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6 — Per spectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatério de Inflacdo apresentaa avaliagéo feitapelo
Comitéde PoliticaM onetaria(Copom) sobre o comportamento daeconomia
brasileira desde o ultimo Relatorio, em setembro, asssm como as
perspectivas para a inflacdo até o fim de 2003. As projecbes agui
apresentadas baselam-se no pressuposto de que, no horizonte de previséo,
ataxabad cadejurospermanecerainateradaem 19% ao ano, vaor decidido
pelo Copom em suaultimareunido, nosdias 18 e 19 de dezembro. Como
alternativa, apresenta-setambém o leque dainflacdo levando em contaa
trgjetéria futura da taxa bésica de juros e da taxa de cambio, tal como
esperada pel os participantes de mercado 18 de dezembro. E importante
ressaltar que esses procedi mentos sdo estritamente técnicos. Portanto, as
hi péteses acimando devem ser vistas como previsao sobre atrajetoria

futuradataxade juros.

As previsdes de inflacéo e de crescimento do PIB divulgadas por este
Relatorio ndo sdo pontuais. Elasincorporam interval os de probabilidade
queexplicitam o grau deincerteza presente no momento em que adecisio
sobreataxadejurosfoi tomada. As previsdes deinflacgo dependem néo
apenas da hipétese sobre ataxade juros, mastambém de um conjunto de
hi péteses sobre 0 comportamento das variaveis exogenasrelevantes. O
conjunto dehipGteses concluido como o maisprovave pelo Copom compde
o cendrio principal, apartir do qual as decisbes sobre ataxadejuros séo
tomadas. Ao expb-las, por meio deste Relatorio, 0 Copom procuradar
maior transparénciaas decisdes de pol iticamonetaria, contribuindo para
suaeficéciano controle dainflagdo, que é o seu objetivo precipuo.

115



Relatorio de Inflacdo

Dezembro 2001

6.1 — Determinantes da inflagéo

Demanda agr egada e oferta agregada

O cenario econdmico gpresentou mel horasdesde adlitimareuni &o do Copom.
Em respostaaevol ugdo positivadas contas externas e ao descolamento do
prémiorisco Bras| emrd acéo ao daArgenting, ataxadecambio experimentou
rapida apreciacdo. As projecdes do governo para o regjuste dos precos
administrados em 2002 foram revistas para baixo em razéo de menores
regjustes da energia el étrica e daliberacdo do mercado de derivados de
petrdleo edasmudancas natributacéo do setor quedeveimplicar em reduces
substanciaisdepreco. A inclinacao projetadadacurvadejurosreduziu-se,
comimpacto positivo em termosde crescimento daeconomia.

Osindicadoresdo nivel de atividade econdémicano terceiro trimestre
revelam umaatenuacao datendéncia de desacel eracdo do crescimento
econdmico que anteriormente vinha se configurando. A atividade
agropecuaria contribuiu positivamente para o crescimento do PIB,
contrapondo-se ao desempenho negativo do setor industrial. Isso sinaiza
umaretomadado crescimento no proximo ano.

A economia brasileira ao longo do terceiro trimestre de 2001 registrou
crescimento de 0,5% comparativamente ao mesmo periodo do ano passado.
Em relacdo ao segundo trimestre de 2001, houve crescimento de 0,13% no
PIB (com gjuste sazonal). No acumulado do ano corrente, a economia
apresentacrescimento de 2,25% (nUmerosrevisados pelo IBGE).

Segundo aPesquisalndustrial Mensal do IBGE, em outubro de 2001, a
producdo industrial sereduziu em 3,4% em relacdo a outubro de 2000,
mas comparativamente asetembro de 2001 aquedateriaficado em 1,9%
(emtermosdessazondizados). Aindaassm, no acumulado do ano avariagéo
épositivaem 2,5%. Em grande parte, esseresultado positivo sedeveu a
producé&o de itens relacionados ainvestimentos, por exemplo, tratores
agricolas, trandformadoresdeatatensio evagbesferroviarios oquesindiza
aumento dacapaci dade produtivadaeconomiano préximo ano.

Os numeros do PIB néo corroboram as avaliacdes segundo as quais 0s
choguesqueatingiram aeconomiano primeiro semestrealevariamauma
recessdo. A desacel eracéo daatividade verificadano segundo trimestrefoi
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Seguidapor umatendénciade estabilidade notercairo trimestre. A expansio
do PIB deveraficar ao redor de 2% em 2001.

Em linhacom osindicadores de producéo, ataxade desemprego aberto
cdculadapelo | BGE, cons derando as sais principai sregidesmetropolitanas
do Pais, sofreu aumento entre setembro e outubro de 6,15% para 6,55%.
Todavia, amédiaregistradanos dez primeiros meses deste ano declinou
para6,27% ante 7,46% registrados no mesmo periodo do ano passado.

O desempenho daindustria se refletiu no rendimento real das pessoas
ocupadas. Esse rendimento teve umareducéo de 1,6% noterceiro trimestre
de 2001 em relacdo ao trimestre anterior.

A contribui¢8o do setor externo parao crescimento do PIB vem aumentando.
A bdancacomercia acumulaum superavit de US$ 1,9 bilhdo atéasegunda
semanade dezembro, devido, principal mente, adepreciacdo dataxade
cambio, que, no acumulado do ano, atinge 18%. A medidaqueapolitica
monetariaatuaparalimitar osimpactosinflacionériosdessadepreciacéo, a
taxa de cambio real gera fortes incentivos para a melhora da balanca
comercial, apesar dacontracéo dademandaexterna.

