Este capitulo do “Relatério de Inflagdo” apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira e do cenario
internacional, desde a divulgagdo do dltimo Relatério, em
junho de 2007, assim como a analise das perspectivas para
a inflacdo até o fim de 2008 e para o crescimento do PIB até
o fim de 2007. As projec¢des para a inflacdo sdo apresentadas
em dois cenarios principais. O primeiro, denominado
cenério de referéncia, supde que a taxa Selic serd mantida
inalterada durante o horizonte de previsdo, em 11,25% a.a.,
valor decidido pelo Copom em sua Gltima reunido, em4 e 5
de setembro, e que a taxa de cambio permanecera em valor
proximo ao vigente nos dias que antecederam a reunido
(R$1,95 por doélar norte-americano). O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetdrias para
a taxa basica de juros e para a taxa de cAmbio que constam
da pesquisa realizada pela Gerin do Banco Central do Brasil
junto a analistas do setor privado nas Gltimas semanas. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipoteses
ndo devem ser vistas como previsfes do Copom sobre o
comportamento futuro das taxas de juros e de cdmbio.

As previsoes de inflacdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo séo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente no momento em que a decisao sobre a taxa basica
de juros foi tomada. As previsdes de inflacdo dependem néo
apenas das hipoteses sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas
também de um conjunto de hip6teses sobre 0 comportamento
de variaveis exdgenas. O conjunto de hipdteses considerado
mais provavel pelo Copom é utilizado para construir 0s
cenarios a que o Comité atribui maior peso na tomada de
decisdo sobre a taxa de juros. Ao expd-las, o Copom procura
dar maior transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficacia no controle da inflacdo, que
é seu objetivo precipuo.
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O PIB a pregos de mercado, segundo os dados
dessazonalizados pelo IBGE, cresceu 0,8% no segundo
trimestre de 2007 ante o trimestre anterior e 5,4% na
comparagdo com igual trimestre do ano passado, a maior
taxa desde o terceiro trimestre de 2004 e a segunda
maior desde o quarto trimestre de 1996 (i.e., dos Gltimos
onze anos). Em conseqiiéncia, no primeiro semestre o
crescimento situou-se em 4,9% e, em quatro trimestres,
4,8%. Deve-se ressaltar a solidez do atual ciclo de expanséo
da economia brasileira, que cresce por 22 trimestres
consecutivos, na comparacao com igual trimestre do ano
anterior. Além disso, destaca-se a aceleracdo recente da
FBCF, que reflete as perspectivas de continuidade da
estabilidade macroecondmica, além de revelar cenario
positivo para a evolugdo da economia em prazos mais
longos. O desempenho da FBCF, aliado ao crescimento
do consumo das familias (5,9%) no primeiro semestre,
caracteriza a demanda interna como principal propulsor
do atual ciclo de crescimento. Em um momento em que
cresce a incerteza sobre o ritmo futuro de expansdo da
economia global, o dinamismo da demanda doméstica
mantém perspectivas positivas para a atividade econémica.
O Comité ratifica, portanto, o cenario constante dos
Ultimos Relatérios de Inflagdo, segundo o qual o ritmo
de crescimento da economia brasileira devera continuar
robusto nos proximos trimestres. Para tanto, serdo fatores-
chave a estabilidade de precos, o aumento do investimento,
o fortalecimento do mercado de trabalho, o crescimento
da renda real e a ampliac&o do crédito. Somem-se, ainda,
a menor vulnerabilidade externa, a reducéo da incerteza
macroecondmica e a postura vigilante da politica monetaria.
Esse conjunto de fatores, a despeito da deterioracdo recente
dos mercados financeiros internacionais e da marcada
elevacdo das incertezas sobre o ritmo de crescimento das
economias maduras, deve ser suficiente para garantir a
continuagdo do atual processo de crescimento.

Ap0s recuar por quatro anos seguidos e terminar
2006 em 3,14%, a inflagdo medida pelo IPCA voltou a
subir em 2007. De fato, a inflagdo acumulada em doze
meses, que havia recuado para 2,96% em margo, subiu para
3,69% em junho, atingiu 4,18% em agosto e provavelmente
encerrara este ano em patamar bem superior ao registrado
em 2006. Ao contrario do que ocorreu em 2006, quando
0 comportamento benigno da inflacdo foi favorecido, e
muito, pela contribuicdo excepcionalmente favoravel
dos precos dos alimentos, a inflacdo em 2007 tem sido
adversamente afetada pela reversdo desse processo.



Por outro lado, neste ano o comportamento dos precos
administrados tem sido bastante benigno, com a inflagao
acumulada, até agosto, de 1,19%, ante 3,07% no mesmo
periodo de 2006. A despeito de desenvolvimentos recentes
menos favoraveis do que se antecipavam, a dinamica dos
precos ainda indica que a inflagdo tende a evoluir segundo
a trajetoria das metas.

A semelhanca da inflagdo ao consumidor, a inflagdo
medida pelos indices gerais mostra aceleracdo em 2007. A
inflacdo em doze meses, medida pelo IGP-DI, que encerrou
2006 em 3,79%, deslocou-se para 4,49% em marco e
atingiu 5,19% em agosto, situando-se acima da inflacdo ao
consumidor (4,18%), medida pela variacdo do IPCA. Néo
obstante, a elevagdo do IGP-DI é explicada, em grande
parte, pelo comportamento dos precos ao consumidor
considerados no IPC-Br, haja vista que, para o acumulado
de doze meses, a variacdo desse indice passou de 2,05%, ao
final de 2006, para 4,47% em agosto. Por sua vez, na mesma
base de comparacao, a variacio do Indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC) manteve-se estavel (5,04% contra
5,05%), e ado IPA-DI se elevou de 4,29% para 5,49%. Note
gue essa aceleracdo do IPA-DI deveu-se, em grande parte,
ao comportamento dos precos agropecuarios, com variagdo
acumulada de 14,87% em doze meses até agosto (ante
uma inflacdo de 6,92% em dezembro de 2006), e 0s precos
industriais subiram apenas 2,65% (ante 3,46% em dezembro
do ano passado). A aceleragao dos precos agropecuarios, com
reflexos significativos nos precos de alimentos que compfem
0 proprio IPCA, reflete, em parte, a influéncia de tendéncias
altistas nos mercados internacionais de commodities como
so0ja, arroz e bovinos. Apesar do comportamento benigno até
recentemente, ha também, na margem, sinais de aceleracao
dos precos de produtos industriais no atacado.

