hiato
do produto é estimado em -0,6% no quarto trimestre
de 2023 e primeiro de 2024°°, valores semelhantes
aos utilizados no Relatério anterior. Ressalta-se
que, em virtude da elevada incerteza existente nas
estimativas do hiato do produto, o Copom avalia
projecoes com diferentes estimativas e cenarios para
essa variavel.

A evolucdo recente da atividade econémica tem
sido consistente com o cenario de desaceleracao
da economia antecipado pelo Copom. O PIB,
ajustado sazonalmente, cresceu 0,8% no segundo
trimestre de 2023 e se manteve estavel nos dois
trimestres seguintes. Em termos de VAB, as taxas
foram similares (0,8%, 0,1% e -0,1% nos mesmos
periodos). Quando se considera o VAB excluindo a
Agropecuaria, as taxas sao maiores, 1,1%, 0,4% e
0,4%. O crescimento do PIB de 2023, de 2,9%, foi
levemente inferior a projecdo no Relatdrio anterior,
de 3,0%. Para 2024, a projecado de crescimento
aumentou para 1,9%.% O mercado de trabalho tem
mostrado dinamismo. Quando se consideram os
empregos formais medidos pelo Novo Caged, as
contratacoes liquidas tém se situado em patamares
significativos. No mesmo sentido, a taxa de
desocupacao voltou a cair, movimento que havia sido
iniciado no comeco de 2021, mas que havia mostrado
sinais de estabilidade ou mesmo de reversdo antes
do final de 2023. A taxa de desocupacao (ajustada
sazonalmente) de janeiro de 2024, de 7,6%,
representa o menor nivel desde abril de 2015. No
caso do Nuci, os valores tém ficado relativamente
estdveis nos meses recentes.

O hiato do produto projetado é de -0,6% para o
Ultimo trimestre de 2024, portanto, no mesmo nivel
do que o estimado para o trimestre corrente, mas um
pouco mais fechado do que o projetado no Relatério
anterior,em-0,7%. Depois, o hiato do produto segue
trajetéria de estreitamento. O principal fator para
esse comportamento é a trajetéria utilizada da taxa

39/ Para o primeiro trimestre de 2024, utilizaram-se projecdes das varidveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
40/ Ver o boxe “Revisdo da projecdo do PIB para 2024", deste Relatoério.
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Grafico 2.2.5 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo, ambas
varidveis extraidas da pesquisa Focus.

Grafico 2.2.6 — Indicador de Condigoes Financeiras
Desvios-padrao em relagdo a média — Série diaria
25
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigbes
financeiras. Dados do gréfico: 01.03.2022-15.03.2024.

Grafico 2.2.7 — Indicador de Condigdes Financeiras
Desvios-padrao em relagdo a média e contribuicdes
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigées
financeiras. Valores referem-se & média mensal. Valor de mar/2024 refere-se a
média até o dia 15.

Selic, com a reducdo ja ocorrida e o movimento de
queda a frente extraido da pesquisa Focus.

A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflacdo para o
mesmo periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus
e medidas em termos de médias trimestrais, teve
pouca alteracdo em relacdo ao Relatério anterior
(Gréfico 2.2.5). Nessa comparacao, a taxa de juros real
é levemente inferior no segundo semestre de 2024 e
em 2025, refletindo a trajetéria um pouco mais baixa
da Selic nominal (Grafico 2.2.2). A taxa de juros real
alcancou valor maximo de 7,8% no Gltimo trimestre
de 2022 e depois entrou em declinio, atingindo 6,2%
no Ultimo trimestre de 2023. Nessa trajetéria, a taxa
de juros real atinge 5,0% ao final de 2024 e 4,8% ao
finalde 2025 e 2026, acima ainda da taxa real neutra
considerada, de 4,5%.

