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fonte de pressão importante sobre o IPCA. É necessário, portanto,
continuar acompanhando, nos próximos meses, o impacto sobre
os preços no varejo das pressões identificadas no atacado.
Conforme já mencionado nas Notas das reuniões do Copom,
esse impacto dependerá fundamentalmente das condições
prospectivas de demanda e das expectativas dos formadores de
preços em relação à trajetória futura da inflação, e a constatação
de que a transmissão não ocorreu até agora com a intensidade e
a rapidez observadas em episódios anteriores não significa que a
pressão tenha desaparecido em definitivo.

As expectativas de mercado coletadas pela Gerin
junto a analistas profissionais se alteraram no período de
setembro a dezembro. A mediana das expectativas para o
IPCA de 2004 recuou de 7,34%, no final de setembro, para
7,16%, em meados de outubro. Mas essa tendência
reverteu-se desde então, observando-se um aumento para
7,31% no início de dezembro. A mediana das expectativas
para 2005, por seu turno, aumentou de 5,70%, no final de
setembro, para 5,90% em meados de novembro, mas recuou
em seguida, reduzindo-se para 5,80% no início de dezembro.
A postura mais ativa de política monetária implementada a
partir de setembro será fundamental para que as expectativas
para o próximo ano, cujos primeiros movimentos de queda
foram relativamente modestos, alinhem-se progressivamente
com o objetivo de política monetária para o ano.

Em relação à atividade, os dados do PIB divulgados
pelo IBGE indicam manutenção da tendência de crescimento
observada desde o segundo semestre de 2003. No acumulado
até o terceiro trimestre do ano, o PIB apresentou crescimento
de 5,3% em relação ao mesmo período do ano anterior. Nesse
período, a indústria apresentou o melhor desempenho, com
expansão de 6,3%, enquanto a agropecuária cresceu 5,6% e
o setor de serviços, 3,8%. No terceiro trimestre, o PIB cresceu
1,0% em termos dessazonalizados em relação ao trimestre
anterior. Segundo esse critério, a indústria apresentou o melhor
desempenho, com forte aceleração de 2,8% o item serviços
cresceu 0,7% e a agropecuária experimentou considerável
desaceleração de 3,6%. Nota-se, ainda, importância crescente
na sustentação do crescimento dos componentes da demanda
doméstica, com destaque especial para a recuperação da
formação bruta de capital fixo. As expectativas de mercado
em relação ao crescimento do PIB para 2004 foram
novamente reavaliadas para cima, passando de 4,5% no final
de setembro para 5,0% em 3 de dezembro. As Contas
Nacionais de 2003 foram revisadas pelo IBGE e a variação
do PIB passou de um decréscimo de 0,2% para uma expansão
de 0,5%, ou seja, percentual próximo ao crescimento de 0,6%
estimado no “Relatório de Inflação” de setembro de 2004.

 Inflação acumulada nos doze meses seguintes
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de que o Fed dos Estados Unidos prossiga em sua política
de aumento moderado nas taxas de juros. De fato, ao longo
de 2004, exceto por um breve período no segundo trimestre,
em que os mercados anteciparam uma possível mudança
de postura pelo Fed, em função de dados localizados da
economia norte-americana sinalizando crescimento do
produto em ritmo mais acelerado, a situação de liquidez
manteve-se favorável, materializando-se assim o cenário
projetado nos Relatórios de Inflação e Notas das reuniões
do Copom. Desde o final de 2003, o Copom vem trabalhando
com um cenário de baixa probabilidade de movimentos
abruptos na taxa de juros básica norte-americana, o que
efetivamente acabou ocorrendo em 2004, com o Fed
seguindo uma política de aumento gradual das taxas de juros.
A continuidade do cenário favorável estará sujeita, conforme
observado em ocasiões anteriores, à incorporação pelos
agentes de novas informações sobre o desempenho esperado
das economias industrializadas, especialmente dos Estados
Unidos, e dos desenvolvimentos nos preços internacionais
do petróleo. Os recentes movimentos na taxa de câmbio
entre as principais moedas representam uma fonte adicional
de preocupação, tendo em vista que um processo de ajuste
desordenado, ao qual hoje se atribiu consensualmente baixa
probabilidade de ocorrência, traria importante instabilidade
para os mercados financeiros internacionais.

