Este capitulo do “Relatdrio de Inflagdo™ apresenta
a avaliagdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira desde o tiltimo Relatério, em setembro
de 2004, assim como as perspectivas para a inflagdo ao
final de 2006 e para o crescimento do PIB até o final de
2005. As projecdes para a inflagcdo sdo apresentadas em
dois cenarios principais. O primeiro, denominado cenario de
referéncia, supde que a taxa basica de juros sera mantida
inalterada, durante o horizonte de previsdo em 17,75% ao
ano, valor decidido pelo Copom em sua tltima reunido, em
14 e 15 de dezembro, e que a taxa de cambio permanecera
em valor proximo ao vigente nos dias que antecederam a
reunido (R$2,75 por dolar norte-americano). O segundo
cenario, denominado de cenario de mercado, utiliza as
trajetorias de juros e cambio que constam da pesquisa
realizada pela Gerin do Banco Central do Brasil junto a
analistas do mercado nas vésperas da reunido do Copom de
dezembro. E importante ressaltar que esses cenarios
compdem um procedimento padrdo para balizamento da
politica monetaria, e suas hipoteses ndo devem ser vistas
como previsdes do Copom sobre o comportamento futuro
das taxas de juros ou cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas por este Relatério ndo sdo pontuais. Elas
incorporam intervalos de probabilidade que explicitam o grau
de incerteza presente no momento em que a decis@o sobre
a taxa de juros foi tomada. As previsdes de inflagédo
dependem ndo apenas da hipotese sobre a taxa de juros,
mas também de um conjunto de hipdteses sobre o
comportamento das variaveis exogenas relevantes, que, em
outras palavras, sdo aquelas que ndo podem ser controladas
pelo Banco Central. O conjunto de hipoteses considerado
mais provavel pelo Copom compde os cenarios a que o
Comité atribui peso preponderante na tomada de deciséo
sobre a taxa de juros. Ao expo-las, por meio deste Relatorio,
o Copom procura dar maior transparéncia as decisdes de
politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle
da inflagdo, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes dainflacao

Desde a publicagdo do “Relatdrio de Inflagdo” de
setembro, persiste o cenario de forte crescimento economico,
refletido nos indicadores de produgdo, vendas e emprego,
divulgados ao longo desse periodo. Os numeros do PIB do
terceiro trimestre ratificaram a tendéncia observada naqueles
indicadores, e a revisdo do PIB de 2003 mostrou que o produto
tem apresentado forte crescimento mesmo sobre uma base
maior do que a anteriormente estimada. O desempenho
favoravel do produto foi acompanhado, porém, por taxas de
inflagdo que permanecem em niveis incompativeis com a
trajetoria de metas no médio prazo. A persisténcia das pressdes
inflacionarias refletiu-se nos pre¢os no atacado e ao
consumidor, nas diferentes medidas de nticleo dos indices de
precos ao consumidor, bem como na rigidez das expectativas
de inflagdo dos agentes privados. Nesse sentido, conforme
ressaltado no “Relatorio de Inflagao™ de setembro € em Notas
das tltimas reunides do Copom, em um ambiente de elevada
utilizacdo da capacidade instalada, a trajetoria da inflagdo
dependera marcadamente dos desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliagdo da oferta de bens e
servicos, para o adequado atendimento da demanda em
expansdo. Embora os dados divulgados pelo IBGE estejam
ratificando a tendéncia de recuperago nos investimentos que
se detecta desde meados de 2003, a avaliag¢do criteriosa
desses desenvolvimentos continua sendo um componente
fundamental da estratégia de politica monetaria.

O ambiente de relativa tranqiiilidade nos mercados
financeiros internacionais permitiu que o prémio de risco
dos titulos brasileiros recuasse ainda mais. Esse cenario
favoravel para a conta de capitais, aliado a movimentos
importantes nos mercados internacionais de divisas e a
superavits na conta-corrente do balango de pagamentos do
pais, resultou em tendéncia de apreciagio na taxa de cimbio
do real em relagdo ao dolar dos Estados Unidos. A média
das taxas de cambio para compra, que foi de R$2,89 em
setembro, recuou para valores em torno de R$2,74 nos dez
primeiros dias de dezembro. A manuteng@o desse cenario
externo favoravel dependera, primordialmente, de
desenvolvimentos nas economias industrializadas, com
destaque para a estratégia de subida gradual das taxas de
juros nos Estados Unidos e o comportamento das taxas de
cambio entre as principais moedas. Outro ingrediente
importante para a concretizagcdo desse cenario favoravel
sera o comportamento dos pregos do petrdleo, que, embora
tenham recuado dos niveis sem precedentes registrados em
outubro, permanecem bastante volateis e em patamares
ainda elevados.



Nesse cenario, o Copom iniciou um processo de ajuste
da politica monetaria em setembro, quando a taxa de juros basica
foi elevada de 16,0% ao ano para 16,25%. Nos meses seguintes,
as taxas foram ajustadas em 0,5 p.p. em outubro, novembro e
dezembro, encerrando 2004 com taxa de 17,75% ao ano.

A inflagdo medida pelo IPCA — o indice de pregos
de referéncia para a condugdo da politica monetaria — voltou
a acelerar-se em outubro e em novembro, com taxas de 0,44%
e 0,69%, respectivamente, apos ter recuado para 0,33% em
setembro. Com esses resultados, a inflagdo acumulou 6,68%
no periodo janeiro-novembro. A aceleracdo recente deveu-
se principalmente a elevagéo dos pregcos monitorados, embora
os precos livres também tenham se acelerado em relacdo a
setembro, continuando a registrar, porém, taxas inferiores as
observadas no trimestre junho-agosto, em funcdo do forte
recuo nos pregos dos alimentos no periodo.

Os nucleos de inflagdo do IPCA continuaram em
patamares elevados, incompativeis com a trajetoria de metas
de inflagdo. Em setembro, os nucleos calculados por exclusio
de alimentos e de pregos administrados por contrato e
monitorados e por médias aparadas sem suavizac¢do de itens
predeterminados apresentaram alguma desaceleragéo. Contudo,
em outubro e em novembro voltou a ocorrer aceleragido das
medidas de nucleo segundo os trés diferentes critérios
acompanhados pelo Copom. No trimestre setembro-novembro,
os nucleos por exclusdo e por médias aparadas, com e sem
suavizagdo, acumularam valores equivalentes a taxas
anualizadas de 6,3%, 7,3% e 6,2%, respectivamente. Tais
valores sdo superiores a variagdo anualizada do indice pleno
no mesmo periodo, que foi de 6,0%. Esse comportamento difere
do observado em anos anteriores, quando o nticleo por exclusdo
subestimava a inflagdo de forma sistematica. Para o IPCA, a
diminuicdo dos reajustes dos alimentos mais que compensou a
variagdo dos pregos monitorados no periodo.