Considerando o Indicador de Incerteza da Economia
— Brasil (IIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio
Vargas, a incerteza teve queda em dezembro,
pequena elevacdo em janeiro e nova reducdo em
fevereiro, atingindo o menor nivel desde julho de
2023.Segundo a FGV, a reducdo doindicador reflete
a"continuidade de um cenario econémico doméstico
favoravel, com melhora do emprego, renda e inflacdo
sob controle, apesar das tensdes geopoliticas
internacionais do momento"4'. O comportamento da
incerteza deve depender tanto de varidveis externas,
como a volatilidade nos mercados internacionais,
quanto de varidveis domésticas, como a trajetéria
de variaveis fiscais.

As condicoes financeiras apresentaram variacao
moderada ao longo do primeiro trimestre do ano
(dados até 15.3.2024), como medido pelo Indicador
de Condicoes Financeiras (ICF), calculado pelo BC
(Graficos 2.2.6 e 2.2.7).*2 No sentido de condicoes
financeiras mais restritivas, contribuiram a elevacao
das taxas de juros futuras em paises avancados,
a depreciacao do real, o crescimento do preco do
petréleo e aqueda dabolsa de valores doméstica. No
sentido contrdrio, atuaram a queda nas taxas de juros
futuras domésticas de prazos mais curtos e no prémio
de risco pais, e a valorizacdo das bolsas externas.
Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos,
ndo devendo ser interpretado como indicador de
estimulo ou aperto monetario. Além disso, a relacao

41/ Indicador de Incerteza da Economia - Brasil, FGV IBRE - Fevereiro de 2024.

42/ Por construgdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria na amostra considerada desde janeiro de 2006.
Para descricao da metodologia empregada no cdlculo do ICF, ver boxe “Indicador de Condicoes Financeiras”, do Relatério de margo
de 2020, e para decomposicdao em fatores domésticos e externos, ver boxe “Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras
em fatores domésticos e externos”, do Relatério de dezembro de 2022.
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Tabela 2.2.1 — Projegoes de inflagao — Cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta defelrgzro RI de margo Di(f;rsgga
2024 | 3,6 4,0 0,4
2024 Il 3,8 4,0 0,2
2024 1Nl 3,6 3,7 0,1
2024 IV 3,00 3,5 3,5 0,0
2025 I 3,3 3,1 -0,2
2025 Il 3,1 3,1 0,0
2025 1l 3,1 3,1 0,0
2025 IV 3,00 3,2 3,2 0,0
2026 | 3,2 3,2 0,0
2026 Il 3,2 3,2 0,0
2026 1] 3,2 3,2 0,0
2026 IV 3,00 3,2 3,2 0,0

Tabela 2.2.2 — Projecao de inflagao e intervalos de
probabilidade — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central
2024 | 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 41 4.1
2024 11 3,6 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 4.4
2024 1N 3,1 3,4 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3
2024 IV 28 3.1 3,4 3,5 3,6 3,9 43
2025 | 2,2 2,6 2,9 3,1 &3 3,6 4,0
2025 I 2,2 2,6 29 3,1 3,3 3,6 4,0
2025 Il 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2025 IV 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 4.1
2026 | 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 41
2026 |l 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 41
2026 Il 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 41
2026 IV 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 41
Grafico 2.2.8 — Projegao e leque de inflagao — Cenario
com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Obs.: As linhas da meta de inflagédo e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para

todos os trimestres.

do indicador com a inflacdo é ambigua, pois alguns
dos seus componentes tém geralmente relacao
positiva cominflacdo e negativa com atividade, como
os relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condicdes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econémica futura,
mas podem implicar tanto maior como menor
inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam
seu movimento.