Observaram-se alteracfes relevantes desde a
divulgacdo do altimo Relatdrio, no que se refere ao cenério
externo. O “Relatorio de Inflagdo” de junho ja indicava que
problemas nos mercados financeiros, especificamente de
titulos e obrigacgdes lastreados em empréstimos, poderiam
ter impactos mais amplos, acrescentando um dado de
cautela ao cenério externo que, em linhas gerais, apontava
para crescimento econdémico global robusto, a despeito da
desaceleragdo da economia americana. Desde entéo, 0s
mercados financeiros internacionais entraram em periodo
de significativa turbuléncia. Cresceu a percepgdo de que
investimentos em ativos originados no setor imobiliario
norte-americano teriam ocasionado perdas, de extensao e
distribuicdo, até 0 momento nao inteiramente conhecidas,
a instituigdes financeiras de economias maduras. Essa
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situacdo de consideravel incerteza acarretou surgimento
de problemas de liquidez nos mercados interbancéarios. Os
bancos centrais, particularmente na Europa e nos EUA,
reagiram prontamente, elevando a provisao de liquidez
e facilitando o recurso as operacdes de redesconto.
Entretanto, essas economias continuam convivendo com
problemas de assimetria no acesso ao crédito interbancério,
ainda que de forma atenuada ante o que se observou em
meados de agosto.

Esses desenvolvimentos tiveram impacto importante
sobre as perspectivas para a politica monetaria em economias
maduras, geralmente no sentido de limitar, em decorréncia
do aumento do risco de desaceleracdo econdémica mais
pronunciada, pelo menos em curto prazo, 0 escopo para acdes
contracionistas. Em particular, a necessidade de mitigar o
impacto potencial da turbuléncia financeira sobre a atividade
econdmica levou o Banco Central dos EUA a alterar o viés
de sua politica monetaria em 17 de agosto e a cortar a taxa
de juros em magnitude maior do que a antecipada pelos
participantes de mercado, em sua reunido de 18 de setembro.
Tais a¢Oes sugerem que, na viséo das autoridades monetarias
norte-americanas, teria aumentado a possibilidade de que
os efeitos colaterais das dificuldades do setor imobiliario
sobre o setor financeiro e sobre a confianca do consumidor
ensejassem desaceleracdo mais forte da economia. Na Europa
e nas grandes economias asiaticas, a atividade econémica se
apresentava mais robusta, ainda que com certo arrefecimento
no Japdo. Entretanto, esse cendrio de atividade global vigorosa
pode sofrer reflexos negativos da crise norte-americana.
Por sua vez, ha a leitura de que a inflexo expansionista da
politica monetéaria por parte dos bancos centrais das maiores
economias poderia ter impacto inflacionario em médio prazo.
E forgoso reconhecer, em suma, que, a despeito da resposta
tempestiva de importantes bancos centrais ao aumento da
volatilidade financeira, o cenario externo se tornou mais
incerto do que se apresentava em junho, e que as mudancas
de sentimento e o aumento de percepcéo de risco devem ser
monitorados de perto.

Quanto aos potenciais reflexos de possivel
desaceleragdo mais intensa da economia global sobre a
economia brasileira, podem-se fazer algumas conjecturas
preliminares. Primeiro, considerando que o atual ciclo de
crescimento, que tem, em grande parte, sido impulsionado
pela demanda interna e considerando os primeiros reflexos
da crise sobre as taxas de cambio e de juros domésticas,
os efeitos da crise externa ndo parecem suficientes para
desviarem, de forma relevante, a economia brasileira da sua
atual trajetoria de crescimento, em ritmo substancialmente



superior @ média dos ultimos anos. Segundo, apesar das
incertezas quanto aos efeitos da crise sobre a economia dos
EUA e, em menor escala, sobre a economia mundial, parece
razoavel supor que, do ponto de vista inflacionario, uma
desaceleracao global poderia conter as elevagdes de precos
de commodities, com impacto potencialmente favoravel
sobre as perspectivas inflacionarias. Em contrapartida,
nesse cenario a continuidade da contribuicdo do setor
externo para um cenério inflacionario benigno poderia ser
comprometida. O efeito liquido sobre a transmisséo para o
cendrio inflacionario doméstico, portanto, é a priori incerto,
e o efeito sobre o ritmo de expansdo da demanda doméstica
e, conseqlientemente, da atividade, tende a ser limitado.

Nesse cenario, o0 Copom deu continuidade, no
terceiro trimestre, ao processo de flexibilizacdo da politica
monetaria iniciado em setembro de 2005. O Comité reduziu
a meta para a taxa Selic em 50 p.b. e 25 p.b., nas reunifes
de julho e de setembro de 2007, respectivamente. Com
isso, desde o inicio do ciclo de flexibilizagdo, em setembro
de 2005, a reducéo total alcancou 850 p.b., e, no que se
refere somente a 2007, 200 p.b. Assim, parte importante
dos efeitos dos cortes de juros ainda ndo se refletiu no
nivel de atividade, tampouco os efeitos da atividade sobre
a inflacdo tiveram tempo de se materializar. Atualmente
fixadaem 11,25% a.a., a taxa Selic situa-se no menor nivel
desde que foi criada, em 1986.