A variag@o do IGP-DI também apresentou tendéncia
de aceleracdo ao longo do trimestre setembro-novembro,
passando de 0,48% para 0,82%. Esses percentuais sdo
inferiores aos verificados no periodo junho-agosto, em
fungdo da forte desaceleracdo nos precos dos produtos
agricolas no atacado. A variacdo do IPA dos produtos
industriais permaneceu em niveis elevados, neutralizando
os ganhos com a menor variagdo nos precos dos produtos
agricolas. No acumulado do ano até novembro, o IPA
industrial registrou aumento de 19,05%. Conforme destacado
no “Relatorio de Inflagdo™ de setembro, os padrdes historicos
de repasse de pregos industriais do atacado para o varejo
sugerem que esse movimento do IPA industrial representa
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fontedepressfoimportantesobreo | PCA. E necessério, portanto,
continuar acompanhando, nos préximos meses, o impacto sobre
0S precos no vargjo das pressdes identificadas no atacado.
Conforme ja mencionado nas Notas das reunides do Copom,
esse impacto dependera fundamentalmente das condicdes
prospectivas de demanda e das expecteativas dos formadores de
precosem rel acdo atrgjetdriafuturadainflacdo, eaconstatacdo
de que atransmissao Ndo ocorreu até agoracom aintensidade e
argpidez observadasem episddiosanterioresndo significaquea
presséo tenha desaparecido em definitivo.

As expectativas de mercado coletadas pela Gerin
junto a analistas profissionais se alteraram no periodo 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 tendéncia
reverteu-se desde entdo, observando-se um aumento para
7,31% no inicio de dezembro. A mediana das expectativas
para 2005, por seu turno, aumentou de 5,70%, no final de
setembro, para5,90% em meados de novembro, masrecuou
em seguida, reduzindo-se para’5,80% no inicio de dezembro.
A posturamais ativa de politica monetériaimplementadaa
partir de setembro serafundamental paraque as expectativas
para 0 proximo ano, cujos primeiros movimentos de queda
foram relativamente modestos, alinhem-se progressivamente
com o objetivo de politicamonetéria para o ano.

Em relacdo aatividade, os dados do PIB divulgados
pelo IBGE indicam manutencao datendénciade crescimento
observadadesde o segundo semestre de 2003. No acumulado
atéoterceiro trimestre do ano, o PI B apresentou crescimento
de 5,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Nesse
periodo, aindustria apresentou 0 melhor desempenho, com
expansao de 6,3%, enquanto a agropecudria cresceu 5,6% e
0 setor de servicos, 3,8%. Noterceirotrimestre, 0 PIB cresceu
1,0% em termos dessazonalizados em relacdo ao trimestre
anterior. Segundo esse critério, aindlstriaapresentou o melhor
desempenho, com forte aceleracéo de 2,8% o item servicos
cresceu 0,7% e a agropecudria experimentou consideravel
desaceleracéo de 3,6%. Notarse, ainda, importanciacrescente
nasustentac&o do crescimento dos componentes dademanda
doméstica, com destague especial para a recuperacéo da
formacao bruta de capital fixo. As expectativas de mercado
em relacéo ao crescimento do PIB para 2004 foram
novamente reavaliadas paracima, passando de 4,5% nofinal
de setembro para 5,0% em 3 de dezembro. As Contas
Nacionais de 2003 foram revisadas pelo IBGE e a variacéo
do PIB passou de um decréscimo de 0,2% paraumaexpansao
de0,5%, ou sgja, percentua préximo ao crescimento de 0,6%
estimado no “Relatério de Inflacdo” de setembro de 2004.



Com essa revisdo, o crescimento do PIB em 2004 se torna
ainda mais expressivo, pois se da a partir de uma base maior
que a antecipada originalmente.

A produgéo industrial medida pelo IBGE apresentou
uma seqiiéncia de seis meses consecutivos (fevereiro a agosto
de 2004) de expansdo na série dessazonalizada, padrdo que
nao se observava desde 1994. Essa seqiiéncia atipicamente
monotonica foi interrompida em setembro, quando comegou
um processo de acomodagdo da atividade que teve
prosseguimento em outubro. Tal comportamento nao pode ser
considerado indicador de que a tendéncia de crescimento esteja
se revertendo. Conforme ja salientado em Notas de reunides do
Copom, apds uma seqii€éncia mensal de resultados como os
observados no passado recente, alguma acomodag@o seria
plenamente esperada, pois taxas mensais de variagao da produgéo
industrial apresentam a caracteristica de serem volateis, com
oscilagdes de curto prazo em torno de uma tendéncia de
crescimento. Ja amédia movel trimestral da série dessazonalizada
indica expansao continua da produgio industrial desde fevereiro
deste ano, mas em ritmo menos acelerado nos meses recentes.

No lado da demanda, o consumo das familias
cresceu 3,9% nos trés primeiros trimestres do ano, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, segundo as
Contas Nacionais do IBGE. As vendas do comércio varejista,
de acordo com a PMC do IBGE, apresentaram crescimento
de 9,27% em termos de volume e de 12,24% nas receitas
nominais, no acumulado de janeiro a outubro, em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Apds longa seqiiéncia de
expansio, as vendas no varejo permaneceram estaveis entre
agosto e outubro, segundo a série dessazonalizada. O
crescimento do emprego e da massa salarial real sinaliza a
manuten¢do do dinamismo das vendas no comércio nos
proximos meses. No comércio exterior, em resposta ao
elevado nivel de atividade no mercado doméstico, as
importagdes cresceram a taxa de 28,9% no periodo janeiro-
novembro, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
O dinamismo no mercado externo permitiu também que as
exportagdes mantivessem forte expansio: 31,6% no periodo.

O bom desempenho das vendas e da produgao refletiu-
se favoravelmente no mercado de trabalho. Houve redugéo na
taxa de desemprego aberto medida pelo IBGE, passando da
maxima no ano de 13,1% em abril para 10,5% em outubro.
Esse valor se iguala a taxa de dezembro de 2002, a menor taxa
desde a mudanga na metodologia para a apuragio desse indice.
Além disso, deve-se considerar que dezembro é um més em
que o nivel de atividade ¢ sazonalmente elevado e o nivel de
desemprego reduz-se consideravelmente, o que abre espago
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para ganhos adicionais em termos de emprego até o final do
ano. O pessoal ocupado nas principais regides metropolitanas
do Pais cresceu 2,9% de janeiro a outubro em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. No mesmo periodo, a massa
salarial real aumentou 1,6%. Dados da CNI mostram que a
massa salarial real na industria de transformagdo vem
mantendo tendéncia de crescimento desde margo de 2003.
Os dados de emprego formal apurados pelo MTE, de
abrangéncia nacional, registram cria¢do de 1.796.347 novas
vagas com carteira assinada nos dez primeiros meses do ano.

A melhora no mercado de trabalho, por sua vez, tem
proporcionado uma fonte de sustentaco crescente a expansao
da produgio e das vendas da industria e do comércio varejista.
Ao longo dos ultimos meses, vem aumentando
progressivamente a importancia relativa dos setores mais
sensiveis ao crescimento da renda, em detrimento dos setores
mais sensiveis ao crédito. A produgdo de bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis mostrou crescimento de 3,5%
no periodo janeiro-outubro de 2004, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Ja se observa, também, mudanga
qualitativa na composi¢do das vendas no varejo, ganhando
dinamismo os segmentos menos sensiveis ao crédito, como
vendas em super e hipermercados. Essa mudanga,
favorecendo um maior equilibrio entre diferentes setores em
termos de ritmo de expansio, ¢ caracteristica da convergéncia
da economia para um padrao de crescimento sustentado.