A mediana das expectativas de inflacdo coletadas
na pesquisa Focus, quando comparada com a do
Relatério anterior, caiu de 3,93% para 3,79% para
2024; subiu de 3,50% para 3,52% para 2025; e
continuou em 3,50% para 2026.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visdo
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. andlise de conjuntura e
projecoes de especialistas para precos livres para
horizontes mais curtos e para precos administrados
até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos
macroecondmicos, de modelos satélites, de modelos
especificos para os itens de precos administrados e
de estudos; iii. construcdo de trajetorias e hipéteses
sobre os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o
estado e perspectivas da economia.*

Na projecdo do cenario de referéncia, que utiliza
trajetéria para o preco do petréleo seguindo
aproximadamente a curva futura pelos proximos seis
meses, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio
seguindo a PPC, a inflacdo acumulada em quatro
trimestres, depois de terminar 2023 em 4,6%, cai
para 3,5% em 2024 e 3,2% em 2025 e 2026, diante
de meta para a inflacdo de 3,00% para esses anos
(Tabelas 2.2.1 e 2.2.2 e Grafico 2.2.8).

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerdncia
(Tabela 2.2.3), ndo houve mudanca relevante em
relacdo ao Relatorio anterior. Como as projecoes sao
superiores a meta, as probabilidades de ultrapassar o
limite superior sdo maiores do que as de ultrapassar
o limite inferior.

Na comparacao com o Relatério anterior, no cendrio
dereferéncia, as projecoes de inflacdo apresentaram
estabilidade para 2024, 2025 e 2026. Os principais

43/ Ver o boxe “Sistema de analise e projecdes do BC”, do Relatério de margo de 2023.

54 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2024



https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303b4p.pdf

Tabela 2.2.3 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta

%

Ano Limite Probabilidade Limite

inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o

Probabilidade de

limite inferior limite superior
2024 1,50 4 4,50 19
2025 1,50 11 4,50 17
2026 1,50 11 4,50 17

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.

Tabela 2.2.4 — Projegoes de inflagdo de precos livres e
administrados — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA Livres IPCA
Administrados
Ano

Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de
dezembro margo dezembro margo dezembro margo

2024 3,5 3,5 3,2 3,2 4,5 4.4

2025 3,2 3,2 3,0 3,0 3,6 3,9

2026 3,2 3,2 3.4 3,1 3,4 3,4

Obs: Os valores apresentados séo arredondamentos. Portanto, os valores
agregados podem néo coincidir com a simples combinagéo dos valores
desagregados arredondados.

fatores que atuaram em um sentido ou em outro sdo
listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

e inflacdo realizada superior as projecoes;
e elevacdo do preco do petréleo;

» trajetoria levemente mais baixa da taxa Selic da
pesquisa Focus; e

* leve depreciacdo da taxa de cdmbio.

Principais fatores de revisdo para baixo:

* revisdo para baixo das projecoes de curto prazo,
principalmente de itens volateis que subiram
mais do que o esperado no ultimo trimestre; e

* Inflacdo de emplacamento e licenca menor do
que o previsto.

Quando se consideram os grupos de precos livres
e administrados (Tabela 2.2.4), na comparacdo com
o Relatério anterior, em geral, ndo se observam
alteracoes significativas.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em janeiro (2602 reunido), houve
manutencdo para 2024 e 2025 (ver Ata da 26032
reunido). Dentre os fatores apontados na comparacao
com as projecoes do Relatério anterior, cabem aqui
a inflacdo realizada superior as projecoes, mas com
a revisdo para baixo das projecoes de curto prazo,
principalmente de itens volateis que subiram mais
do que o esperado nos Ultimos meses, e a elevacao
do preco do petroéleo.
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2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

O ambiente externo segue volatil, marcado pelos
debates sobre o inicio da flexibilizacdo de politica
monetaria nas principais economias e a velocidade
com que se observard a queda da inflacdo de forma
sustentada em diversos paises. Os bancos centrais
das principais economias permanecem determinados
em promover a convergéncia das taxas de inflacao
para suas metas em um ambiente marcado por
pressoes nos mercados de trabalho. O Comité avalia
que o cenario segue exigindo cautela por parte de
paises emergentes.