O cenério benigno para os pregos ao consumidor,
gue vinha se materializando com mais intensidade desde
meados do ano passado, arrefeceu. Esses desenvolvimentos,
ao menos em parte, ndo constituem surpresa, conforme
registrado em Relatorios anteriores e em Notas de reunifes
do Copom, pois se antecipava que a inflagdo acumulada de
doze meses iria se acelerar ao longo do terceiro trimestre.
Apesar de a aceleracdo haver sido mais intensa do que se
esperava, a inflacdo medida pelo IPCA continua evoluindo
de acordo com a trajetéria de metas. Apos os 0,28%
verificados em junho e o recuo para 0,24% em julho, a
inflacdo mensal acelerou para 0,47% em agosto. Assim,
a inflagdo acumulada no ano até agosto alcancou 2,80%,
um ponto percentual acima da taxa (1,78%) verificada
em agosto de 2006. Além disso, ap6s atingir 2,96% em
marco deste ano, a inflagdo acumulada em doze meses
paulatinamente se acelerou, chegando a 4,18% em agosto
ante 3,84% registrados no mesmo més do ano passado.
Ao contrario de anos anteriores, em 2007 0s precos
livres tém subido mais do que os precos administrados
e monitorados por contrato, e os Ultimos decisivamente
mitigam a aceleragdo inflacionaria. De fato, enquanto
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0s precos livres variaram 3,53% neste ano até agosto, 0s
precos administrados avancaram apenas 1,19%. Em outra
perspectiva, para 0 acumulado em doze meses, a diferenca
entre as inflacGes dos pregos administrados e monitorados
por contrato e a dos livres encontra-se negativa ha quatro
meses. No conjunto dos precos livres, a inflagdo associada
aos bens ndo-comercializaveis situa-se em 3,81% em
2007, acima, portanto, dos 3,24% registrados pelos bens
comercializaveis, 0s quais, no entanto, aceleram-se, a
despeito da apreciacdo cambial verificada em 2007. Por sua
vez, 0s precos dos servigos registram aumento de 3,74%
no ano, recuo significativo ante os 4,23% observados
no mesmo periodo do ano passado. Nota-se que, ap6s
longo processo de desaceleracdo, entre abril e agosto a
inflagdo dos servigos acumulada em doze meses mostrou
estabilidade em patamar relativamente elevado, embora
dados preliminares para setembro sejam mais favoraveis.

Duas das trés principais medidas de nucleo
calculadas pelo Banco Central registram aceleragdo nos
primeiros oito meses do ano, ante o periodo correspondente
de 2006. No ano, até agosto, o nucleo por exclusédo de
monitorados e de alimentos no domicilio situou-se em
2,45%, ligeiramente acima do patamar observado em igual
periodo do ano anterior (2,43%). J4 o nlcleo por médias
aparadas com suavizacao de itens preestabelecidos mostra
importante reducdo até agosto, situando-se em 2,47%, ante
0s 3,29% observados em igual periodo do ano anterior. Por
outro lado, o nucleo por médias aparadas sem suavizagéo de
itens preestabelecidos mostra aceleracao no ano até agosto
(2,24% ante 2,04%). Em doze meses, o nucleo por excluséo
registra reducéo, situando-se em 3,58%, ante os 3,71% do
ano passado. Entretanto, esse indice mostra aceleracdo
importante ante os 2,59% observados em marco de 2007.
Em doze meses, 0 recuo do nGcleo por médias aparadas
com suavizacdo foi maior, de 5,40% para 3,79%, em
linha com o caréater inercial dessa medida (que atingiu um
minimo de 3,63% em julho). Ainda segundo esse critério de
comparac¢do, o nucleo por médias aparadas sem suavizagao
passou de 3,75%, em agosto de 2006, para 2,96% neste ano,
também com elevacdo em relacdo ao minimo de 2,23%
registrado em margo de 2007. Finalmente, cabe destacar
que, a semelhanca da inflacéo plena, essas trés medidas de
inflacdo subjacente posicionam-se abaixo da meta central
de 4,5% para 0s préximos anos.

Apds se elevar de 0,16% em maio para 0,26% em
junho e 0,37% em julho, a inflacdo medida pela variacao
do IGP-DI acelerou em agosto, para 1,39%, a maior taxa
mensal desde junho de 2004. Com isso, a variacdo



Graéfico 6.1 — Evolugdo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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acumulada no ano atingiu 3,24% em agosto, ante 1,87%
em igual periodo do ano anterior e, em doze meses, a
aceleracdo foi mais acentuada (5,19% neste ano ante 2,78%
em agosto de 2006). Essa aceleragdo do IGP-DI repercute
tanto a aceleracdo dos pregos no atacado, com peso de
60%, quanto a dos precos ao consumidor, com peso de
30%. De fato, a analise de seus componentes mostra o
IPC-Br em forte aceleracdo, com variacdo de 3,23% neste
ano até agosto, ante 0,84% em 2006, o INCC com inflagao
estavel (4,10% em 2007 ante 4,09% em 2006), e a variagdo
do IPA-DI se deslocando de 1,93% para 3,10%. Em doze
meses até agosto, esses trés grandes componentes do IGP-DI
acumulam variacdo, respectivamente, de 4,47%, de 5,05%
e de 5,49% (2,40%, 5,23% e 2,56% em 2006). Além do
quadro de aceleracdo, a decomposi¢do destaca o fato de
0s componentes do IGP-DI registrarem inflagdo acima da
medida pelo IPCA e, nos casos do IPA-DI e do INCC, acima
da meta de 4,5% estabelecida pelo CMN para este e para
o0s dois préximos anos.