Os preços do petróleo no mercado internacional,
após terem registrado recordes históricos em outubro, vêm
apresentando tendência de redução. Embora tenha havido
recuo considerável em relação aos valores máximos de outubro,
os preços ainda continuam em níveis elevados. Conforme
destacado em Notas de reuniões recentes do Copom, as
previsões sobre a trajetória futura dos preços do petróleo
continuam marcadas por grande incerteza, concentrada, no
momento, nas dúvidas a respeito do alcance e da persistência
da mudança recente de tendência. Em todo caso, a reversão
da escalada de preços desde outubro permite vislumbrar, com
maior segurança, condições no mercado de petróleo que
referendem o cenário de projeção mantido pelo Copom, que
continuou a tratar aquela deterioração mais intensa como um
risco latente e não como parte de suas premissas básicas.

No campo doméstico, com os aumentos recentes
nos preços dos combustíveis, a hipótese básica com a qual
o Copom trabalha é a de que não ocorram novos reajustes
em 2005. Caso venha a se materializar um cenário
relativamente mais benigno para os preços do petróleo no
mercado internacional do que o cenário básico de trabalho
do Copom, é possível inclusive que surja espaço para que
os preços domésticos dos derivados sofram alguma
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redução ao longo do próximo ano. Conforme destacado
nas Notas da reunião do Copom de setembro passado,
quando se estabeleceu o objetivo de inflação de 5,1% para
2005, novos choques que venham a perturbar a dinâmica
inflacionária serão tratados de forma assimétrica. Isso
implica que o Copom tirará proveito máximo de eventuais
choques favoráveis, como reduções não antecipadas nos
preços dos combustíveis, uma oportunidade para
reaproximar a inflação da trajetória de metas estipulada
pelo Conselho Monetário Nacional (CMN).

O cenário de referência considera para os preços
administrados por contrato e monitorados uma variação de
9,8% em 2004, com elevação em relação aos 8,5% previstos
no último Relatório. A projeção de aumento para a gasolina
foi elevada de 9,5% para 13,0% para 2004. Quanto aos demais
preços monitorados em 2004, aumentou de 6,2% para 6,5%
o reajuste previsto para o gás de botijão, enquanto que o do
telefone fixo passou de 13,9% para 14,8%, reduzindo-se, por
outro lado, as projeções de reajuste da energia elétrica
residencial, de 11,5% para 10,0%. A partir de dezembro, o
Copom passou a trabalhar com projeções desagregadas para
os reajustes de preços monitorados em 2005, e a nova
projeção para o conjunto desses preços é de 6,7%, 0,2 p.p.
menor que a projeção de setembro. Estima-se reajuste de
0% tanto para a gasolina como para o gás de botijão. Em
relação às tarifas de energia elétrica residencial, o valor
projetado é de 9,5%. Quanto às tarifas de telefonia fixa,
projeta-se aumento de 7,7% em 2005. O modelo de
determinação endógena de preços administrados por contrato
e monitorados projeta uma variação de 5,1% para 2006.

Ainda no cenário de referência, supõe-se a
manutenção da taxa Selic em 17,75%, meta estabelecida pelo
Copom na reunião de dezembro, além da taxa de câmbio
constante em R$2,75 até o final de 2006. Esse procedimento
de manutenção de juros e câmbio constantes é padrão nas
simulações consideradas pelo Copom, conforme mencionado
em Relatórios de Inflação anteriores. O cenário de referência
traçado é compatível com um spread para a taxa de swap
pré-DI de seis meses de 2 p.b. para o último trimestre de
2004 e de 50 p.b. para o mesmo período de 2005 e 2006.

O ambiente externo menos volátil refletiu-se nas
trajetórias de câmbio que caracterizam o cenário de mercado.
Os valores estimados para a taxa de câmbio pelos analistas
ficaram em R$2,81 para o último trimestre de 2004 e em R$2,99
para o último trimestre de 2005, menores, para ambos os períodos,
do que os constantes do último Relatório (R$3,02 e R$3,17,
respectivamente). Para o último trimestre de 2006, o valor



����������������	
��
�
�����	��������������	

�

������
��%�
���8@��&'�(�������������������6�����������
��
����������������%�������)��������������������������	����������+����
������
���
������)��*������������/��I�����
��2"�!�4������23� !4
���������
���  !���
��2&�2�4������2&�3&4����������
���  &'�#���
��������
���  "������/��I�����%����)���
�����2!�2!4'������������
�����������
���������	
��������)���
�������������	�
��2D 

����
��!��'�'�����  !��
��9!���'�'�����  &���
��9�@���'�'���
�  "'�,���
�������������
�������������+����
�������
��
��
��������
��������
��������������������������
������
��9�����
E�D4�������  !������3�34�������  &'