Em relacdo ao cendrio doméstico, o conjunto
dos indicadores de atividade econ6mica segue
consistente com o cendrio de desaceleracdo da
economia antecipado pelo Copom. A inflacdo cheia
ao consumidor manteve trajetéria de desinflacao,
enquanto as medidas de inflacdo subjacente
se situaram acima da meta para a inflacdo nas
divulgacoes mais recentes.

Em sua reunido mais recente (2612 reunido), o Comité
ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo,
permanecem fatores de risco em ambas as direcoes.
Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior
persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e
(ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do
que a projetada em funcdo de um hiato do produto
mais apertado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma desaceleracdo da atividade econémica
global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os
impactos do aperto monetario sincronizado sobre
a desinflacdo global se mostrarem mais fortes do
que o esperado. O Comité avalia que as conjunturas
doméstica e internacional estdo mais incertas,
exigindo cautela na conducao da politica monetaria.

Tendo em conta a importancia da execucdo das
metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das
expectativas de inflacdo e, consequentemente, para
a conducao da politica monetéaria, o Comité reafirma
a importancia da firme persecucdo dessas metas.

Na ocasido, considerando a evolucdo do processo
de desinflacdo, os cendrios avaliados, o balanco de
riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis,
o Copom decidiu reduzir a taxa basica de juros em
0,50 ponto percentual, para 10,75% a.a., e entende




que essa decisdo é compativel com a estratégia de
convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante, que inclui o ano de
2024 e, em grau maior, o de 2025. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdao também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econ6mica e
fomento do pleno emprego.

A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do
processo desinflacionario que tende a ser mais lento,
expectativas de inflacdo com reancoragem apenas
parcial e um cenario global desafiador, demanda
serenidade e moderacdo na conducao da politica
monetaria. O Comité reforca a necessidade de
perseverar com uma politica monetaria contracionista
até que se consolide ndo apenas o processo
de desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas.

O Comité avalia que o cenéario-base nao se alterou
substancialmente. Em funcdo da elevacdo da
incerteza e da consequente necessidade de maior
flexibilidade na conducdo da politica monetaria,
os membros do Comité, unanimemente, optaram
por comunicar que anteveem, em se confirmando
o cenario esperado, reducdo de mesma magnitude
na préxima reunido. O Comité avalia que essa
é a conducdo apropriada para manter a politica
monetdria contracionista necessaria para o processo
desinflacionario.

O Comité enfatiza que a magnitude total do ciclo
de flexibilizacdo ao longo do tempo dependera da
evolucdo da dindmica inflacionaria, em especial dos
componentes mais sensiveis a politica monetaria e
a atividade econémica, das expectativas de inflacdo,
em particular daquelas de maior prazo, de suas
projecoes de inflacdo, do hiato do produto e do
balanco de riscos.
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Decomposicao da inflacao de 2023

Este boxe apresenta estimativa de decomposicao do desvio da taxa de inflacdo de 2023, medida pela variacao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo & meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da inflacdo
a partir de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BC).?

O desviodainflacdo em relacdo a meta é decomposto em seis componentes: (i) inércia do ano anterior (desvio
da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de inflacdo
medidas pela pesquisa Focus e a meta para a inflagdo); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacdo a meta);
(iv) hiato do produto; (v) medidas tributarias, incluindo reversdo da desoneracao sobre gasolina e etanol; e
(vi) demais fatores.* Vale ressaltar que essas estimativas sdo aproximacoes construidas com base em modelos
e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cendrio no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.5 A medida que esses condicionantes
neutros sao substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator para
o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta.