Asurpresa inflacionaria observada em meses recentes
teve repercussdo, como era de se esperar, nas expectativas de
inflacdo para este e para o préximo ano. De fato, para 2007,
tanto a mediana quanto a média das expectativas coletadas pela
Gerin se elevaram desde a divulga¢do do Ultimo Relatorio.
Para 2008, a mediana se manteve estavel por bastante tempo,
a despeito de a média, cujos movimentos frequentemente
antecedem mudancas na mediana, haver se deslocado para
cima. A mediana das expectativas coletadas pela Gerin para
a variacdo do IPCA em 2007 passou de 3,50%, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom de junho, para
3,92%, antes da reunido de setembro, mas posteriormente
ultrapassou a barreira dos 4,00%. Por sua vez, a mediana das
expectativas para 2008, que permanecia ancorada em 4,00%
na data da reunido do Copom de setembro, deslocou-se
recentemente para 4,10%.

Apds a reunido do Copom de setembro, o IBGE
divulgou que o PIB a pregos de mercado cresceu 0,8%
no segundo trimestre, em relacdo ao anterior, e 5,4% em
comparagéo com igual trimestre de 2006, a maior taxa desde o
terceiro trimestre de 2004, ano em que a economia cresceu 5,7%.
Além disso, ainda segundo o IBGE, a atividade econémica se
expandiu 4,9% no primeiro semestre, ante 0 mesmo periodo
do ano passado, € 4,8% no acumulado em quatro trimestres,
ante os quatro trimestres imediatamente anteriores, sendo, nessa
base de comparacéo, a mais vigorosa expansao desde o segundo
trimestre de 2005. Entre 0os componentes da demanda agregada
destacaram-se a FBCF e as importaces, respectivamente, com
expressivas expansdes de 13,8% e de 18,7%, ante 0 mesmo
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trimestre do ano anterior. A aceleracdo da FBCF favorece
a sustentabilidade do presente ciclo de crescimento. Além
disso, € uma evidéncia manifesta da diminui¢do das incertezas
macroecondmicas verificada nos Gltimos anos, processo que,
em boa medida, reflete a acdo de uma politica monetéaria
comprometida com a estabilidade de precos.

Conforme antecipado em Relatérios de Inflagdo
anteriores e em Notas de reunifes do Copom, as contas
nacionais confirmaram a expanséo significativa da demanda
doméstica. De fato, o crescimento do consumo das familias
alcancou 5,8% no segundo trimestre em relagdo ao mesmo
periodo de 2006. Esse desempenho, aliado a forte expansao
dos investimentos, coloca a demanda interna como principal
propulsor do crescimento econdmico, a despeito de o
desempenho das exportacOes ter superado as expectativas
menos otimistas. Também em linha com os documentos
divulgados pelo Copom, o0 aumento da demanda doméstica
reflete a expansdo do nivel de emprego e da renda do
trabalhador, além da expansdo do crédito. A propésito, a
evolugdo favoravel desses dois Gltimos fatores com certeza
foi positiva e fortemente influenciada pela reducéo da
inflacdo verificada até o passado recente.

Em relacdo a oferta agregada, os trés setores
apresentaram desempenho positivo no segundo trimestre
deste ano. A industria sinalizou forte acelera¢do, com
taxa de crescimento (1,3%) marcadamente maior do
que a anotada no primeiro trimestre (0,4%), liderando o
crescimento da economia e contrariando analises mais
pessimistas sobre o dinamismo do setor manufatureiro
brasileiro. De fato, a expansédo de 6,8% do produto
industrial, ante 0 mesmo periodo do ano passado, foi a
mais elevada desde o terceiro trimestre de 2004. O setor
de servicos também apresentou desempenho robusto, ao
registrar a décima sexta elevacdo trimestral consecutiva
(0,7%), a despeito de desacelerar em relacdo ao trimestre
anterior, quando experimentou incremento de 1,7%.
Ja em comparacdo com o segundo trimestre de 2006,
a expansdo dos servigos atingiu 4,8%. Por sua vez, o
desempenho menos vigoroso foi o do setor agropecuario,
gue no segundo trimestre cresceu apenas 0,6% e 0,2% em
comparagdo com o primeiro trimestre de 2007 e com o
segundo de 2006, respectivamente. Esse baixo incremento
no confronto interanual contrasta com os dados estimados
para a safra agricola, como o crescimento de 14,3% para
a producdo de grdos em 2007, em relacdo a 2006.

A despeito da intensificacdo do ritmo da atividade
econdmica e do fortalecimento da moeda nacional, a balanca



comercial continua a apresentar resultados soélidos. Apesar
do arrefecimento na margem, o desempenho da balanga
de comeércio corrobora avaliagdes expressas em Relatorios
de Inflagdo e em Notas de reunides anteriores do Copom,
sobre mudancas estruturais importantes no comércio exterior
brasileiro. Com efeito, o saldo comercial registrado até
agosto atingiu US$27,5 bilhdes, 7,5% inferior ao observado
no mesmo periodo do ano passado. Esse resultado deveu-se,
sobretudo, ao desempenho das importagdes, que cresceram
27,8% no periodo, e as exporta¢des se expandiram 15,9%.
Em doze meses até agosto, o saldo comercial recuou
ligeiramente e atingiu US$44,2 bilhdes. Esse foi o terceiro
recuo mensal consecutivo, fato que ndo ocorria desde maio
de 2001. Dessa forma, apesar de o desempenho da balanga
comercial continuar surpreendendo muitos analistas, parece
gue o esperado processo de arrefecimento da geracdo de
superavits se iniciou. Esse processo é determinado tanto
pelo efeito preco, consubstanciado nos movimentos da taxa
real de cdmbio, como pelo efeito-renda, consubstanciado na
maior expansdo da demanda doméstica. N&o obstante, esse
movimento sinaliza um natural e saudavel ajustamento das
contas externas rumo ao equilibrio de longo prazo.