As estatisticas recentemente divulgadas refletem o agravamento da
desacel eracdo daeconomiaglobal. O PIB dosEUA registrou quedade
0,4% no terceiro trimestre - primeiravariacéo negativadesde 1993. Além
disso, em outubro aproducdo industrial diminuiu 1,1%, adécimaprimeira
reducdo mensal consecutiva. No Japao, os principais indicadores da
demandainternae adeflacéo de pregos sugerem quea politicadejuros
zero” tem sido ineficaz paragerar umaretomadado crescimento. Além
disso, aconjunturanegativapode seagravar caso adividapUblicajgponesa
sgjanovamente rebaixada pel as agéncias de classificacdo derisco. A zona
do Eurofoi aparentemente contaminadapel afragilidade dos demaisblocos
econdmicos, embora, asemelhangado ocorrido no mésanterior, asvendas
avaregjo e 0 saldo dabalancacomercia tenham tido crescimento positivo
em setembro. Em setembro a produc&o industrial apresentou variacéo
negativapelaterceiravez neste ano.

Asdificul dades enfrentadas pelaeconomiaargentina continuam presentes.
Emborarecentemente o contagio” tenhasereduzido significativamente, o
desdobramento da crise argentinaaindamerece atencdo. O aumento de
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liquidez promovido pelo Fed no mercado norte-americano - ataxadejuros
basicafoi novamente reduzida e atual mente se encontrano patamar de
1,75% - deveraajudar aretomadado crescimento nos EUA eno mundo.

Asexpectativas sdo de umarecuperacdo dademandaglobal em meadosdo
préximo ano, reforgando as perspectivas demelhoradas contasexternas do
Brasil em 2002, compativeiscom umasituacdo demaior crescimentodo PIB.

No que serefere aos movimentos dastaxas dejuros praticadas no mercado
decrédito, observa-se que, repetindo o que acontecerano segundo trimestre,
noterceirotrimestreastaxas de aplicacéo aumentaram. Astaxasde captacéo,
por suavez, cresceram em menor intensidade, fazendo com que o spread
tenha sofrido um discreto aumento. Para o quarto trimestre, contudo, as
edtatigticasdigponivel smostram reversao desse movimento e, em dezembro,
0 spread devera estar proximo ao registrado em agosto. Quanto aos
empréstimos, 0 saldo das operacesde crédito no segmento livre gpresentou
significativo crescimento ao longo do ano - superior a27% até outubro.

A inclinac&o da estrutura atermo dataxa de juros - definida como a
diferencaentreataxadejuros prefixada, vdlidaparao periodo de seis
meses, e a taxa Selic de um dia, ambas anualizadas - reduziu-se
sensivelmente. Atualmente, encontra-se em torno de 100 pontos-base,
em contraposicao aos 540 observados por ocasido da divulgacdo do
ultimo Relatoério de Inflacdo. Esse movimento reflete a mudanca de
percepcao quanto ao grau de risco associado aeconomiabrasileira. A
suavizagao da estruturaatermo dataxa de juros pode determinar um
barateamento do crédito em prazo ndo muito longo e, por conseguinte,
um incremento dademandaagregada.

Ratifica-se aavaliagdo feitano Ultimo Relatorio de Inflagdo, de que o
efeito sobre a of ertaagregada decorrente das medidas de racionalizacéo
do uso de energiateriam impacto negativo sobreaeconomiamenor do
gueinicidmente previsto. Esse episidio abreapossibilidade dequeacferta
agregadando se constituaem empecilho aretomadado crescimento.

Damesmaforma, o menor indice de utilizacao da capacidade instalada
(79,9% em outubro contra 83,9% e 80,9% em abril e julho,
respectivamente) indica condicbes favoravels paraum maior nivel da
atividade econdmicasem pressdes sobre 0s pregos. Registre-setambém
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que, entrejaneiro e outubro, aproducéo de bensde capital cresceu 15,7%
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

A pressdo por repasse aos indices de pregos internos gerada pela
depreciacdo dataxade cambio, em particul ar, seuimpacto sobreoregjuste
dos pregos administrados, deve ser monitorado com cautela. Ressalta-se,
no entanto, que aquedarecente dataxanominal de cambio, bem como do
preco do barril de petroleo no mercado internacional - o tipo Brent
apresentou prego médio de US$ 20,3 no trimestre até 17 de dezembro,
contraUS$ 26,20 no terceiro trimestre - indicam pressdo menor sobre 0s
precos dos combustiveisno mercado em 2002. Quanto aos precoslivres,
aretracdo da demanda, interna e externa, constitui-se em elemento de
contencao do repasse dadepreciacéo cambia acumuladaao longo do ano.