Ainflacdo em 2023 foi de 4,62%, 1,37 ponto percentual (p.p.) acima da meta para ainflacdo de 3,25%, dentro
dointervalo de tolerdncia estabelecido pelo CMN, de mais ou menos 1,50 p.p. (Grafico 1 e Tabela 1). Ainflagdo
foi1,16 p.p.inferior averificadaem 2022, de 5,78%. A inflacdo de precos livres recuou de 9,39% em 2022 para
3,14% em 2023, ao passo que a inflacdo de precos administrados se elevou de -3,83% para 9,12%. Dentre os
precos livres, servicos subiram 6,22%, bens industriais aumentaram 1,09% e alimentacdo no domicilio caiu
0,52%. Entre os administrados, destacam-se as contribuicoes de Gasolina, Emplacamento e licenca, Plano de
salide e Energia elétrica residencial.

Os principais resultados da decomposicdo sdo os seguintes (Grafico 2):

i. Ainérciaadvinda do ano anterior (como desvio da meta) apresentou contribuicdo de 0,61 p.p. para o desvio
dainflacdo em relacdo a meta em funcdo da elevada inflacdo em 2022, de 5,78%, afetando tanto a inflacdo de
precos livres como a de precos administrados. No caso dos precos livres, a inflacdo passada significa pressao
corrente de custos, advinda tanto de outros precos de bens e servicos utilizados como insumos, quanto de
mecanismos inerciais informais de indexa¢do salarial. No caso dos pre¢os administrados, o destaque é para
arranjos institucionais que vinculam o reajuste dos precos a inflacdo passada, com destaque para planos de
salde e medicamentos;

1/ Adecomposicdo dainflacdo baseada em modelos de projecdo tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver, por
exemplo, o boxe "Decomposicdo da Inflacdo de 2022", do Relatério de Inflagdo de margo de 2023. Para detalhes sobre procedimentos
metodoldgicos, ver o boxe “Decomposicdo da Inflacdo de 2017", do Relatério de Inflagdo de margo de 2018, e Cusinato et. al (2016).

2/ Ver os boxes “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, e “Reformulacdo
dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2017.

3/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflacdo até o més de dezembro de
2022.

4/ O item “Demais fatores” inclui fatores ndo considerados nos itens anteriores, como, por exemplo, fatores especificos de
condicionamento dos modelos de precos administrados e termo de residuo do modelo. Neste boxe, ndo se apresenta o item bandeiras
tarifarias de energia elétrica em virtude de nao ter tido contribuicao para o desvio da inflacdo em relacdo a meta em 2023. Desde
abril de 2022, vigorou a bandeira verde, o que nao trouxe impactos para a inflagdo do IPCA ao longo de 2023.

5/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.
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ii. As expectativas de inflacdo (como desvio da meta) tiveram contribuicdo de 0,69 p.p. para o desvio da
inflacdo em relacdo a meta. As expectativas para ainflacdo doze meses a frente (suavizada) da pesquisa Focus
iniciaram 2023 em torno de 5,3%, apresentando alta até inicio de fevereiro, quando atingiram pico de 5,7 %,
e depois cairam, terminando o ano em torno de 3,9% (Gréfico 3);

Tabela 1 — Componentes selecionados do IPCA em 2023 Grafico 1 — Inflagdo: IPCA e componentes
Acumulada em doze meses

Componentes e itens Variacdo Peso no ;Zn;ri\i):rii(;éc;o % 22

selecionados (%) IPCA (%) pdo IPCA (p.gp.) -

Livres 314 7520 2,36 14 jf\/\
Alimentagdo no domicilio -0,52 16,04 -0,08 10 \
Bens industriais 1,10 24,16 0,27 2 &?i

Servigos 6,22 35,00 2,18 T -—
Administrados 9,12 24,80 2,26 6
Gasolina 12,09 4,62 0,56 ung® o U\ g\ RN o
Emplacamento e licenga 21,21 2,50 0,53 IPCA Alimentag&o no domicilio
Plano de salide 11,50 3,71 043 s IR Servigos
Energia elétrica residencial 9,51 3,88 0,37 Fonte: IBGE e BC
IPCA 4,62 100,00 4,62