Ainda sobre comércio exterior, apesar de nos
Gltimos trimestres o volume das importac@es haver crescido
mais rapidamente que o das exportagdes, em grande parte
0 aumento das compras externas (27,5%, no acumulado
em doze meses até agosto) deve-se a0 expressivo aumento
das aquisicOes de bens de capital (25,7%, na mesma
base de comparagdo). Nesse sentido, de um lado, esse
desenvolvimento pode ser entendido como sinal de expanséo
da capacidade instalada, de outro, como indicador de
modernizagéo das plantas existentes. Deve-se notar, ainda,
que o crescimento em valor das exportagGes (16,2%, no
acumulado em doze meses até agosto) reflete o crescimento
do guantum exportado, e ndo apenas o dos precos, em
especial no que se refere as principais commodities presentes
na pauta de exportacéo brasileira. A rigor, em doze meses
até agosto o quantum exportado aumentou 5,9% e tem se
recuperado nos Ultimos meses, apos a forte desaceleracao
registrada na primeira metade de 2006. Por sua vez, 0s
precos avangaram 10% no mesmo periodo. Nesse contexto,
ainda que se antecipe, para 2007, saldo comercial inferior
aos observados no ultimo biénio, o Copom néo vislumbra
reversao abrupta na trajetdria de geracéo de vultosos saldos
comerciais registrada no passado recente. O saldo em
transacdes correntes registrou superavit de US$5,0 bilhdes
(0,6% do PIB) no ano, até agosto, e de US$10,6 bilhdes
(0,9% do PIB) nos altimos doze meses.
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A Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) na
industria de transformacao, segundo dados da CNl, atingiu
82,5% em julho, taxa 2 p.p. superior aquela verificada no
mesmo més de 2006. Com esse resultado, em 2007 a taxa
média de utilizacdo da capacidade até julho situou-se em
81,7%, 1,8 p.p. acima daquela registrada no mesmo periodo
do ano passado, diferenca que alcanca 1,2 p.p. quando a
comparacao é feitaem relagdo tanto a 2005 quanto a 2004. O
aumento do grau da UCI para niveis historicamente elevados
reflete a aceleracdo da atividade econdmica e ocorre apesar
da forte expansdo do volume de investimentos ha economia.
De fato, até julho a absorcéo de bens de capital apresentou
crescimento de 17,2%, refletindo a grande expansdo das
importa¢es (30,3% em volume) e 0 aumento da producgéo
de bens de capital (17,0%). Vale notar, também, que a
producdo de insumos para a construgdo civil aumentou
4,1% no mesmo periodo. Tendo em vista 0 comportamento
recente das taxas de utilizacdo da capacidade, a aceleracdo
da expansdo dos investimentos sera fundamental para
evitar que, ao longo dos proximos trimestres, aprofunde-
se 0 descompasso verificado entre a evolucéo da oferta e
da demanda agregada nos ultimos trimestres, o qual pode
elevar o risco de aceleracdo inflacionaria.

A média mdvel trimestral da série de producdo
industrial, segundo dados dessazonalizados pelo IBGE,
cresceu 0,6% em julho. Na comparacdo més a més,
depois de nove altas consecutivas, 0 mais longo periodo
de expansao segundo a nova série historica, iniciada em
1991, a producéo industrial recuou 0,4% em julho, segundo
a série com ajuste sazonal do IBGE. Ainda assim, quando
comparada com julho de 2006, verifica-se solida expansdo
de 6,8%, a décima terceira expansdo consecutiva nessa
base de comparacdo. No ano, até julho, o incremento
atinge 5,1% e, no acumulado em doze meses, 4,2%. A
dindmica observada nos Gltimos meses sugere que esta
desaparecendo o descompasso que vinha ocorrendo entre
producdo e vendas industriais, 0 que reforca a avaliacdo
de gue a atual expansdo devera continuar nos préximos
meses. Cabe destacar o robusto crescimento da producao
da industria de transformacdo, que se expandiu 5,1% até
julho, em grande parte associada ao aumento de 17,0%
na producéo de bens de capital e de 5,9% na de producéo
de bens de consumo duraveis. Também é digno de nota
0 sOlido crescimento, de 4,2%, na produgdo de bens
intermediarios, apds longo periodo de pouco dinamismo,
indicando que o crescimento esta se disseminando pelos
varios setores da economia e evidenciando a robustez do
processo de expanséo.



A aceleracdo do ritmo de atividade nos ultimos
trimestres produziu reflexos positivos no mercado de trabalho.
No que se refere a taxa de desemprego, por exemplo, apds
um periodo de estabilidade, parece comecar a recuar. De
fato, ap6s ter permanecido constante em 10,1% no trimestre
mar¢o-maio, a taxa de desemprego se reduziu para 9,7% em
junho e para 9,5% em julho e agosto. Na comparacdo com o
mesmo més do ano anterior, em agosto registrou-se o0 sétimo
recuo consecutivo na taxa de desemprego. Por conseguinte,
0 desemprego médio até agosto situou-se 0,5 p.p. abaixo do
verificado no mesmo periodo do ano passado. Por sua vez, o
rendimento médio real recuou em agosto pelo terceiro més
consecutivo, mas, ainda assim, neste ano houve aumento
de 3,8%. Em consequéncia, a massa salarial real apresentou
aumento de 6,8% nos primeiros oito meses do ano, em
comparagdo com o mesmo periodo de 2006, reforgando as
evidéncias de que se constitui importante fator de sustentacdo
ao crescimento da demanda agregada. O nivel de emprego na
industria de transformacao apresentou crescimento de 3,5%
nos primeiros sete meses do ano, segundo dados da CNI, o
mesmo patamar verificado em doze meses. Em relagéo ao
emprego formal celetista, os dados divulgados pelo MTE
mostram que a forte expansdo de 2006 se intensificou
em 2007. Nos primeiros oito meses do ano, foi criado
1,36 milhdo de empregos. Por conseguinte, o nivel de
emprego formal apresenta expanséo de 4,9% no ano, liderado
pela construcdo civil (7,0%) e pelo comércio (6,0%).