Apesar dadificuldade em avaliar o estégio em que seencontrao processo
de gjuste dos precos relativos, entende-se que 0 aumento superior ao
esperado do IPCA em outubro (0,83%) e novembro (0,71%) sgjaem
parte resultado do repasse cambial ndo ocorrido nos meses anteriores.
Caso ainflagdo do terceiro e quarto trimestrejaincorpore parte ou todo
repasse cambia néo realizado—que eraesperado para2002 em decorréncia
deumaeventual recuperacdo daatividade—o impacto sobreainflacéo do
préximo ano deve ser menor. Por outro lado, amaior inflacgo do quarto
trimestre pressiona positivamente ainflagdo de 2002 por intermeédio da
inérciainflacionéria

Aténovembro, ainflaggo medidapelo indicede Pregos

Contribuig&o por categoria na variagdo do IPCA - Jan aNov @0 Consumidor Amplo (IPCA) acumulou 6,98%. Os

2001

ens Sefi-Durgleis

Pregos Adminstrados

Bens Né&o Duraveis

precosadministrados- querepresentam cercade 30%
do indice- cresceram 9,96%, sendo responsavei s por
cerca de 42% da variacdo acumulada do IPCA no
periodo. O gréafico ao lado mostra as parcelas de
contribuicéo de cada uma das categorias para 0
crescimentodo | PCA entrejaneiroenovembro de2001.

Com relacéo aos nucleosdeinflacdo, tanto o nlcleo
deexclusdo, onde sdo excluidos ositensreferentes
aaimentacdo no domicilio eospregcosadministrados,
guanto oindicador denticleo calculado pelasmédias
aparadas apresentaram aumento significativo no més

119



Relatorio de Inflacdo

Dezembro 2001

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0

Nicleos de inflagdo

denovembro (cercade 0,2 p.p.). Parte consideravel

deste aumento pode ser atribuida ao repasse da
A média aparada

U /; depreciagao cambial passadaparaos pregosdosbens

—\ N~—" duréve's, cujavariacéo no mésdenovembrofoi 0,80%.
. \ N\ /[

,/\\ \// / }C{m \/ Osdiversoschoquesqueatingiramaeconomiaem 2001

_\\ / resultaram numainflacdo acimado limite superior da
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gue estabel ece o decreto n° 3088 de 21/06/1999, o
Presidente do Banco Central deveraencaminhar carta
abertaao Ministro de Estado daFazendaexplicando
as causas do descumprimento dameta, as providéncias aserem tomadas
eo prazo paraque elasproduzam efeito. Para2002, o retorno dainflacéo
atrajetoriade suas metas deve ser facilitado por condicOesfavoraveis
nos préximostrimestres.

jul/ol
set/01
nov/01

6.2 — Cenario principal: pressupostos e
riscos associados

Asprojegdes com asquais o Copom trabal ha baseiam-se em um conjunto
de hipdteses sobre 0 comportamento das principaisvariavei secondmicas.
Esse conjunto de hipoteses e seus respectivos riscos compdem o cenario
principa apartir do qual o Copom tomadecisdesde politicamonetaria

Osprincipaisfocosdeincertezaem relacdo as perspectivas paraataxa
deinflagdo nos proximos dois anos referem-se ao comportamento dos
precos administrados, aevolucéo daeconomiamundia e o seuimpacto
sobre ataxade cambio. Quanto ao conjunto de precos administrados,
houve melhoriano cenério projetado desde o Ultimo Relatério, com queda
de quase 2 pontos percentual s naevol ugcdo previstaparaseus pregosem
2002. Desde setembro, ndo houve alteracdo significativaem relacdo a
perspectiva de crescimento de crescimento da economia mundial,
mantendo-se a hi pétese de umarecuperacdo somente apartir de meados
do préximo ano. Houve, entretanto, deterioracdo dasituacdo econdmica
daArgentina. Contudo, h&que se observar arecente val orizagéo do real
gue vem sendo observadanos Ultimos dois meses e 0 descol amento dos
prémiosderisco dos dois paises.
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O preco dos derivados do petroleo permanece sendo estimado tendo por
base as cotaces dos mercados futuros. Ao contrério do Ultimo Relatorio,
onde sepreviaqueosreg ustesno primeiro trimestre de 2002 obedeceriam
aregraparamétricaestabe ecidanaPortarial nterministerial MF/MME n° 2
de4 dejaneirode 2001, asprojegies atua sassumem aliberacdo dos pregos
dos derivados do petroleo paraas distribuidorasjaapartir dejaneiro de
2002. Levando em consideracao o prego do barril do petréleo, emtornode
US$ 18,6 parao proximo trimestre, arecente va orizagdo dored eoimpacto
daClIDE (Contribuicéo sobreal ntervengdo no Dominio Econdémico), espera:
seumareducdo médiaparao combinado degasolinaediesd, em 2002, de
16,4% no primeiro trimestre, eum regjuste total de 15,2% ao longo do ano.

Entretanto, também devido aliberacéo do preco dosderivadosde petrdleo, o
cenario bad co contemplaadiminacio do subsidio 20 gasdecozinha, implicando
umregusteimportanteem 2002, concentrado no 1° trimestredo ano.

Em relagéo ao ultimo Relatorio, houve também revisdo do regjuste do
preco daenergiael étrica. As projecdes atuai s assumem aumento de 19%
parao consumidor em 2002, com impacto direto de 0,72 p.p. no IPCA.
Incorpora-setambém oimpactoindireto de 0,21 p.p. sobreo | PCA advindo
do regjuste de cercade 24% paraaenergiael étricaindustrial . Esseimpacto
reflete o fato de queaenergiae étricarepresenta custos paraas empresas,
mas que, devido ao hiato do produto estimado, as empresas conseguirao
repassar apenas parte desse aumento aos consumidores.