Fonte: IBGE e BC

Grafico 2 — Decomposicao do desvio da taxa de Grafico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses a frente
inflagdo em relagao a meta em 2023 (suavizada) — Pesquisa Focus
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iii. Ainflacdo importada (como desvio da meta) foi o Fator que apresentou a principal contribuicdo negativa
para o desvio da inflacdo em relacdo a meta, de -0,91 p.p. Desse montante, a apreciacdo cambial contribuiu
com -0,49 p.p. e a queda dos precos do petréleo e de commodities em geral contribuiu com -0,29 p.p. e -0,13
p.p., respectivamente (Graficos 4 a 6);

iv. O hiato do produto apresentou contribuicdo negativa para o desvio da inflacdo em relacdo a meta
(contribuicdo de -0,37 p.p.). O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na
sua mensuracao, e é medido pelo BC por meio de diferentes metodologias. Utilizando a metodologia baseada
em estimacdo de modelo bayesiano, o hiato do produto, apés abertura significativa no segundo trimestre de
2020 em funcao da pandemia da Covid-19, apresentou uma trajetéria de fechamento nos periodos seguintes.
Ao longo de 2023, o hiato do produto, ainda em terreno negativo, contribuiu para reduzir o desvio dainflacdo
em relacdo a meta;




Grafico 4 — IC-Br (indice em dodlares) Grafico 5 — Preco do petréleo Brent
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Grafico 6 — Taxa nominal de cambio
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v. As medidas tributarias, envolvendo principalmente a reoneracdo dos impostos federais e a majoracao
do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) sobre combustiveis, foram os fatores que
apresentaram a principal contribuicdo para o desvio da inflacdo em relacdo a meta, de 1,26 p.p.%; e

vi. Por fim, os demais fatores apresentaram uma contribuicdo de 0,09 p.p. para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta em 2023. Utilizando o modelo desagregado de pequeno porte para captar a contribuicdo dos
choques de grupos de precos, destaca-se a contribuicdo negativa dos choques de alimentacado no domicilio
(-0,72 p.p.) e de bens industriais (-0,40 p.p.), em contraste ao verificado em 2022, quando a contribuicdo dos
choques desses dois grupos foi de 1,01 p.p. e 1,13 p.p., respectivamente. No sentido oposto, destaca-se a
contribuicdo de 0,93 p.p. advinda de choques em administrados.

Em suma, de acordo com a decomposicdo apresentada neste boxe, os principais fatores que levaram a inflacdo
em 2023 a ficar acima da meta foram as medidas tributarias, as expectativas de inflacdo e ainércia dainflacdo
do ano anterior. Em sentido contrario, atuaram a queda nos precos das commodities, em especial do petroéleo,
a valorizacdo cambial e o hiato do produto no campo negativo.

Referéncia

CUSINATO, R. T., FIGUEIREDO, F. M. R., MACHADO, V. G., MELLO, E. P. G. e PEREZ, L. P. (2016). “Decomposicao
de Inflacdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para
Discussao n° 440.

6/ Essa estimativa considera apenas o impacto direto das medidas sobre os bens e servicos afetados e incorpora apenas a parcela do
impacto das medidas que teria se materializado nos precos ao consumidor no ano de 2023. Portanto, ndo foram considerados os
efeitos inerciais em 2023 da desoneracao tributaria ocorrida em 2022 e os efeitos inerciais ao longo de 2023 da reoneracao desse
ano. A estimativa ndo vem do modelo, mas da anélise de especialistas.
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Administracao do Banco Central do Brasil

Comité de Politica Monetaria
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de Conduta

Diogo Abry Guillen
Diretor de Politica Econdmica

Gabriel Muricca Galipolo
Diretor de Politica Monetaria

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacdo

Paulo Picchetti
Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestao de
Riscos Corporativos

Renato Dias de Brito Gomes
Diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de
Resolucao