Os elevados niveis de vendas e produgéo, observados
ao longo dos tltimos meses, continuam a ter reflexos significativos
no nivel de utilizagdo da capacidade instalada na industria.
Segundo dados da FGV, dessazonalizados pelo Banco Central, o
nivel de utilizagéo atingiu 85,3% em outubro, o que representa o
nivel maximo da série desde 1990, superando a taxa até entdo
recorde, verificada em abril de 1995, durante o rapido crescimento
econdmico registrado no primeiro ano do Plano Real. Por outro
lado, segundo a CNI, o indice de utilizagdo da capacidade instalada
registrou ligeiro declinio de agosto a outubro, na série
dessazonalizada, apés ter atingido recorde historico em agosto.

Dado o rapido preenchimento da capacidade instalada,
o desempenho dos investimentos torna-se fundamental para
que se evitem gargalos e pressdes inflacionarias. Indicadores
recentes tém ratificado a tendéncia de retomada dos
investimentos, em relagdo ao nivel deprimido observado em
anos recentes. Segundo o IBGE, a formagao bruta de capital
fixo cresceu 11,8% no acumulado de trés trimestres em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, ou seja, a mais
alta taxa acumulada, segundo esse critério, desde 1995. Nos
primeiros dez meses de 2004, a absor¢do doméstica de bens
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de capital — produgdo mais importagdes menos exportacdes
de bens de capital — foi 12,2% maior que no mesmo periodo
do ano anterior, mesmo com a redugdo provocada nesse
indicador pelo registro como produto exportado em outubro,
de acordo com as normas vigentes, de uma plataforma
petrolifera produzida e operada domesticamente. A produgéo
doméstica de bens de capital, que se expandiu 21,8% no
periodo, foi a principal determinante para o crescimento na
absor¢@o. A recuperagdo da formagio bruta de capital fixo
foi mais intensa desde o inicio da retomada, em meados de
2003, do que em periodos equivalentes das trés retomadas
anteriores. O resultado desse comportamento tem sido a
elevagio da taxa de investimento, de 19,8% em 2003 para 22,5%
do PIB no primeiro semestre de 2004, segundo as Contas
Nacionais do IBGE. No entanto, é importante ressalvar que,
mesmo com a incorporagdo dos dados favoraveis de investimento
registrados pelas Contas Nacionais no terceiro trimestre de 2004,
as varias medidas de hiato do produto acompanhadas pelo Copom
continuam indicando tendéncia de redug¢do da margem de
ociosidade da economia em termos agregados.

O grafico ao lado mostra a correlagéo elevada que os
investimentos tém com a capacidade instalada e, também,
mesmo com uma defasagem um pouco maior, com o risco-
Brasil. Como ja foi salientado, o comportamento desses
indicadores antecedentes sugere que os investimentos devem
continuar em expansio ao longo dos proximos meses. Conforme
observado, os dados de investimentos tém-se mostrado
encorajadores, mas permanecem as incertezas mencionadas
em Notas de reunides recentes do Copom e em Relatorios de
Inflagéo anteriores, a respeito da velocidade de ampliagdo mais
imediata da capacidade produtiva e da tendéncia de
crescimento de longo prazo do produto potencial da economia.
E natural que tais incertezas se exacerbem em pontos como o
atual, em que trimestres consecutivos de rapida expansio
seguem-se ao padrdo de crescimento lento e irregular dos
Gltimos anos. Diante dos patamares de produgéo ja alcangados,
e mesmo com a tendéncia de arrefecimento da expansdo da
demanda, o ritmo de preenchimento do hiato do produto ainda
representa um risco para a condugéo da politica monetaria.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

As projecdes com as quais o Copom trabalha baseiam-
se em um conjunto de hipoteses sobre o comportamento das
principais variaveis economicas. Esse conjunto de hipoteses e
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os riscos a elas associados compdem o cenario principal, com
base no qual o Copom toma suas decisdes.

Os mesmos riscos para a dinamica inflacionaria
identificados no “Relatério de Inflagdo” de setembro
continuam presentes. No ambiente interno, os maiores riscos
estdo associados as incertezas quanto a ampliacdo da
capacidade produtiva da economia para atender a maior
demanda por bens e servigos proporcionada pelo forte
crescimento observado recentemente e a0 comportamento
das expectativas de inflagdo dos agentes privados. Embora
as incertezas tenham se reduzido nos mercados financeiros
internacionais, permanece ainda o risco representado pela
alta volatilidade dos precos internacionais do petrdleo.

No cenario doméstico, como mencionado na se¢éo
anterior, observam-se sinais nitidos de que o crescimento
da economia esta se disseminando por todos os setores. O
processo que se iniciou nos setores mais sensiveis ao crédito
inclui agora, em funcdo do dinamismo no mercado de
trabalho, os setores mais dependentes da renda. O elevado
nivel de expansdo da economia, bem como a sua
disseminacdo entre os setores, esta refletido ndo apenas
nos resultados do PIB do terceiro trimestre, como também
na revisdo do PIB de 2003, o qual mostra que, ao longo de
2004, o produto tem crescido sobre uma base maior do que
a anteriormente estimada. Indicadores antecedentes e
coincidentes sinalizam certo arrefecimento, tanto nas vendas
como na produgdo, mas ainda € prematuro indicar qualquer
tendéncia duradoura nesse sentido, dado que essas variaveis
permanecem em niveis elevados e, em processo sustentado
de crescimento, ¢ natural que fases de expansdo mais
intensa se intercalem com periodos de ritmo mais moderado.

Nesse contexto, um foco importante de preocupagdo
do Copom, em relagdo a dinamica prospectiva da inflagéo,
continua sendo o desempenho da oferta agregada nos
proximos trimestres. Conforme mencionado anteriormente,
o desempenho dos investimentos tem sido promissor, partindo
do nivel deprimido de anos recentes. Consolidar essa
tendéncia ¢ fundamental para que a economia amplie
satisfatoriamente o seu potencial de crescimento. Apesar
da tendéncia positiva nos investimentos, os indicadores do
nivel de utilizagdo da capacidade permanecem elevados e
as diferentes medidas acompanhadas pelo Copom continuam
sinalizando fechamento do hiato do produto mesmo apds a
incorporagdo dos dados das Contas Nacionais referentes
ao terceiro trimestre de 2004. Dessa forma, é necessario
que a politica monetaria permaneca especialmente vigilante
em relacdo ao ritmo de expanséo adicional da demanda.