Além dos impactos diretos e indiretos sobre a inflagdo, resultantes do
regjuste dastarifasdeenergiad étrica, ndo seprevé outrosefeitos associados
arestricéo daofertaagregada. Em primeiro lugar, porque o racionamento
deenergiaafetou aofertaagregadamenos do queinicialmente esperado.
Alémdisso, arecuperacdo dosniveisdosreservatorioseaofertaadicional
de energiaadvindade outras fontes aumentam a probabilidade de que a
Stuagdo senormalize no médio prazo.

Para o conjunto dos administrados, com peso de 30,7% no IPCA de
novembro, prevé-se umainflacéo de 10,7%, 5,3% e 3,1% entre 2001 e
2003, respectivamente. Para 2003, amaioriados administrados seguea
inflagdo livre, com excecéo detelefoniae energiaelétrica, que devem ter
regjuste emtorno de 5,5%, baseados no | GP-M. Os precos administrados
devem contribuir com 3,1 p.p., 1,6 p.p. €0,9 p.p. nessestrés anos.
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O cenério principa andisado embute umatrgetoriaestavel paraataxade
cambio em 2002. Especificamente, ataxade cambio mantém-se estével
em relacdo ao nivel observado avésperadareunido do Copom. Emfuncéo
desse tratamento para 0 cambio e de sua apreciacdo recente, o cambio
médio do proximo trimestre devera estar mais apreciado do que o do
trimestre corrente, contribuindo parareduzir ainflagdo em 2002.

O cenério bésico assume que o risco Brasil, medido pelo diferencial de
remuneracdo entre o Global 04 e um titulo emitido pel o tesouro norte-
americano com duragao equivalente, deve declinar de umamédiade
870 pb no ultimo trimestre de 2001 — 719 pb no dia 17 de dezembro
de 2001 — para cerca de 700 bp até o final do primeiro trimestre de
2002. ParaataxaFed Funds, baseado no comportamento dos mercados
futuros, prevé-se manutencdo no atual nivel ao longo do proximo
trimestree gradual elevagdo, atéatingir 2,25% no final de 2002, ficando
constante apartir dai.

A taxaaud decambioimplicaumadepreciacio de18% desdeoiniciodoano.
Asexportaciesestdo reagindo satiSfatoriamente, devendo encerrar oano com
um saldo nabadancacomercia superior aUS$ 2 bilhGes. No préximo ano, 0
sddodabadancacomercid deveatingir US$5 bilhdes. Além disso, observarse
um novo impeto nascaptagdesexternas, quepoderdo semanter noanoguevem,
amedidaquese normdizeasdtuacdo dosmercadosinternacionas.

O cenério basi co assume ainda que os pregos agricol as deverdo evol uir
deacordo comainflacéo livre nos proximos doisanos. O crescimento de
3,5% previsto para a producdo agricola de 2002 deve estar em linha
com o0 aumento dademandae, portanto, o setor deveter impacto neutro
no que diz respeito ainflacéo.

Quanto ainclinacéo dacurvadejuros, medidapelo diferencial entrea
taxado swap de juros de seis meses e ataxa Selic, assume-se que este
diferencial declinaradameédiado 4°trimestrede 2,9 p.p., atingindo 1
p.p. apartir do 2° trimestre do proximo ano e declinando ligeiramente
dai em diante.

Finalmente, em relacdo a politica fiscal, mantém-se a hipotese de
cumprimento das metas de superavit primario para o setor publico
consolidado que constam do Programa Econémico do Governo.
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6.3 — Previsio da Inflacao

Projecéo dainflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes COm base nos pressupostos e riscos associados

de 19% a.a.

o Leque de Inflagéo

M L ___

- - TSR

e - - — = = m m— s — - — — — — — — — — — — — —

2000:2

2000:4

(inflagdo acumulada em 12 meses)

Inflagdo do IPCA com juros constantes de 19% a.a.

Ano

T

Intervalo de Confianga

50%
30%
10%

Projecéo

Central

2001
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2003

A W N P B ON PP BS

7,0
6,1
51
34
2,0
14
0,9
0,5
0,3

7,2
6,4
55
4,0
2,7
2,2
1,7
14
1,3

73
6,6
6,0
4,6
3,3
3,0
2,5
2,2
2,1

7,5
6,9
6,3
5,1
4,0
3,7
33
3,0
2,9

7,6 7,7
72 75
6,8 72
56 6.3
46 54
44 52
4,0 4,9
38 47
37 47

7.4
6,8
6,1
4,8
3,7
3,3
2,9
2,6
2,5

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leque de inflagdo com juros constantes de 19% a.a.

considerados pelo Copom e utilizando o conjunto de
informagdesdisponivel, foi construidaaprojecéo da
variagdo do IPCA em doze meses utilizando taxade
juros constante de 19% a.a., definidanareuni&o dos
dias 18 e 19 de dezembro de 2001. Apresenta-se
também aprojecéo dainflacdo utilizando atragjetoria
esperada pel o mercado paraataxadejurosbasica.

EgteRdatorioinclui, pdaprimeiravez, asprojecbesde
inflacioae2003. A trgetdriacentra experadapearaainflacéo
em doze meses cal monotonamente de 7,4% em 2001
para 3,7% em 2002 e 2,5% em 2003. Note-se que as
probehilidedesdedesviosest@o didribuidass metricamente
emtorno damediang, refletindo o julgamento do Copom
sobre o bal ango dosrriscosassoci adosaprojegéo.