#���������	�������������������
���
�������
�����%���������

���  !������������6
�������
��������
��.
��������������+���
�  !�����������/�����
������������0��������
���
����������
��
������
���
���+��������+����
�����������������������
�
�'

��� ����	���
��
	
������

������������������
��������������������������������
�������
������������������
���
�����������������
����1��
���
���)
����
�� ��������*���
�����	����� ������������
	
�����
���)��*�������� �����������
�� �#�(���
�
��
�����.
����
������������
����1��
��������)��������
��)
������
���5�����.
�
�������
���������+�����
�������-�������
�������
�'�A�����+���

�������-�������
�*�9���.
������/��
��)
�������+������
����
23�3&4��'�'��������
�����
������������������
�����
��2&���2"

��
�1�����������������.
������/��
���5���������������+
���������� ��� ������ ���/���� ��� ��6����� ���� 
���� .
�
������
������� ��
����� 7�8��3&:'�A�����+����
�������
��
�����
����
������/�����������
����6������������
��������;�����
����/���+�����
��)
����
�����������������
��
����%
���
�
23� !4��'�'���������������������
���  !�����

19������������
�
���������������
��2&�3&4��'�'����.
���������������
���  &��
2!�2!4��'�'����������
���  "'�(����)����������������/��
���5����
������
��
����%
���
���8��D2����.
���������������
���  !��
����6���8��EE����8@��&������������������������
���  &����  "�
���������������'

(�������������������������
��������+����
�������-����
����������������
���  !���
����
��������
��3�!4'�(����)������
������������������
�
��
�����.
����������������������6��
�
�  &�������� ���
-����� 
�� ��

����� ������
��
��3�24���
������������������������0��
�����������&�@4�F������������

����)������
��&�24��
���
�����������������������������
�
�  &'������ ��

����
�� ��������� ���+�� ���6���
����
�
��
�������
�� ��� ��������� 
�� �)
���� 
�� ��/�� 
�� )
���� �+����
�����1�
���������������������������������>�������1�����
�
��/��
���5����'������������������������
�����������������
����������
���  !��������������
���  &���������������
�
��
�

������������	�
��
	�������
�	���
������������������

�������	���������������	�	��������
�������������
	 

  Leque de inflação

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

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

I
2002

III I
2003

III I
2004

III I
2005

III I
2006

III

(%)

���������	���
��
����������������������	����
��������

(Cenário de referência)

Período Projeção

central

 2004 4 7,0 7,2 7,3 7,5 7,6 7,7 7,4

 2005 1 6,4 6,7 6,9 7,2 7,5 7,8 7,1

 2005 2 5,5 6,0 6,4 6,8 7,2 7,7 6,6

 2005 3 4,5 5,1 5,7 6,2 6,7 7,3 5,9

 2005 4 3,6 4,3 5,0 5,6 6,3 7,0 5,3

 2006 1 3,1 3,9 4,6 5,3 6,0 6,9 5,0

 2006 2 2,8 3,7 4,5 5,3 6,0 6,9 4,9

 2006 3 2,2 3,1 4,0 4,7 5,6 6,5 4,4

 2006 4 1,8 2,8 3,6 4,4 5,2 6,2 4,0

Intervalo de confiança

10%

30%

50%

Obs.: Inflação acumulada em 12 meses em % a.a.
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Período
Cenário de
referência