Outro fator de risco que continua merecendo atengdo
¢ a deterioracdo das expectativas de inflagdo dos agentes
privados. A reduc@o ocorrida entre as reunides de novembro e
dezembro do Copom nas expectativas para 2005 pode ser
considerada relativamente modesta, tendo em vista os
desenvolvimentos recentes que poderiam contribuir para
arrefecer as pressoes inflacionarias no proximo ano, tais como,
os sinais de acomodagéo no ritmo de crescimento da economia,
a apreciagdo da taxa de cambio, a queda nos pregos
internacionais de importantes commodities e a sinalizagdo
inequivoca de uma postura mais restritiva de politica monetaria
ao longo dos ultimos meses. Para que se obtenha convergéncia
da inflagdo para a trajetoria de metas com menor volatilidade
do produto, isto é, com menor impacto no nivel de atividade, é
importante que as expectativas convirjam com maior rapidez
para os niveis almejados de taxa de inflagao.

A variagdo recente dos pregos industriais no atacado,
com impacto potencial sobre os indices de pregos no varejo,
permanece como uma fonte adicional de risco para a inflaco.
A mera constatacdo de que o repasse para o varejo de
aumentos de precos acumulados no atacado néo ocorreu até
agora com a intensidade observada historicamente ndo permite
inferir que essas pressdes se desvaneceram e nao mais
representam um risco latente para a inflagdo ao consumidor.
Nessas circunstancias, a pressdo latente pela recomposigdo
ou ampliacdo das margens de lucros exige da autoridade
monetaria atengdo redobrada as tendéncias de repasse de
aumentos de precos ao longo da cadeia produtiva e sinalizagio
inequivoca de que a politica monetaria ndo abrira espago para
aacomodagdo de impactos secundarios de choques de custos.

Tal como no “Relatério de Inflagdo™ de setembro, é
importante alertar para que, em um ambiente mais propicio a
recomposi¢do de margens, os reajustes salariais ndo sejam
concedidos na presuncdo de que a politica monetaria
acomodara seu repasse automatico aos pregos. A recuperagao
dos salarios reais que vem sendo observada ¢ crucial para a
sustentac¢do do crescimento econdmico, mas a manutengio
da estabilidade depende de que essa recuperacdo se dé
mediante concessdo de aumentos nominais consistentes com
a hipdtese de que a inflagdo permanecera baixa, e ndo
mediante a concessdo de reajustes nominais mais generosos
acompanhados de maior corrosdo inflacionaria no futuro.

No cenario externo, com o ambiente mais favoravel
nos mercados financeiros internacionais, inclusive com
quedas adicionais nos pregos do petroleo, o prémio de risco-
Brasil continuou em queda e o real apreciou-se em relagdo
ao dolar. As perspectivas continuam favoraveis no sentido
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de que o Fed dos Estados Unidos prossiga em sua politica
de aumento moderado nastaxas de juros. De fato, ao longo
de 2004, exceto por um breve periodo no segundo trimestre,
em que os mercados anteciparam uma possivel mudanca
de postura pelo Fed, em fungdo de dados localizados da
economia norte-americana sinalizando crescimento do
produto em ritmo mais acelerado, a situacéo de liquidez
manteve-se favoravel, materializando-se assm o cenario
projetado nos Relatorios de Inflagcdo e Notas das reunibes
do Copom. Desde o final de 2003, o Copom vem trabalhando
com um cenario de baixa probabilidade de movimentos
abruptos na taxa de juros béasica norte-americana, 0 que
efetivamente acabou ocorrendo em 2004, com o Fed
seguindo umapoliticade aumento gradual dastaxasdejuros.
A continuidade do cendrio favorével estardsujeita, conforme
observado em ocasides anteriores, a incorporagao pelos
agentes de novasinformagdes sobre 0 desempenho esperado
das economias industrializadas, especia mente dos Estados
Unidos, e dos desenvolvimentos nos precos internacionais
do petrdleo. Os recentes movimentos na taxa de cambio
entre as principai s moedas representam umafonte adicional
de preocupacéo, tendo em vista que um processo de gjuste
desordenado, ao qual hoje seatribiu consensua mente baixa
probabilidade de ocorréncia, trariaimportante instabilidade
para os mercados financeiros internacionais.

Os pregos do petréleo no mercado internacional,
apos terem registrado recordes histéricos em outubro, vém
apresentando tendéncia de reducdo. Embora tenha havido
recuo cons deravel emrelagdo aosva oresmaximaos de outubro,
0s precos ainda continuam em niveis elevados. Conforme
destacado em Notas de reunifes recentes do Copom, as
previsdes sobre a trgjetdria futura dos precos do petréleo
continuam marcadas por grande incerteza, concentrada, no
momento, nas dlvidas arespeito do acance e da persisténcia
da mudanca recente de tendéncia. Em todo caso, a reverséo
da escalada de pregos desde outubro permite visdumbrar, com
maior seguranca, condi¢fes no mercado de petrdleo que
referendem o cenario de projecdo mantido pelo Copom, que
continuou a tratar aquela deterioragdo mais intensa como um
risco latente e ndo como parte de suas premissas béasicas.

No campo doméstico, com os aumentos recentes
nos precos dos combustiveis, a hipétese basicacom aqual
0 Copom trabalha é a de que n&o ocorram novos regj ustes
em 2005. Caso venha a se materializar um cenario
relativamente mais benigno para os precos do petroleo no
mercado internacional do que o cenario bésico detrabalho
do Copom, é possivel inclusive que surja espaco para que
os precos domeésticos dos derivados sofram alguma



reducédo ao longo do proximo ano. Conforme destacado
nas Notas da reuni&o do Copom de setembro passado,
guando se estabel eceu o0 objetivo deinflacéo de 5,1% para
2005, novos choques que venham a perturbar a dindmica
inflacionéria seréo tratados de forma assimétrica. 1sso
implicaque o Copom tirara proveito maximo de eventuais
choques favoraveis, como reducdes ndo antecipadas nos
precos dos combustiveis, uma oportunidade para
reaproximar a inflacdo da trajetdria de metas estipulada
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).

O cenario de referéncia considera para 0s precos
administrados por contrato e monitorados uma variagdo de
9,8% em 2004, com elevacdo em relagdo aos 8,5% previstos
no Ultimo Relatdrio. A projecdo de aumento para a gasolina
foi elevadade 9,5% para 13,0% para2004. Quanto aosdemais
precos monitorados em 2004, aumentou de 6,2% para 6,5%
0 regjuste previsto para o gas de botijdo, enquanto que o do
telefonefixo passou de 13,9% para 14,8%, reduzindo-se, por
outro lado, as projecdes de regjuste da energia elétrica
residencial, de 11,5% para 10,0%. A partir de dezembro, o
Copom passou a trabalhar com projectes desagregadas para
0s regjustes de precos monitorados em 2005, e a nova
projecdo para o conjunto desses precos é de 6,7%, 0,2 p.p.
menor gue a projecdo de setembro. Estima-se regjuste de
0% tanto para a gasolina como para 0 gés de botijéo. Em
relacdo as tarifas de energia elétrica residencial, o valor
projetado é de 9,5%. Quanto as tarifas de telefonia fixa,
projeta-se aumento de 7,7% em 2005. O modelo de
determinacao enddgenade pregos administrados por contrato
e monitorados projeta uma variacdo de 5,1% para 2006.