O volume de vendas do comércio varejista registrou
elevacdo de 0,6% em maio, de 0,2% em junho e de 0,5% em
julho e completou sete meses consecutivos em expansao,
na série dessazonalizada pelo IBGE. Dessa forma, nos
primeiros sete meses as vendas no varejo se expandiram
9,7% ante o mesmo periodo de 2006 e, em doze meses
até julho, 8,7%. Destacam-se as vendas de moveis e
eletrodomésticos, que cresceram 16,7% no ano até julho ante
0 mesmo periodo de 2006, influenciadas pela continuidade
do crescimento da massa salarial e pelas melhores condicGes
de crédito. Foi bastante positivo o desempenho das vendas
de tecidos, vestuario e calgados, com expansdo 10,1% no
mesmo periodo. Note-se, ainda, que as vendas de veiculos,
motos, partes e pegas, que ndo sdo incluidas no indice geral,
aumentaram expressivos 22,9% nos primeiros sete meses de
2007 e essencialmente refletiram os recordes nas vendas de
veiculos. Para os proximos trimestres, as perspectivas sao de
continuidade do processo de expansdo das vendas no varejo,
que deverdo continuar sendo impulsionadas pelo crescimento
dos niveis de emprego e renda, pelo aumento do volume de
crédito e pelos efeitos defasados da politica monetaria,
aliados a recuperacao da confianga do consumidor.
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As projecBes com as quais o Copom trabalha
baseiam-se em um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais varidveis macroeconémicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cenario principal com base no qual
0 Comité toma decisoes.

O Comité avalia que, desde o Gltimo Relatdrio,
0 balanco de riscos para a trajetoria esperada da inflagdo
tornou-se menos favoravel, tanto no que se refere aos fatores
externos como aos internos. No ambito doméstico, o ritmo de
expansdo da demanda, que deve continuar sendo sustentado,
entre outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento
da politica monetaria implementado neste ano, ganha cada
vez mais relevancia como fonte de riscos para a dindmica
inflacionaria. Por outro lado, os ultimos desdobramentos
sugerem que a contribuicdo do setor externo para consolidar
um cenario inflacionario benigno pode estar se tornando
menos efetiva.

O cenério externo alterou-se de forma importante
desde junho, quando os mercados financeiros internacionais
entraram em um periodo de significativa turbuléncia. As
dificuldades do setor imobiliario nos EUA se transmitiram
para o sistema financeiro e motivaram problemas, que
persistem, nos mercados interbancéarios em economias
maduras, a despeito da atuacdo tempestiva da maioria
dos principais bancos centrais. Esses desenvolvimentos
tiveram impacto importante sobre as perspectivas da
politica monetaria nos EUA, na Europa e no Japdo. Acles
contracionistas parecem estar fora do escopo de decisdo no
curto prazo, pelo menos até que se tornem mais claros o0s
desdobramentos do estresse nos mercados financeiros. Além
disso, os potenciais efeitos sobre a atividade econdmica
advindos da turbuléncia podem reduzir a necessidade de
elevacOes na taxa de juros nessas economias. Nos EUA, por
exemplo, ndo se descarta que a redugéo da taxa de juros em
setembro possa ser seguida por cortes adicionais.

Mesmo considerando que parte do ajuste da atividade
nos EUA em resposta a crise no mercado hipotecario possa
ja ter ocorrido, aumentou a possibilidade de que os efeitos
colaterais das dificuldades do setor imobiliario sobre o
setor financeiro e a confianga do consumidor ensejem
desaceleragédo econdmica mais forte. Na Europa e nas



grandes economias asiaticas, a atividade econdmica se
apresenta mais robusta, ainda que com certo arrefecimento
no Japdo. De qualquer maneira, esse cenario de atividade
global vigorosa pode sofrer reflexos negativos da crise norte-
americana. Essa avaliacdo ganha suporte ao se verificar que,
na China, o crescimento da inflagdo deve dominar as decisdes
de politica monetaria. Apesar dessas fontes de preocupacéo,
em geral as perspectivas para o crescimento da economia
mundial permanecem favoraveis, embora menos otimistas
do que por ocasido da publicacdo do dltimo Relatério e,
decerto, envoltas em maior grau de incerteza.

Por outro lado, a melhora dos fundamentos da
economia brasileira, especialmente dos indicadores de
solvéncia externa, respalda a perspectiva de que os impactos
sobre a economia doméstica sejam de natureza limitada. A
economia brasileira continua dando sinais de mais resisténcia
a turbuléncia nos mercados internacionais, a qual até o
momento n&o parece ter impactado de forma significativa a
inflacdo e a atividade econdmica doméstica. Especificamente,
0s precos e a avaliacdo de risco dos ativos brasileiros ndo
foram tdo penalizados como em momentos anteriores de
estresse financeiro internacional. De fato, em meio a esse
periodo de turbuléncia, as agéncias de classificacdo de risco
mantém o pais préximo ao grau de investimento (investment
grade). Além disso, o Brasil permanece eleito como destino
ndo sO de investimentos em carteira, mas também de
crescentes volumes de investimentos estrangeiros diretos.
Nesse contexto, 0 Copom reafirma que, com as informacoes
disponiveis no momento, o balango de pagamentos ndo
apresenta risco iminente para o cendrio inflacionério.