Cenário de
mercado

2004 III 6,8 6,8

2004 IV 7,2 7,4

2005 I 6,9 7,3

2005 II 6,6 7,2

2005 III 6,0 6,8

2005 IV 5,6 6,4
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Período Projeção

central

2004     4 7,0 7,2 7,3 7,5 7,6 7,8 7,4

2005     1 6,5 6,8 7,0 7,3 7,6 7,9 7,2

2005     2 6,0 6,4 6,9 7,3 7,7 8,1 7,1

2005     3 5,4 6,0 6,5 7,1 7,6 8,2 6,8

2005     4 4,6 5,3 6,0 6,6 7,3 8,0 6,3

2006     1 3,9 4,7 5,4 6,2 6,9 7,7 5,8

2006     2 3,5 4,4 5,2 5,9 6,7 7,6 5,5

2006     3 3,1 4,0 4,8 5,6 6,4 7,3 5,2

2006     4 2,8 3,8 4,6 5,4 6,2 7,2 5,0

Intervalo de confiança

10%

30%

50%

Obs.: Inflação acumulada em 12 meses em % a.a.
1/  De acordo com a Gerin.  
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resultado se deve à redução da projeção da inflação de preços
livres, que passou de 5,1% no último Relatório para 4,7% agora.
Dentre os fatores que contribuíram para reduzir a projeção de
inflação, destacam-se a elevação dos juros realizada pelo
Copom, a valorização do câmbio e a menor estimativa para a
inflação dos preços administrados em 2005 (que caiu de 6,9%
para 6,7%). Tais fatores mais que compensaram o efeito sobre
a inflação projetada do fechamento do hiato do produto,
decorrente da continuação do processo de forte recuperação
da economia, de acordo com os vários métodos de estimação
utilizados pelo Banco Central.

O gráfico ao lado mostra a evolução da inflação
acumulada em doze meses à frente, de acordo com os cenários
de referência e de mercado deste Relatório, juntamente com
a trajetória interpolada das metas para 2003 e 2004, do objetivo
de 5,1% adotado pelo Banco Central para a inflação de 2005
e da meta para 2006. Essas trajetórias são construídas pela
soma da inflação ocorrida até novembro de 2004 com as
inflações projetadas a partir desse mês. Assim como discutido
nos últimos dois Relatórios, de acordo com o cenário de
referência, a inflação acumulada em doze meses à frente
está acima da trajetória das metas a partir do terceiro trimestre
de 2003, e, embora com alguma redução, permanece acima
durante todo 2004. Apenas em meados de 2005, a inflação
volta a situar-se abaixo da trajetória das metas, demonstrando
a convergência para o ponto central da meta de 2006. No
cenário de mercado, as projeções também ficam acima da
meta a partir do terceiro trimestre de 2003 e, apesar da redução
e da maior convergência que no Relatório anterior, ainda
permanecem acima dessa trajetória até o final de 2005.

Apresenta-se, também, o leque de crescimento do
produto, construído com base nas hipóteses do cenário de
referência. Deve-se enfatizar que os erros de previsão
associados às projeções de crescimento do PIB são
consideravelmente maiores do que no caso de projeções de
inflação. Afinal, o modelo usado nas projeções trabalha com
uma decomposição do produto em dois componentes que
não são diretamente observáveis – produto potencial e hiato
do produto – e, além disso, o cálculo do nível do produto é
mais complexo e menos preciso do que o da inflação. De
acordo com o cenário de referência, o crescimento do PIB
previsto para 2004 é de 5%, 0,6 p.p. maior do que o projetado
no “Relatório de Inflação” de setembro, e para 2005 se prevê
um crescimento de 4%.

  Inflação acumulada nos doze meses seguintes
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O gráfico ao lado apresenta as projeções um
passo à frente dos modelos do Banco Central, dos
agentes do mercado (mediana das expectativas e
instituições Top 5) e a inflação efetiva para o período
de setembro de 2001 a setembro de 2004. Como já
enfatizado no boxe do Relatório de dezembro de 2003,
os modelos do Banco Central foram melhores do que
a mediana das expectativas de mercado e do que as
projeções das instituições Top 5 na previsão do recuo
das taxas observado a partir do final do segundo
trimestre de 2003. Por outro lado, as projeções do
mercado conseguiram prever melhor do que o modelo
estrutural do Banco Central o movimento de
aceleração da inflação ocorrido no início de 2004,
quando as previsões, tanto no cenário de referência
quanto no cenário de mercado, subestimaram a
inflação do período. Destaque-se, todavia, que as
previsões dos modelos VAR do Banco Central
acompanharam de perto a taxa de inflação ocorrida.

As tabelas ao lado apresentam os erros
absolutos médios das previsões mensais dos diversos
modelos e das expectativas de mercado para vários
horizontes de tempo à frente. A primeira tabela considera
todo o período de 2001:9 a 2004:9, enquanto que a
segunda mostra o mesmo período, mas retirando-se o
quarto trimestre de 2002. A primeira tabela mostra que,
à medida que aumenta o horizonte de tempo das
previsões, os erros se elevam, uma vez que a incerteza
da previsão um passo à frente é menor que a da previsão
doze passos à frente. Em especial, quando se comparam
as duas tabelas, pode-se observar que nenhuma das
projeções conseguiu captar adequadamente o rápido
movimento de aceleração da inflação entre o último
trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2003 (veja
também no gráfico acima). Os erros foram maiores
em todas as projeções (tanto do mercado quando do
Banco Central) quando se consideram os dados com o
quarto trimestre de 2002. Isso já havia sido verificado
no boxe do Relatório de dezembro de 2003.
Adicionalmente, para todos os horizontes de previsão,
pelo menos um dos modelos do Banco Central prevê
melhor que o mercado, com destaque para os modelos
auto-regressivos em horizontes de previsão maiores.