Rodrigo Alves Teixeira
Diretor de Administracdo
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Membros do Copom

Presidente

Roberto de Oliveira Campos Neto

Diretor
Ailton De Aquino Santos

Diretora
Carolina de Assis Barros

Diretor
Diogo Abry Guillen

Diretor
Gabriel Muricca Galipolo

Diretor
Otavio Ribeiro Damaso

Diretor
Paulo Picchetti

Diretor

Renato Dias de Brito Gomes

Diretor
Rodrigo Alves Teixeira
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Departamentos cujos chefes sdo responsaveis por
apresentacoes técnicas nas reunidoes do Copom
(Resolucao n® 61/2021)

Departamento de Assuntos Internacionais — Derin
Marcelo Antonio Thomaz de Aragao

Departamento Econémico — Depec
Ricardo Sabbadini

Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep
André Minella

Departamento de Operacoes Bancarias e de Sistema
de Pagamentos — Deban
Rogério Antonio Lucca

Departamento de Operacoes do Mercado Aberto
—Demab
André de Oliveira Amante

Departamento das Reservas Internacionais — Depin
Alan da Silva Andrade Mendes
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Siglas

a.a. Ao ano

a.s. Dados com ajuste sazonal

Anbima Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
APU Administracao, Defesa, Educacdo e Saude Publicas e Seguridade Social
BC Banco Central do Brasil

BCE Banco Central Europeu

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BRL Real

CBO Congressional Budget Office

CCT Convencoes Coletivas de Trabalho

CDS Credit Default Swap

CMN Conselho Monetdrio Nacional

CNT Contas Nacionais Trimestrais

Cofins Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
COoPOM Comité de Politica Monetéria

Covid-19 Doenca Coronavirus

DBGG Divida Bruta do Governo Geral

Depec Departamento Econémico

Depep Departamento de Estudos e Pesquisas

Derin Departamento de Assuntos Internacionais

DLSP Divida Liquida do Setor Publico

Dstat Departamento de Estatisticas

EC Emenda Constitucional

EUA Estados Unidos da América

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

Fed Federal Reserve

FGV Fundacdo Getulio Vargas

FOMC Comité Federal de Mercado Aberto

HICP indice de Precos ao Consumidor Harmonizado

IBC-Br indice de Atividade Econémica do Banco Central

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibre Instituto Brasileiro de Economia

IC-Br indice de Commodities - Brasil

ICF Indicador de Condicbes Financeiras

ICMS Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
ICVA indice Cielo de Varejo Ampliado

IDAT Indicadores de Atividade Econémica do Itad

IDP Investimento direto no pais

IIE-Br Indicador de Incerteza da Economia

INPC indice Nacional de Precos ao Consumidor

IPA-DI indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
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IPC indice de Precos ao Consumidor

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

MBS Ativos Lastreados em Hipotecas

ME Ministério da Economia

Mediador Sistema de Negociacoes Coletivas de Trabalho

MM3M Média mével de 3 meses

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

NBS Escritério Nacional de Estatisticas da China

Novo Caged Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Nuci Nivel de utilizacdo da capacidade instalada

OPEP+ Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
P-P- Pontos percentuais

Pasep Programa de Formacao de Patriménio do Servidor Publico
PEAC Programa Emergencial de Acesso ao Crédito

Perse Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos
PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PIS Programa de Integracao Social

PJ Pessoa juridica

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PMS Pesquisa Mensal de Servicos

PNAD Continua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
PPC Paridade do Poder de Compra

Pronampe Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
QPC Questionario Pré-COPOM

RI Relatério de Inflacdo

RNDBF Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias

SBPE Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Secex Secretaria de Comércio Exterior

Selic Sistema Especial de Liquida¢do e de Custédia

SFN Sistema Financeiro Nacional

STF Supremo Tribunal Federal

STN Secretaria do Tesouro Nacional

usD Doélar Americano

VAB Valor Adicionado Bruto
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