Ainda no cenério de referéncia, supbe-se a
manutencdo dataxa Selic em 17,75%, metaestabel ecidapelo
Copom na reunido de dezembro, aém da taxa de cambio
constante em R$2,75 até o final de 2006. Esse procedimento
de manutencdo de juros e cambio constantes € padréo nas
simulagBes consi deradas pel o Copom, conforme mencionado
em Relatdrios de Inflagdo anteriores. O cenério dereferéncia
tragado é compativel com um spread para a taxa de swap
pré-DI de seis meses de 2 p.b. para o dltimo trimestre de
2004 e de 50 p.b. para 0 mesmo periodo de 2005 e 2006.

O ambiente externo menos volétil refletiu-se nas
trgjetdrias de cAmbio que caracterizam o cenaio de mercado.
Os vaores estimados para a taxa de cambio pelos andistas
ficaram em R$2,81 parao Ultimo trimestre de 2004 eem R$2,99
parao Ultimotrimestrede 2005, menores, paraambososperiodos,
do que os constantes do Ultimo Relatdrio (R$3,02 e R$3,17,
respectivamente). Para o Ultimo trimestre de 2006, o valor
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Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com juros

constantes de 17,75% a.a. (Cenario de referéncia)

Leque de inflago

)18
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14
12
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2002
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2004 2005

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

Inflagéo do IPCA, com juros constantes de 17,75% a.a.

(Cenério de referéncia)

Periodo

Intervalo de confianca

50%

2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006

W NP A WN P DS

I

7,0
6,4
5%
45
3,6
3,1
2,8
2,2
1,8

72
6,7
6,0
il
4,3
3,9
3,7
3,1
2,8

30% Projecao
central
7,6 7,7 7,4
75 78 7,1
72 7,7 6,6
6,7 73 59
6,3 7,0 53
6,0 6,9 5,0
6,0 6,9 4,9
5,6 6,5 4,4
52 6,2 4,0

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
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estimado é de R$3,25. Ao mesmo tempo, os agentes privados
reavaliaram também a trajetdria prevista para a politica monetaria,
elevando suas projecdes para a taxa Selic de 16,42% para 17,04%
ao final de 2004 e de 15,12% para 15,75% ao final de 2005. Para
o final de 2006, a taxa Selic é projetada em 14,14%. Esses novos
valores resultam em spreads projetados para o swap de 180
dias de 4 p.b. em 2004, de -42 p.b. em 2005 e de -232 p.b. em
2006. Os aumentos esperados para o cenario de mercado dos
pregos administrados por contrato € monitorados situam-se em
9,8% para 2004 e em 7,7% para 2005.

Para a politica fiscal, os resultados obtidos até novembro
de 2004 oferecem seguranga adicional de que se verificara em
2004 e, nos proximos dois anos, a hipotese de cumprimento das
metas de superavit primario do setor publico consolidado.

6.3 Previsao dainflacao

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a eles
associados, conforme considerados pelo Copom, e utilizando o
conjunto de informag¢des disponivel, foram construidas as
projecdes para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, utilizando as trajetdrias de juros e de cambio que
constituem os cenarios de referéncia e de mercado. No cenario
de referéncia, supde-se que a taxa de juros sera mantida em
17,75% a.a., valor definido pelo Copom na reunido de 15 ¢ 16
de dezembro ultimos, e que a taxa de cambio permanecera
constante em valor proximo ao vigente nos dias que
antecederam a reunido (R$2,75). No cenario de mercado,
considerando as expectativas dos agentes coletadas pela Gerin,
a taxa basica de juros da economia parte de uma média de
17,04% a.a. no ultimo trimestre de 2004 e reduz-se a partir de
entdo, alcangando 15,75% a.a. no quarto trimestre de 2005 e
14,14% a.a. no final de 2006. A trajetdria para a taxa de cambio
parte de uma média de R$2,81 no quarto trimestre de 2004 e
atinge R$2,99 e R$3,25 nos tltimos trimestres de 2005 € 2006,
respectivamente.

A previsdo central associada ao cendrio de referéncia
para a inflagdo de 2004 indica um valor de 7,4%. A trajetdria
para a inflagdo acumulada em quatro trimestres ao longo de
2005 mostra tendéncia de redugdo, partindo de 7,1% no
primeiro trimestre e fechando o ano em 5,3% — valor acima
do objetivo de 5,1% adotado pelo Copom para a inflagdo de
2005. Essa redugdo da inflagdo esta, em grande medida,
associada ao processo de ajuste da taxa de juros basica
realizada pelo Copom nos ultimos meses e a valorizagéo da
taxa de cambio. Conforme a tabela ao lado, entre o altimo
trimestre de 2004 e o primeiro de 2005, a inflagdo acumulada



Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas

de mercado para as taxas de cambio e de juros

Leque de inflag&o

o018
16

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

2002

2003

2004

2005

2006

Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas
de mercado para as taxas de cambio e de juros”

Periodo

Intervalo de confianga
50%
30%

2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006

AW N P A WOWN P D

7,0
6,5
6,0
54
4,6
39
35
31
2,8

72
6.8
6,4
6,0
53
47
44
4,0
38

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.

1/ De acordo com a Gerin.

Projecédo

central

76
76
77
76
73
6,9
6,7
6,4
6,2

78
7.9
81
82
8,0
7.7
7.6
73
7.2

74
72
71
6,8
6,3
58
55
52
50

Projecoes do "Relatorio de Inflagao” de

setembro de 2004
Periodo Cenéfio Fie Cenério de
referéncia mercado

2004 11 6,8 6,8
2004 vV 72 7,4
20051 6,9 73
200511 6,6 7,2
2005 111 6,0 6,8
2005 IV 5,6 6,4

em quatro trimestres cai 0,3 p.p., em fungéo da substituigdo
da inflag@o particularmente elevada observada no inicio de
2004 (1,85% no primeiro trimestre) pela projecdo de um valor
menor para 0 mesmo periodo de 2005, 1,55%. Nos trimestres
seguintes, a magnitude da redugdo se mantém praticamente
inalterada, e, de acordo com o intervalo de confianga mostrado
na tabela, a probabilidade de se superar o limite superior de
tolerancia para a meta de inflagdo de 2005 ¢ de cerca de
25%, segundo o cenario de referéncia, abaixo da
probabilidade apresentada no Relatorio de setembro, que era
de 31%. A tendéncia de reducdo da inflagdo é também
verificada ao longo de 2006, quando a proje¢do da inflagédo
acumulada em quatro trimestres inicia 0 ano em 5,0% e reduz-
se até atingir 4% no Ultimo trimestre — fechando o ano,
portanto, em valor abaixo do centro da meta para 2006.