O efeito combinado dosdiversoschoquesjaidentificados
gque atingiram a economia nesse ano desviou
consideravelmente a trajetoria esperada do rumo
desgavel. Dessaforma, aprojecdo central para2001
se encontraacimado limite superior do intervalo de
tolerancia. Em grande parte, isso se deve ao
comportamento dos precos administrados e da
depreciacdo da taxa de cambio. Os precos

administradosdevem subir 10,7% em 2001, com contribui¢go de 3,1 p.p.
paraainflacdo do ano. Paraosdemaisprecos, que correspondem acercade
70% do IPCA, a inflacéo de 2001 deve ficar proxima a 6,0%, com
contribuicéo de4,3 p.p.. A contribui¢do dataxade cambio paraainflacéo
este ano estaestimadaem quase 3%, levando em contao impacto sobreos
pregoslivreseospregosadministrados.

Para2002, acontribui¢do relativados pregosadministrados (1,6 p.p.) deve
ser semel hante, entre 40 e 45% dainflacdo previstade 3,7%. Jaainflacéo
dos precoslivresdeveficar contida, emtorno de 3%. Para2003, ainflacéo
projetada é de 2,5%. Naausénciadeinformacfes mais precisas sobre o
comportamento do prego dosadministrados, assumiu-sequeamaioriadees
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evoluiradeacordo comainflagéo livre. Somentetelefoneee etricidade, em
funcZo dosregugtescontratuals, deveréo subir emlinhacomolGP-M, esimado
em torno de 5,5% para aquele ano. No total, a inflagdo para os pregos
administradosem 2003 deve ser de 3,1%, com contribuicdo de0,9p.p., ea
inflacdo dospregoslivres, devedtingir 2,2%. Mantém-seainterpretacéo do
tltimo Relatério, deque, frenteanschoquesenfrentadospe aeconomiabrasiieira
aolongo de 2001, aevolucéo desfavoravel dainflacdo nesteano eaprojecéo
ligaramenteacimadametapara2002 2o plenamentejudtificavei secompetives
com o compromisso de manutencao daestabilidade de pregospel o Banco
Centra. Para 2003, confirmando o cen&rio atud, a inflacéo deve estar
confortavel mente abaixo dametacentral. Neste caso poderahaver espaco
parafuturasredugdesnametaparaataxaSdic. A politicamonetariaestasendo
eficaz em controlar as pressbes de demandasobre ainflagdo eapropagacéo
doschoquesde ofertaparacsdemai s precosdaeconomia.

Comparando a projecdo atual com ado Relatério de setembro nota-
se mudancga no desenho datrajetoriaesperada. Emborando se possa
fazer uma comparagéo direta, pois as projecdes baselam-se tanto em
hipéteses diferentes de cenério, assimetriaetaxadejuros, vale comentar
alguns pontos.

Em primeiro lugar, a projecéo central para 2001 subiu de 6,5% para
7,4% e, para 2002, baixou de 3,9% para 3,7%, respectivamente.
Observa-setambém gue, enquanto no Relatério de setembro, partia-se
deumainflagdo maisbaixae que semantinhaestével ao até o 3° trimestre
de 2002, naatual projecdo, ainflacéo parte de um patamar maiselevado,
mas declinamaisrapidamente. A inflacdo do ultimo trimestre de 2001
estara acima do projetado em setembro, provavelmente devido a
antecipagdo do repasse cambial para os pregos. Conforme haviasido
discutido nas Notas da 642 Reuni&o do Copom, acreditava-se que parte
do repasse aos precos derivada da depreciacéo do real observadaem
2001 poderia ocorrer no préximo ano, quando houvesse maior
aguecimento da demanda agregada. Os sinais, ainda ténues, de uma
estabilizagdo, ou mesmo de uma ligeira recuperacdo da atividade
econdmica, sdo consistentes com uma antecipacéo desse repasse,
impactando ainflagéo jaem 2001.

Para2002, o aumento nainflacdo previstaparao primeirotrimestre deve-se,
principalmente, ap efetoinercid dainflacdo superior ao anteriormenteprevisto
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Dezembro 2001

Expectativa para inflagdo do IPCA de 2002
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2003:4

2003:1

paraofind de2001. Entretanto, devido agpreciacdo do
real eamenor inflacio previsaparao conjunto dospregos
administrados, houvediminuicéo naprojegéo dainflacdo
de 2002 desde o Ultimo Relatorio, de 3,9% para 3,7%.

O grafico ao lado mostraaevol ugdo das expectativas
de inflagcdo para 2002, que vem se reduzindo nas
Gltimas semanas paraum nivel abaixo de5,0%. Parte
significativa da diferenca entre as projecoes do
mercado e do Copom é explicadapelatrajetériade
cambio maisdepreciadautilizada pelo mercado.

Apresenta-se, como em Relatériosanteriores, o leque
de crescimento do produto construido com base nas
mesmas hip6teses utilizadas no cenério principa do
Copom. Vae enfatizar que os erros de previséo
associados as projegdes de crescimento do PIB séo
cond deravel mentemai oresdo queno caso de projecdes
deinflacéo, tanto porqueenvolvem astrgjetdriasdedois
componentes ndo observaveis diretamente, produto
potencial ehiato, quanto porque o caculo do produto
&, por defini¢éo, mais complexo e menos preciso do
queodainflacdo. A projecéo centra parao crescimento
do produto em 2001 e 2002 é de aproximadamente
2,0% e 2,5%, respectivamente, com ahipotese detaxa
dejurosconstanteem 19%a.a.