Uma fonte sistemdtica de incerteza advinda do
cenario internacional nos ultimos anos refere-se aos precos
do petréleo, que seguem mostrando alta volatilidade e
se elevaram nos dois Gltimos trimestres, atingindo nivel
recorde nas Ultimas semanas. Os patamares recentes das
cotagOes internacionais dessa commodity parecem refletir
deslocamentos estruturais na demanda global por energia,
bem como recorrentes episodios de incerteza geopolitica.
A despeito da consideravel incerteza inerente as previsoes
sobre a trajetdria futura dos precos do petroleo, ainda
permanece plausivel o cenario central de trabalho adotado
pelo Copom, que prevé precos domeésticos da gasolina
inalterados em 2007.

No cenéario interno, o principal motivo de

preocupacdo reside na possibilidade de que descompassos
entre a oferta e a demanda agregada resultem em pressoes
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inflacionarias. O Comité avalia que o ritmo de expansao da
demanda domestica, que ainda nao reflete a totalidade do
estimulo monetério injetado na economia, coloca riscos nao
despreziveis para a dindmica inflacionéria. Essa avaliacdo
ganha contornos ainda mais bem definidos quando se
analisam dados referentes a atividade econémica, como
o elevado nivel de utilizacdo da capacidade e as vendas
no varejo. Cabe, além disso, reconhecer que os impulsos
fiscais deste ano, e esperados para 2008, constituem fator
adicional de estimulo a demanda doméstica, bem como
o fato de a demanda por exportacdes brasileiras ter se
mostrado maior do que se antecipava. Nesse contexto, em
linha com a avaliacdo feita pelo Copom em documentos
anteriores, tornam-se crescentes as incertezas em relagdo
a dindmica futura da inflagdo, associadas a intensidade e
as defasagens com que opera 0 mecanismo de transmissdo
da politica monetéria, especialmente se considerarmos que
sdo cumulativos os efeitos do processo de flexibilizacdo em
curso ha dois anos.

O PIB continua se expandindo em ritmo sustentado,
apesar da ligeira desaceleracao registrada nos dois primeiros
trimestres de 2007, na comparacao trimestre a trimestre. De
fato, no acumulado em quatro trimestres, o crescimento de
4,8% registrado no segundo trimestre representou a taxa
mais alta desde o segundo trimestre de 2005. Especialmente
do ponto de vista de adequacdo das condicGes de oferta, é
importante observar o ritmo acelerado da formag&o bruta
de capital fixo, a qual cresceu 9,8% nesse mesmo critério
de comparacdo. Esse desempenho sinaliza expansédo
progressiva da capacidade produtiva da economia nos
proximos trimestres. Tal avaliacdo ganha suporte ao se
analisar a dindmica recente da producéo e da absorcdo de
bens de capital. De fato, estimativas de absor¢do de bens
de capital indicam crescimento de 16,2% nos primeiros
sete meses do ano, em comparagdo com 0 mesmo periodo
do ano anterior. E forcoso reconhecer, entretanto, que, se
taxas de crescimento da formacdo de capital superiores as
do PIB como um todo contribuem para mitigar os riscos de
intensificacdo de descompassos entre a oferta e a demanda
agregada, ndo séo suficientes para elimina-los.

Apesar dessa dindmica favoravel da formagéo
de capital, o Nuci na industria de transformacéao cresce
desde o segundo semestre de 2006 e atingiu patamar
recorde. O investimento contribui para retardar a
elevacdo das taxas de utilizacdo da capacidade, mas tem
sido insuficiente para evitar que estas se mantenham em
niveis historicamente elevados, 0s quais, no passado,
coincidiram com periodos de aceleragdo inflacionaria.



Tendo em vista 0 comportamento recente das taxas de
utilizacdo da capacidade, a continuidade da expansdo
e a maturacdo tempestiva de projetos de investimento
serdo fundamentais para evitar que o descompasso entre
aevolucdo da demanda e a da oferta doméstica verificado
no passado recente tenha duracdo superior a que seria
consistente com a manutencdo de um ambiente de
estabilidade de precos. E importante assinalar, também,
que as tendéncias prospectivas da inflacdo ndo dependem
apenas da margem de ociosidade no setor industrial,
haja vista o importante peso do setor de servicos, nao
apenas no PIB, mas também na composicdo do IPCA.
Dentro desse contexto, nota-se que o mercado de trabalho
tem acompanhado o crescimento da producdo nos seus
diversos indicadores, como taxa de desemprego, nimero
de ocupados, rendimento nominal e real, massa salarial
e reajustes salariais.

O setor externo da economia brasileira desempenha
papel importante para a consecucdo de baixos niveis
de inflagdo e contribui favoravelmente para um cenério
benigno para a inflagdo no horizonte de projecéo,
especialmente pela disciplina exercida sobre os precos de
bens transacionaveis e pela ampliacdo dos investimentos,
em ambiente de demanda aquecida. Entretanto, a elevacao
gradual, mas consistente, da inflacdo e das expectativas
de inflagdo sugere que a atuacdo dos fatores domésticos,
especialmente o crescimento da demanda, pode estar se
sobrepondo a contribuicdo do setor externo, que estaria se
tornando menos efetiva.