O cenario de mercado — grafico e tabela ao lado —
apresenta previsao para a inflagdo acumulada em 2004 igual
a do cenario de referéncia (7,4%). Todavia, por incorporar
uma trajetéria com deprecia¢do para a taxa de cambio e
redugdo na taxa de juros ao longo do horizonte de previsdo, o
cenario de mercado projeta taxas de inflagdo mais elevadas
do que o cenario de referéncia para os periodos subseqiientes,
de 6,3% para 2005 e 5,0% para 2006. Tanto para 2005 quando
para 2006, essas projecdes se encontram acima do ponto
central das respectivas metas. Tal como ocorre no cenario
de referéncia, a inflagdo acumulada em quatro trimestres
apresenta redugo ao longo do horizonte de projegéo, embora
em menor grau, dadas a deprecia¢do cambial e a redugio de
juros esperadas pelo mercado. Por esse motivo, refletindo
uma projecéo mais distante da trajetoria das metas do que no
cenario com juros e cambio constantes, a probabilidade de se
superar o limite superior da meta para a inflagao de 2005 no
cenario de mercado € maior, de cerca de 39%. Conforme
descrito na se¢éo 6.2, o cenario de mercado supde inflagédo
de precos monitorados de 7,7% para 2005, 1 p.p. maior que
0s 6,7% embutidos no cenario de referéncia. Para 2004, ambos
os cenarios supdem uma inflagdo acumulada de pregos
monitorados de 9,8%.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com aquelas divulgadas no Relatorio anterior, cujas
projecdes centrais estdo reproduzidas na tabela ao lado, mostra
que, para 2004, houve pequena elevagao (0,2 p.p.) nas projegdes
do cenario de referéncia, convergindo para os 7,4% projetados
segundo o cenario de mercado no Relatorio anterior € no atual.
Para 2005, pode-se verificar que houve reduco nas projecdes
dos dois cenarios. Em setembro, o cenario de referéncia
apontava para uma redugéo gradual da inflagdo, com a projegao
central fechando o ano em 5,6%, 0,3 p.p. acima da atual. Esse
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Inflagdo acumulada nos doze meses seguintes
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resultado se deve areducdo da projecéo dainflacdo de pregos
livres, que passou de’5,1% no Ultimo Relatério para4, 7% agora.
Dentre os fatores que contribuiram parareduzir a projecéo de
inflac8o, destacam-se a elevacdo dos juros realizada pelo
Copom, avalorizacdo do cambio e amenor estimativa paraa
inflagdo dos pregos administrados em 2005 (que caiu de 6,9%
para6,7%). Taisfatores mais que compensaram o efeito sobre
a inflacdo projetada do fechamento do hiato do produto,
decorrente da continuacéo do processo de forte recuperacéo
da economia, de acordo com os varios métodos de estimagéo
utilizados pel o Banco Central.

O gréfico ao lado mostra a evolugdo da inflagdo
acumuladaem doze meses afrente, de acordo com oscendrios
de referéncia e de mercado deste Relatério, juntamente com
atrgjetériainterpoladadas metas para2003 e 2004, do objetivo
de 5,1% adotado pelo Banco Central paraainflacdo de 2005
e da meta para 2006. Essas trgjetdrias s8o construidas pela
soma da inflagdo ocorrida até novembro de 2004 com as
inflacBes projetadas apartir desse més. Assim como discutido
nos ultimos dois Relatérios, de acordo com o cenério de
referéncia, a inflagdo acumulada em doze meses a frente
estdacimadatrgjetériadasmetasapartir doterceirotrimestre
de 2003, e, embora com alguma reducdo, permanece acima
durante todo 2004. Apenas em meados de 2005, a inflacéo
voltaasituar-se abaixo datrgj etdriadas metas, demonstrando
a convergéncia para o ponto central da meta de 2006. No
cenario de mercado, as projegdes também ficam acima da
metaapartir doterceiro trimestre de 2003 e, apesar dareducdo
e da maior convergéncia que no Relatério anterior, ainda
permanecem acima dessa trajetéria até o final de 2005.

Apresenta-se, também, o leque de crescimento do
produto, construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Deve-se enfatizar que os erros de previséo
associados as projecdes de crescimento do PIB séo
consideravel mente maiores do que no caso de projecoes de
inflac&o. Afinal, o model o usado nas projecestrabalhacom
uma decomposi¢éo do produto em dois componentes que
n&o sdo diretamente observaveis— produto potencia ehiato
do produto — e, além disso, o céalculo do nivel do produto é
mais complexo e menos preciso do que o da inflacdo. De
acordo com o cendrio de referéncia, o crescimento do PIB
previsto para2004 € de 5%, 0,6 p.p. maior do que o projetado
no “Relatdrio delnflacdo” de setembro, e para2005 seprevé
um crescimento de 4%.



Comportamento das Previsoes de Inflacao do Banco Central e
do Mercado

O “Relatorio de Inflagdo™ de dezembro de 2003
apresentou um boxe com uma comparagdo entre as
projecdes de inflacdo do modelo estrutural basico do
Banco Central do Brasil (utilizando as hipdteses dos
cenarios de referéncia e de mercado) e o
comportamento das expectativas de inflagdo formadas
pelos agentes do mercado coletadas pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin).
Este boxe procura atualizar aquela comparagio,
utilizando dados mensais (os dados do boxe anterior
eram trimestrais) e incorporando as proje¢oes obtidas
pelo Banco Central a partir dos modelos de vetores
auto-regressivos (VAR) e as previsdes de inflagdo das
institui¢cdes Top 3.

Antes de mais nada, entretanto, deve-se
ressaltar que os cenarios construidos com base no
modelo estrutural basico do Banco Central ndo sao
previsdes no sentido estrito —isto &, tentativas de obter
amelhor estimativa pontual possivel da trajetéria futura
da inflago, dado o conjunto de informagao disponivel
—mas exercicios de projegdo condicionados a hipdteses
muito especificas sobre a trajetdria futura de cambio
e de juros, variaveis capazes de afetar de forma
significativa a dindmica dos pre¢os. No caso do cenario
de mercado, as trajetorias de cambio e de juros sdo
elas proprias proje¢des para o comportamento futuro
dessas variaveis, mas de responsabilidade dos
participantes da pesquisa da Gerin, e ndo do Banco
Central. Ja o cenario de referéncia incorpora trajetorias
de juros e cambio constantes, independentemente das
chances de concretizagio dessas trajetdrias, segundo
procedimento padrio cujo papel ¢ balizar a condugdo
da politica monetaria e ndo propriamente produzir
previsdes acuradas de inflagdo.
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Previsdo dainflagdo um passo a frente
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Erro absoluto médio das previsdes més a més
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
Cenério referéncia 0,23 0,31 0,41 0,57 0,65
Cenério 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 previsdes més a més
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
Cenario referéncia 0,19 0,22 0,29 0,43 0,49
Cenario 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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O gréfico ao lado apresenta as projecdes um
passo a frente dos modelos do Banco Central, dos
agentes do mercado (mediana das expectativas e
instituigdes Top 5) e ainflagdo efetiva para o periodo
de setembro de 2001 a setembro de 2004. Como ja
enfatizado no boxe do Relatério de dezembro de 2003,
os modelos do Banco Central foram melhores do que
a mediana das expectativas de mercado e do que as
projecdes das instituicdes Top 5 na previsdo do recuo
das taxas observado a partir do final do segundo
trimestre de 2003. Por outro lado, as projecdes do
mercado conseguiram prever melhor do que o modelo
estrutural do Banco Central o movimento de
aceleracdo da inflacgo ocorrido no inicio de 2004,
guando as previsdes, tanto no cendrio de referéncia
guanto no cenério de mercado, subestimaram a
inflacdo do periodo. Destaque-se, todavia, que as
previsdes dos modelos VAR do Banco Central
acompanharam de perto a taxa de inflagcdo ocorrida.