Apresenta-se também o leque dainflagéo levando-
seem contaatrajetoriaesperada pelo mercado para
as taxas de juros basica e de cambio em 14 de
dezembro. Como nos dois Relatorios anteriores,
utilizou-se de forma direta a mediana das
expectativas do mercado captadas pela pesquisado
Grupo de Comunicacéo Institucional (GCI) até
aquela data. A trajetoria de juros esperada pelo
mercado estavacominclinacéo negativa, comegando
do atual patamar de 19% a.a. atingindo 17% a.a
emfinal de 2002 e 15% em 2003. Além dahipotese
para a taxa de juros, esse leque sup08s uma
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Inflagdo do IPCA com expectativas de juros e cambio de mercado depreCI agéo dO real que atl ngez 7 no fl na] de 2002
u !

Ao T Intervalo de Confianca Poiecio € 2,76 No final de 2003. A inflacéo projetada com
- “"% estas hipéteses é de 4,8% ao final de 2002 e 3.4%
10% ao final de 2003. As demais hipéteses foram

2001 4 7,0 7,2 7,3 75 7,6 7.7 7.4 . . , - , .

2002 1 65 Lee DR | s - mantidas como descritas no cenario basi co.

2002 2 57 6,2 6,6 7,0 7.4 7,9 6,8

2002 3 4,4 51 5,6 6,1 6,7 7,3 59

2002 4 &l 3,8 4,5 51 58 6,5 4,8

2003 1 2,3 31 3,9 4,6 53 6,1 4,2

2003 2 1,7 2,6 34 4,2 4,9 5,8 3,8

2003 3 12 2,1 3,0 3,7 4,6 55 34

2003 4 1,2 2,2 3,0 3,8 4,6 5,6 34

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leque de inflagdo com expectativas de juros de mercado.

1/ Grupo de Comunicagéo Institucional - 18/12/2001

126



Relatério de Inflagéo Dezembro 2001

Endogenizacdo da Taxa de Cambio e Prémio de Risco

O Departamento de Estudos e Pesquisa vem trabal hando num model o macroeconémico de
meédio porte para ser usado como complemento ao modelo de pequenaescalaque subsidiao
COPOM com as projecoes de inflacdo. Neste Box sdo apresentados alguns resultados
preliminares paraaestimagao dataxade cambio nominal e do prémio derisco soberano. A taxa
de cdmbio nominal é prevista por meio de uma equacao derivada da condicao de paridade
descobertadejuros (UIP - Uncovered Interest Parity), estimada, em termos mensais, com
observagdes ocorridas apartir damudancado regime cambia em janeiro de 1999 até meados
de 2001. Como prémio de risco soberano, utilizou-se o spread do C-Bond em relacéo aos
juros bési cos americanos, estimado como fungdo deindicadoresfiscais, devaridveisexternase
de choques externos e domésticos.

1. TaxadeCéambio

O modelo estrutural de pequenaescala, utilizado pelo Banco Central do Brasil como umadas
ferramentas de apoio ao processo de decisdo da politica monetéria, pode ser resumido em
quatro equacdes basi cas, conforme descrito em Bogdanski et alli (2000)* . Dentre equacoes,
consta a condi¢do de paridade descoberta de juros (UIP - Uncovered Interest Parity),
representada conforme a Equagéo 1.

Et(et+1)_e( =it _itf %
@

onde: E(e,,) €o logaritmo natural do valor esperado, no indantet, dataxa de
cambio nominal para o indtantet+1: In[E(cambio,, )] ;
e € o logaritmo natural do cambio nominal no instante t: In(cambio, ) ;
i € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo domeéstico no
periodo t, compreendido entre os instantest e t+ 1. In[(1+juro.nom%,) | ;
if € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo estrangeiro
no periodo t, compreendido entre osinstantest et+1: In[ (1+juro.nomf %,)];
X € o logaritmo natural do prémio de risco soberano no periodo t,
compreendido entre osinstantest e t+1: In(prémio, ) .

A equacdo 1 derivade umarelacdo de arbitragem entretitulos no exterior eno pais. A depreciacdo
esperada é explicada pel o diferencial dastaxasdejurosexternaseinternas, levado em contao
prémio de risco embutido no titulo domestico.

1 Bogdanski, Joel, Alexandre Tombini e Sergio Werlang (2000) “ Implemeting Inflation Targeting in Brazil” Banco Central
do Brasil Working Paper Seriesn®l.
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Apesar ser originada por meio de uma condic¢éo de arbitragem, resultados empiricosindicam
que arelacdo daUIP ndo € observadaem geral. Em exercicios econométricos realizados para
séries de cambio de paisesindustrializados, em que se supde que o prémio derisco énulo, em
vez de se obter um coeficiente igual aum parao termo (i, - i) , € comum estimar-se um
coeficiente préximo de zero ou até negativo. Em alguns, rejeita-se ahipotese nulade que o
coeficiente éigual al. Outrostrabal hosindicam que aconstatacdo da Ul P depende do tamanho
do horizonte considerado na constatacdo empirica, do fato de o pais ser ou ndo industrializado
ou emergente, ou ser fixo ou flutuante o regime de cambi o adotado. Outras causas séo aassimetria
deinformagdes, mobilidade imperfeitade capitais, custos de transacdo, ineficiénciade mercado
esimplificagBesfeitas nostestes empiricos.