No caso das previsões para a inflação
acumulada para os diferentes horizontes, quando se
considera todo o período, os erros absolutos médios
das expectativas de mercado e das projeções do

Previsão da inflação um passo à frente
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Erro absoluto médio das previsões mês a mês 

Setembro de 2001 a setembro de 2004

1 passo 2 passos 3 passos 6 passos 12 passos

Gerin 0,24 0,40 0,45 0,54 0,58

Top 5 0,20 0,36 0,45 0,54 0,59

Cenário referência 0,23 0,31 0,41 0,57 0,65

Cenário mercado 0,24 0,34 0,45 0,59 0,61

Modelos VAR 0,20 0,33 0,48 0,55 0,45

Erro absoluto médio das previsões mês a mês

Setembro de 2001 a setembro de 2004 – Excluindo o quarto trimestre de 2002

1 passo 2 passos 3 passos 6 passos 12 passos

Gerin 0,19 0,30 0,33 0,40 0,40

Top 5 0,17 0,27 0,33 0,40 0,43

Cenário referência 0,19 0,22 0,29 0,43 0,49

Cenário mercado 0,19 0,23 0,32 0,44 0,46

Modelos VAR 0,15 0,24 0,35 0,39 0,15
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Setembro de 2001 a setembro de 2004 – Excluindo o quarto trimestre de 2002

3 meses 6 meses 12 meses

Gerin 0,65 1,37 3,19

����� 0,60 1,38 3,21

Cenário referência 0,52 1,37 3,39

Cenário mercado 0,52 1,31 3,05

Modelos VAR ���� ���� ����

�����������	��
��
����������
��������
�����������
������������	�

Janeiro de 2003 a setembro de 2004

3 meses 6 meses 12 meses

Gerin 0,61 1,01 1,91

����� 0,58 1,04 1,88

Cenário referência 0,53 1,21 1,73

Cenário mercado 0,54 1,09 1,29
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pré e pós-fixados, de maturidade equivalente,
negociados no mercado de renda fixa. Além disso, o
BoE conduz trimestralmente uma pesquisa de opinião
ampla com a população denominada Public Attitudes
to Inflation. Finalmente, é efetuada uma sondagem
com 23 especialistas de mercado, a qual é cotejada
com as projeções de inflação do Monetary Policy
Committee (MPC) apresentadas trimestralmente no
“Relatório de Inflação”. Todos esses indicadores são
relevantes para a modelagem e para o processo
decisório de política monetária.

O Banco de Israel é outra instituição
reconhecida pelo desenvolvimento de múltiplos métodos
de monitoramento das expectativas de inflação. A
exemplo do BoE, o Banco de Israel utiliza como principal
medida de expectativas de inflação, em seus modelos e
documentos, a taxa implícita no diferencial de preços
entre os títulos públicos pré e pós-fixados de vencimento
equivalente. Adicionalmente, o Banco de Israel efetua
uma ampla sondagem de expectativas com 570
empresas (terceiro trimestre de 2004) e uma pesquisa
mais restrita de expectativas com sete especialistas em
previsão do mercado financeiro.

O Federal Reserve Bank (Fed), embora
não siga um regime formal de metas de inflação,
também utiliza sistematicamente várias medidas de
expectativas de inflação no seu processo decisório.
Em particular, o Fed se beneficia da pesquisa mensal
sobre o sentimento do consumidor, conduzida pela
Universidade de Michigan há quase sessenta anos,
que abarca, entre outros pontos, a percepção do
público sobre a inflação. Entre as sondagens próprias,
a principal é a Survey of Professional Forecasters
trimestral dirigida pelo Fed da Filadélfia desde 1990,
com 34 especialistas do setor privado.

Expectativas medidas com base em preços
de ativos financeiros têm a vantagem evidente de
estarem referendadas pelas apostas que os agentes
privados fazem em sua acuidade ao transacionarem
ativos a esses preços. No entanto, a diferença de
retorno entre ativos nominais e indexados reflete não
só as expectativas de inflação como também um
componente de prêmio de risco, e isolar esse
componente está longe de constituir um exercício trivial.
Por isso, o acompanhamento de expectativas baseado
em sondagens é valioso em qualquer circunstância,
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