As tabelas ao lado apresentam os erros
absolutos médios das previsdes mensais dos diversos
modelos e das expectativas de mercado para varios
horizontesdetempo afrente. A primeiratabelaconsidera
todo o periodo de 2001:9 a 2004:9, enguanto que a
segunda mostra 0 mesmo periodo, mas retirando-se 0
quarto trimestre de 2002. A primeiratabelamostraque,
a medida que aumenta o horizonte de tempo das
previsdes, 0s erros se elevam, umavez que aincerteza
daprevisdo um passo afrenteémenor queadaprevisio
doze passosafrente. Em especia, quando secomparam
as duas tabelas, pode-se observar que nenhuma das
projegdes conseguiu captar adequadamente o rapido
movimento de aceleracdo da inflagdo entre o Ultimo
trimestre de 2002 e 0 segundo trimestre de 2003 (veja
também no grafico acima). Os erros foram maiores
em todas as projecdes (tanto do mercado quando do
Banco Centra) quando se consideram os dados com o
quarto trimestre de 2002. Isso0 j& havia sido verificado
no boxe do Relatério de dezembro de 2003.
Adicionamente, paratodos os horizontes de previsao,
pelo menos um dos modelos do Banco Central prevé
melhor que 0 mercado, com destagque para os modelos
auto-regressivos em horizontes de previsio maiores.

No caso das previsdes para a inflagdo
acumulada para os diferentes horizontes, quando se
consideratodo o periodo, os erros absolutos médios
das expectativas de mercado e das projecbes do



modelo estrutural do Banco Central sdo, de uma forma
geral, bastante semelhantes, com pequena vantagem
para os modelos do Banco Central nos horizontes de

Erro absoluto médio das previsdes da inflagdo acumulada a frente trés e seis meses. A tabela a0 lado apresenta 0S erros
Setembro de 2001 a setembro de 2004 — Excluindo o quarto trimestre de 2002 , qe . .
Py pa— 2 moees absolutos médios de previsdo, desconsiderando o quarto
trimestre de 2002. Percebe-se que os valores dos erros
Gerin 0,65 1,37 3,19 . 5 ~
Top5 050 138 a1 foram relativamente elevados tanto nas projeg¢des do

Cendrio referéncia 052 137 339 mercado quando nas do Banco Central, especialmente
Genario mercado 052 L3t 809 para doze meses a frente. Trés fatores contribuem de

Modelos VAR 0,50 1,08 1,93
forma mais significativa para esses resultados. Primeiro,
como ja enfatizado, no segundo semestre de 2002 e no
inicio de 2003, refletindo o aumento das incertezas
associadas ao processo eleitoral, os pregos apresentaram
uma dindmica ndo captada corretamente pelos modelos
econométricos. Segundo, choques sio dificeis de prever
com tanta antecedéncia. Terceiro, no caso da inflagéo
acumulada doze meses a frente, os erros ocorridos em
um més sdo carregados por muito mais tempo nas
estatisticas. Ressalte-se que os dados demonstram
grande precisdo dos modelos VAR, com destaque para
a previsdo da inflagdo acumulada doze meses a frente.

Por fim, observa-se significativa redugao

nos erros absolutos médios das previsdes de inflagédo

Erro absoluto médio das previsées da inflagio acumulada 2 frente quando considerado o perl'odo mais recente. A tabela
Janeiro de 2003 a setembro de 2004 I . \

e o grafico ao lado apresentam os dados relativos as

3 meses 6 meses 12 meses . . A .
previsdes a partir de janeiro de 2003. Refor¢ando os
Gerin 0,61 1,01 1,91 f . d . d ~ f . .
rop 5 058 Los 188 atores mencionados acima, a redugéo foi maior para

Cenatio referéncia 053 121 173 as previsdes doze meses a frente. Para o horizonte
Cenério mercado e I A de trés meses, o modelo estrutural do Banco Central,

Modelos VAR 0,44 0,65 1,03

em ambos os cenarios, foi melhor que as expectativas
dos agentes do mercado. O inverso ocorreu para o
horizonte de seis meses, com ligeira vantagem das
expectativas de mercado. No caso das previsdes
mais longas (doze meses), a vantagem dos modelos
do Banco Central foi maior, com erros de 1,73% no
cenario de referéncia e 1,29% no cenario de mercado,
2,01 contra 1,91% e 1,88% da mediana das expectativas
e das instituicdes Top 5, respectivamente.
Considerando todos os modelos, os VAR do Banco
Central apresentaram menor erro em todos os
horizontes, com valores de 0,44%, 0,65% ¢ 1,03%,

Erro absoluto médio — Previsdo da inflagio acumulada
Periodo iniciado em 2003

2,51

1,5 4

1,0 4

0,5 4

0,0 T T T 1

3 meses 6 meses 9 meses 12 meses para trés, seis e doze meses, respectivamente. Essa
E—crariolefelEncia = = = CalipmEwsk maior precisdo na previsao de inflagdo observada na
= = = Modelos VARs Top 5 L. , .

Expectativa mercado analise do periodo recente, reflete o aprimoramento

da capacidade preditiva dos modelos utilizados pelo
Banco Central do Brasil e pelos analistas do mercado,
além da auséncia de fortes choques exdgenos aos
modelos econométricos.
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Como o Banco Central do Brasil, um niimero
crescente de bancos centrais no mundo dedica especial
atencdo ao acompanhamento periddico das
expectativas de inflagdo do setor privado. Por meio
desse acompanhamento, a autoridade monetaria passa
adispor de um instrumento crucial de gestdo da politica
monetaria, a medida que as expectativas
desempenham um papel relevante na propria dindmica
inflacionaria, sendo um componente na formagéo de
precos, salarios e contratos da economia.
Adicionalmente, determinam a estrutura a termo de
juros reais ex-ante associada a uma determinada curva
de juros nominal, afetando assim as decisdes privadas
de consumo e investimento.

O monitoramento das expectativas de inflagdo
¢ ainda mais importante nos paises que seguem
regimes formais de metas de inflagdo. Ao conduzir a
politica monetaria segundo esse regime, o banco central
procura coordenar a formacdo das expectativas
privadas. A aferi¢do de como essas evoluem no tempo
e sua comparagdo com as projecdes de inflagdo da
autoridade monetaria sdo parte importante do processo
de implementacdo da politica monetaria.

As pesquisas de expectativas de inflagdo
efetuadas pelos diversos bancos centrais assumem
trés procedimentos principais: (i) sondagens com um
numero representativo de especialistas, usualmente
do setor privado; (ii) sondagens mais amplas de
percep¢do de inflagdo com a populagdo em geral; e
(iii) acompanhamento indireto das expectativas com
base em pregos de ativos financeiros.