Com o objetivo de estimar adequadamente a taxa de cambio nominal ha que se considerar
ateragdes naequacao 1 que tenham maior respaldo empirico. Em particular, deve-seflexibilizar
aformacomo o diferencial dataxadejurose o prémio derisco af etam adepreciacdo cambial.
E possivel que as corretas taxas de juros nominal doméstica e estrangeiraaserem utilizadas na
UIP sgjam combinacdes lineares dos rendimentos de varios ativos brasileiros e americanos,
respectivamente. Porém, por simplificacdo, sera considerado que o diferencial dessastaxas
sejafuncdo linear do diferencial entre ataxa Selic e a Federal Funds. De maneiraandl oga,
pode-se considerar que o verdadeiro prémio de risco soberano a ser utilizado na UIP sgja
funcdo linear do spread do C-Bond? em relacéo ao US Treasury. Essas consideragdes estdo
representadas pelo Sistema 2.

i, —i =a,+a, [{Sdic, — FFunds ) +u, )
X, = B, + B,[BCBond, +V,

onde: Selic, €ologaritmo natural dataxa Selic média no periodot: In(1 + Selic%);
FFunds  éologaritmo natural da taxa Federal Funds, dos EUA, média no
periodot: In(1 + FedFunds%);
SCBond, éologaritmo natural do spread entre o rendimento do C-Bond e do
Titulo do Tesouro americano (US Treasury) médios no periodo t: ;

1+Rendim& ™™
ln + nUS. Treasur
1+Rendim; >

u, . .
v sdo componentes de erro, supostamente ruidos brancos.
t

Como proxy da expectativa, no instante t, da taxa de cambio nominal parao instantet+1,
utilizou-se, por simplicidade, projecdes obtidas por um modelo univariado. Como essa

2 Escolheu-se o C-Bond por dois motivos: primeiro, por ser o titulo coma série maislonga disponivel a época do presente
estudo e, segundo, por ter seu preco ndo viesado pela proximidade do vencimento, ainda distante.
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expectativa éfeitacom informacdes limitadas ao periodo anterior ao instantet, a defasagem
maisrecente que aexplicariaseriaemt-1. Portanto, aespecificacdo maissimples seriaadescrita
pelo Sistema 3. De acordo com a hipétese feita, o valor esperado para a taxa de cambio
nominal em t+ 1 € consequiénciadireta damodelagem, conforme mostrado no mesmo sistema

Gu=Votnl&, +7 3
ACHEFEIAL

onde: vy, sdo parametros da aproximacao feita;
z € um componente de erro, supostamente ruido branco.

Considerando a equacdo em diferencas® originada da Equacéo 1 e os sistemas 2 e 3 e
incorporando uma condi¢éo de equilibrio de longo-prazo baseada na hipétese da paridade do
poder de compra, pode-se especificar adinamicadataxanominal de cambio deacordo com a
Equacéo 4, assumindo que a combinac&o de erros (vt -V, —Uu + ut—l) segue um processo
de ruido branco. A intuicéo por tras da hipétese de equilibrio utilizada € que avariacdo do
cambio nominal, no equilibrio, deve ser igual adiferencaentre astaxasdeinflagdo domésticae
estrangeiradelongo prazo, medidas pelo IPCA e pelo PPl americano, respectivamente. Uma
vez considerando que as variagdes de equilibrio do diferencial dejurosedo prémio derisco se
anulardo, acondicéo delongo prazo da Equacao 4 é arepresentada pela Equacéo 5.

Ae =y b6, -a, uX(Se“(:t - FFundSt)"' /3, [ASCBond, + (1_ yl) [ﬁni - nif )+ & (4)

onde: AJ € o operador primeira diferenca. Ex: A¢.= ¢, - @, , ;

€, é a combinag&o de componentesde erros (v, —v,_, —u, +U,_, ), Supostamente
ruido branco.

T, €ologaritmo natural da taxa de variagéo do IPCA no periodo t: In(1+/7,);

T, € o logaritmo natural da taxa de variagdo do PPI dos EUA no periodo t:

In(1+PPI%,).

1
1- 12

Ne,, = - yl)[ﬁnlp - m;)D e, = (nlp - m;) Com acondigo de que: y, <1 (5)
A Equacao4foi estimadacom freqiiéncia mensal utilizando-se asvariaveisocorridasno periodo
pos-flutuacdo do cdmbio nominal, com excegdo dos primeiros meses paraevitarem-se ruidos
decorrentes da mudanca de regime. Todos 0s parametros estimados apresentaram o sinal
esperado e os testes estatisticos indicaram boa aderéncia e significancia. Quanto asérie de
residuo da estimacao, seu correlogramaindicou um processo de ruido branco.

3 A série de cambio nominal apresentou indicios fortes possuir uma raiz unitaria, optou-se portanto em trabalhar coma
primeira diferenca
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Resultados da Estimacéo para a

el d Depreciagdo cambial
Método: oLs Amostra: Maio/1999 a Maio/2001
Variavd Valor Estim. D. Padréao t Valor P
Ae 0,594 0,105 5,667 0,000
A(Sdlic, - FFunds) 29,419 2,698 -3.492 0,002
ASCBond, 34 415 7,608 4523 0,000
f
(7Tt -7 ) 0,406 0,105 3,874 0,001
R =0,634 R Ajust = 0,601

A Tabela 1 mostrao resultado daestimacao. Aumentos do diferencial dejuros geram apreciacoes
cambiai s enquanto aumentos no prémio de risco estdo associados a depreciagdes. Embora os
parametrosestimados paraas proxiesdo diferencial dejurosedo prémio derisco sgam significantes,
seusval ores absol utos sdo bem maioresque 1.

Os coeficientes estimados paraa Ul P apresentaram val ores absol utos acentuadamente mais altos
que os esperados pelarel acéo de ndo-arbitragem. Porém, dado o curto periodo daamostra, nadanos
garantequeataxadecambiored estimadaconvirjaparaum vaor deequilibrio delongo prazo. Somando-
seaigto ofato deosjurosdomeésticoseo risco soberano estarem, durantetodo o periodo de estimacéo,
apresentando va ores cons derados acimado val or suposto como deequilibrio destasvariaveis.

2.PrémiodeRisco
A linhaseguidanesse exercicio éaendogenizacdo daproxy parao prémio derisco soberano utilizadana
Equacdo4: o spread do C-Bond emrdlacdo ao rendimento dottitulo do tesouro americano, o US Treasury.

Apesar dealiteraturaaconsel har variosindicadores paraexplicar apercepcdo derisco soberano, €
preciso utilizar um critério parcimonioso. Decidiu-se por estimar umaeguacéo paraexplicar o sporead
do C-Bond deformaacaptar as percepcdes de risco soberano geradas por variagdes deindicadores
fiscais, decomeércio exterior e de solvénciaeliquidez. Um conjunto de candidatas aexplicacdo do
prémio deriscofoi entdo construido, envolvendo aDivida L iquidado Setor Publico* sobreo PIB,
Déficit Primério do Setor Publico sobre PIB, Reservas sobre PI B, Saldo em Transactes Correntes

4 Interna, Externa e Total.
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sobre PIB, Importagdes sobre Reservas, Corrente de Comércio sobre PIB e algumas varidveis
dummy paraexplicar tanto momentos de contagi o devidosachoquesinternaci onai squanto momentos
de choque doméstico.

Desgjando-se utilizar um critério parcimonioso, foi preciso ater-se asvaridvei sque se mostrassem
relevantes evitando-se, no entanto, atendénciade sobrestimagdo, principalmente no quetangiaa
inclusdo dasvaridveisdummy que captavam momentos de choquesinternacionaise domeésticos.
No melhor model o estimado, osindicadores Reservas sobre PIB, Divida L iqlidado Setor Pdblico
sobre o PIB e Sddo em TransacOes Correntes sobre Pl B se mostraram significantes e representativos
das 3 classes deindicadores mencionados: de solvéncia/liquidez, fiscais e de comércio exterior,
respectivamente. Para captar os efeitos de choques, foram utilizadas dummies de pulso paraas
crisesdo México, cujosmaioresefeitosforam sentidosem janeiro de 1995, MoratdriadaRUssaem
agosto de 1998 e atague especul ativo ao Real em dezembro de 1998, que culminou namudancade
regime cambia no més seguinte. NaEquacao 6, pode-se verificar aespecificacdo utilizada.

SCBond, = a, + a, [(BCBond, , +a, [ARes/PIB, +a,[ADLT / PIB, +

(6)
+a, [ATCor / PIB, +Z a; (DUMMY;, +7,

onde: Res/PIB, € a razio do nivelj de Reservas Internacionais sobre PIB acumulado de

12 meses, no periodo t;

DLT/PIB, éarazdodaDivida Liqguida Total do Setor Publico sobre PIB acumulado
de 12 meses, no periodo t;

TCor/PIB, éarazdodo Saldo de TransagGes Correntesacumulado de 12 meses sobre
PIB acumulado de 12 meses, no periodo t;

DUMMY; € uma variavel dummy valendo 1 nos periodos de choques (Jan/95, Ago/
98 e Dez/98) e 0 nos demai s periodos;

n, € um componente de erro, supostamente ruido branco.

A intuicao conduz ao raciocinio de que quanto maior o nivel de ReservasInternacionais, maior a
capacidade de honrar oscompromissosassumidosaeconomiatera. Portanto, aumentosno nivel das
Reservasreduzem aexpectativade risco soberano, ou sgja, espera-se que seu coeficiente estimado
tenhasinal negativo. Seguindo o raciocinio, quanto maior aDivida Liquida do Setor Publico ou
mai s negativo o Saldo em Transagdes Cor rentes, mai or aexpectati vade risco soberano, sendo os
sinais esperados para seus coeficientes positivo e negativo, respectivamente. Na Tabela 2 sdo
mostrados os resultados da estimacéo.
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Método: OLS Amostra: Julho/1994 a Abril/2001

Variavel Valor Estim. D. Padré&o t Valor P
Cte 0,006 0,003 2,256 0,027
SCBond, 0,896 0,034 26,342 0,000
ARes/ PIB, -0,503 0,125 -4,038 0,000
ADLT / PIB, 0,117 0,045 2,599 0,011
ATCor / PIB, -0,779 0,446 -1,747 0,085
DUMMY ./ s 0,018 0,006 2,985 0,004
DUMMY /e 0,025 0,006 4,088 0,000
DUMMY,,,, 5 0,016 0,006 2,625 0,011

R =0916 RAjust. = 0,908

Tabela2 Resultados Estimados Para a Equacao 6

A estimacéo daequacao do riSco soberano, mesmo com anecess dade de se col ocar dgumasdummies,
apresentou resultadosintuitivos e robustos. Osresultadosindicam que mel horando as contas pulblicas
ediminuindo o déficit detransacdes correntes o risco soberano do Brasil diminui.
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