O Banco da Inglaterra (BoE) acompanha as
expectativas de inflagdo pelos trés procedimentos
mencionados. O principal monitoramento toma como
base os diferenciais de pregos entre titulos piblicos



pré e pos-fixados, de maturidade equivalente,
negociados no mercado de rendafixa. Além disso, o
BoE conduz trimestral mente uma pesquisade opinido
amplacom apopulagdo denominada Public Attitudes
to Inflation. Finalmente, é efetuada uma sondagem
com 23 especialistas de mercado, a qual é cotejada
com as projecdes de inflagdo do Monetary Policy
Committee (MPC) apresentadas trimestralmente no
“Relatorio deInflagdo” . Todos essesindicadores séo
relevantes para a modelagem e para 0 processo
decisorio de politicamonetaria.

O Banco de Israel é outra instituicdo
reconheci dape o desenvolvimento de maltiplosmétodos
de monitoramento das expectativas de inflacdo. A
exemplodo BoE, oBancodelsradl utilizacomo principd
medidade expectativas deinflacdo, em sesusmodel ose
documentos, a taxa implicita no diferencia de precos
entreostitulospublicospré e pos-fixadosde vencimento
equivaente. Adicionalmente, o Banco de Isradl efetua
uma ampla sondagem de expectativas com 570
empresas (terceiro trimestre de 2004) e uma pesquisa
mais restrita de expectativas com sete especidistasem
previsdo do mercado financeiro.

O Federal Reserve Bank (Fed), embora
ndo siga um regime formal de metas de inflacéo,
também utiliza sistematicamente vérias medidas de
expectativas de inflagdo no seu processo decisorio.
Em particular, o Fed se beneficiada pesquisamensal
sobre 0 sentimento do consumidor, conduzida pela
Universidade de Michigan ha quase sessenta anos,
gue abarca, entre outros pontos, a percepcéo do
publico sobreainflacdo. Entre as sondagens proprias,
a principal é a Survey of Professional Forecasters
trimestral dirigidapelo Fed daFiladélfiadesde 1990,
com 34 especialistas do setor privado.

Expectativas medidas com base em pregos
de ativos financeiros tém a vantagem evidente de
estarem referendadas pelas apostas que os agentes
privados fazem em sua acuidade ao transacionarem
ativos a esses precos. No entanto, a diferenca de
retorno entre ativos nominais e indexados reflete ndo
SO as expectativas de inflagdo como também um
componente de prémio de risco, e isolar esse
componente estalongede condtituir umexerciciotrivia.
Por isso, 0 acompanhamento de expectativas baseado
em sondagens é valioso em qualquer circunstancia,
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mas ¢ especialmente importante quando os mercados
de ativos nominais ou indexados se caracterizam por
volatilidade elevada e baixa liquidez, tornando maiores
e menos estaveis os prémios de risco embutidos no
diferencial entre esses ativos, € menos confiaveis os
métodos disponiveis para extrair desse diferencial a
expectativa implicita de inflagdo. Em ambientes assim,
¢ natural que o esforco mais imediato se volte para
melhorar a acuidade das informagdes reportadas em
sondagens, o que pode ser feito mediante mecanismos
de incentivo reputacional como os incorporados a
pesquisa da Geréncia-Executiva de Relacionamento
com Investidores (Gerin) no Brasil (7op 5).

Entre as autoridades monetarias do mundo
todo, o Banco Central do Brasil é reconhecido como
tendo um dos acompanhamentos mais sofisticados
das expectativas de inflagdo do setor privado. A
pesquisa de expectativas de mercado, iniciada de
forma simplificada em 1999, ganhou complexidade
tanto pelo maior nimero de participantes, como pela
incorporagdo a pesquisa de novas variaveis e
procedimentos técnicos. De certa forma, a
complexidade da sondagem hoje conduzida pela Gerin
¢ conseqiiéncia da maior volatilidade das variaveis
macroecondmicas e expectacionais no pais, o que
incentivou o Banco Central a aprimorar, ao longo dos
anos, a qualidade da informagédo coletada. Dentre as
inovagdes da pesquisa brasileira, destacam-se o
processamento da informagao em tempo real, com a
utiliza¢do de plataforma web na coleta de dados, o
reconhecimento da acuidade da contribuig¢éo a
pesquisa por meio de incentivo reputacional e a maior
democratizagdo no acesso aos seus resultados, com
sua publicacdo semanal.

Uma critica recorrente a pesquisa de
expectativas da Gerin diz respeito ao fato de basear-
se numa amostra composta primordialmente de
especialistas do setor financeiro. De fato, do universo
atual de 104 informantes, 84 sdo institui¢cdes
financeiras (52 bancos, 23 administradores de
recursos e 9 corretoras e distribuidoras), 14
consultorias e 6 empresas nao financeiras e entidades
de classe. Embora empresas e entidades que
satisfagam determinados critérios de admissdo e
regularidade possam participar da pesquisa
independentemente do setor a que pertengam, na
pratica, os participantes do setor financeiro e



consultorias, pela propria natureza de sua atividade
profissional, mostram maior capacidade de resposta
as mudangas da macroeconomia, o que ¢
fundamental na captura de dados de alta freqiiéncia
e/ou num ambiente de volatilidade. E interessante
ressaltar que a Gerin ja efetuou no passado sondagens
especificas com o setor real da economia, nio se
verificando divergéncias significativas com a pesquisa
de expectativas do mercado'. Além disso, diversas
empresas entrevistadas revelaram formar suas
previsdes com base nas expectativas das consultorias
e institui¢des financeiras com as quais operam, o que
sugere que a amostra abrangida pela pesquisa da
Gerin tem um papel importante de formadora de
opinido no conjunto da economia.

Outros paises da América Latina que
também se distinguem pelas boas praticas de
monitoramento das expectativas sdo aqueles que
adotam regimes de metas de inflagdo, mais
especificamente o México, a Colombia e o Chile. O
Banco do México conduz, desde a segunda metade
da década de 90, sua Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado, baseada em entrevistas com cerca
de trinta analistas e consultores econdmicos e
publicada mensalmente, ndo apenas com previsdes
para a inflagdo mas também com outras variaveis
econdmicas como juros, cambio, atividade
econOmica, salarios e balango de pagamentos. Na
Colémbia, o Banco Central efetua, desde 2003, uma
pesquisa mensal com cerca de 40 bancos e corretoras
sobre expectativas de inflagdo e taxa de cambio.
Finalmente, o Banco Central do Chile efetua, desde
2002, uma pesquisa mensal de expectativas com
especialistas de universidades, consultores e
executivos de empresas financeiras e ndo financeiras.

1/ Relatério Focus “Pesquisa de Expectativas das Empresas do setor Real”, de 16 de abril de 2003, disponivel em http://www4.bcb.gov.br/gei/Focus/
FocusAssunto.asp?letralnic=P&id=ativeconomica
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