De fato, apesar de permanecerem abaixo da meta
de 4,5% para 2007 e 2008, as expectativas de inflacio para
2007 e 2008 vém se elevando nos ultimos meses. Desde a
divulgacdo do ultimo Relatério, refletindo principalmente
valores de inflacdo acima do esperado nos meses recentes,
as expectativas tém evoluido desfavoravelmente. Para 2007,
a mediana das expectativas se deslocou de 3,6% para 4,0%.
A maior inflagdo em curto prazo ainda vinha tendo impacto
limitado sobre as expectativas em horizontes mais longos.
Em particular, para 2008, a mediana das expectativas, que
permaneceu por varios meses estabilizada em 4,0%, s6
recentemente ultrapassou esse patamar. O Comité avalia
gue a elevacao das expectativas de inflagdo para 2007, para
0s proximos doze meses, e mais recentemente para 2008, é
processo que deve ser monitorado com bastante atencao.

No balanco de riscos, é importante também levar

em consideracdo movimentos de pregos verificados no
atacado e sua possivel repercussdo no indice de precos
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ao consumidor. Em contraste com o trimestre anterior, 0
terceiro trimestre deste ano apresentou acentuada pressao
dos pregos agricolas no mercado atacadista. No acumulado
em doze meses, 0s pregos agricolas no atacado aumentaram
14,9% até agosto. Os precos industriais no atacado, por
outro lado, até recentemente apresentavam comportamento
bastante benigno, mas ha evidéncias de que esse quadro
poderia ser alterado. De qualquer forma, o impacto de
variacOes dos precos por atacado sobre os precos ao
consumidor dependerd essencialmente das condigdes
prospectivas de oferta e demanda e das expectativas dos
formadores de precos em relacdo a trajetoria futura da
inflacdo. Em relacdo a trimestres anteriores, o Copom
avalia que se elevou a probabilidade de que a emergéncia
de pressdes inflacionarias inicialmente localizadas venha
a apresentar riscos para a trajetoria de inflagdo, uma vez
gue o aquecimento da demanda pode ensejar aumento no
repasse de pressdes sobre precos no atacado para 0s pregos
ao consumidor.

No que se refere aos precos livres, ainda persistem
pressfes importantes sobre os precos dos bens néo-
comercializaveis, em especial nos precos dos servigos.
Mais recentemente, desenvolvimentos similares vém se
verificando em relagdo aos precos dos bens comercializaveis.
Em contrapartida, configura-se quadro mais favoravel quanto
a evolucdo dos precos administrados. Sem desconsiderar
desenvolvimentos nesses grandes componentes da inflacéo,
0 Copom continuara conduzindo suas ag¢oes de forma que se
assegure que os ganhos obtidos no combate a inflagdo em
anos recentes sejam permanentes. Para tanto, acompanhara
atentamente, nos préximos meses, a evolucao da inflagéo e
das diferentes medidas do seu ntcleo, discriminando entre
reajustes pontuais e reajustes persistentes ou generalizados
de precos e adequando prontamente a postura de politica
monetaria as circunstancias.

A elevacdo de precos de alimentos, em contraste
com o comportamento benigno observado em 2006, tem
sido uma das caracteristicas do processo de aceleracdo
inflacionaria observado neste ano. Ha certa controvérsia
quanto as origens desse movimento, mas a avaliacao
dominante é de que fatores de demanda, domésticos e
internacionais, tém tido papel importante. E plausivel supor
gue as pressoes de precos vistas em 2007 se revertam, em
certa medida, em 2008. Entretanto, essa hipGtese deve ser
analisada a luz das perspectivas de expansdo da demanda
global por alimentos e da escassez relativa, especialmente
nas economias maduras, de recursos para sua producao.
Ademais, cabe notar que a experiéncia de diversos bancos



centrais sugere que elevagdes de precos de itens de elevada
visibilidade, como energia e alimentos, tendem a ter efeitos
desproporcionalmente importantes sobre a formacdo de
expectativas inflacionérias.!

Episodios de aceleracéo inflacionéria raramente sdo
distribuidos entre os diferentes componentes dos indices de
preco. Como ilustrado em boxe deste Relatorio, a propria
periodicidade dos reajustes de precos apresenta grande
heterogeneidade entre os diversos setores. O comportamento
de nucleos e indices de difusdo do IPCA, dos pregos de
servigos e dos precos industriais no atacado nos Ultimos
meses sugere que um processo inflacionario, inicialmente
localizado, poderia se tornar mais disseminado. Cabe a
politica monetéria, portanto, manter atitude vigilante de
forma que se evite que aumentos episodicos e localizados
de precos se disseminem por todo o sistema econdmico.

A recente aceleracéo inflacionéria tem tido impacto
sobre os salérios reais, cujo crescimento, na comparagdo
interanual, moderou-se sensivelmente nos UGltimos meses.
A expansdo do emprego, contudo, sustentada pelos efeitos
defasados da flexibilizacdo monetéaria, entre outros fatores,
sustenta o crescimento da massa salarial real em ritmo saudavel
e, ainda gue com certa moderacdo, tende a continuar.

O crédito tem sido fator importante de sustentacdo
da expansdo da demanda agregada. ApGs crescer com
taxas bastante elevadas por varios trimestres, é natural
gue eventualmente ocorra alguma acomodagédo no ritmo
de expansdo do crédito. Entretanto, at¢ 0 momento nem
0 comportamento da inadimpléncia, nem a elevacéo
recente das taxas de juros de mercado tém logrado deter
esse crescimento, como atesta a evolugdo das diversas
modalidades de financiamento ao consumo. A proépria
elevacdo das taxas de juros de mercado, se refletir
predominantemente a deterioracdo das expectativas de
inflacdo dos investidores, tera parcos efeitos sobre o ritmo
de expansao da demanda agregada.

O aumento da turbuléncia nos mercados financeiros
e os sinais de enfraquecimento da economia norte-americana,
que suscitaram resposta de politica monetaria por parte
do Fed, apresentam um teste para a noc¢do da rotacdo do
crescimento, segundo a qual a Europa e a Asia sustentariam
a continuidade desse periodo de vigoroso crescimento da
economia mundial, mesmo que os EUA sofram desaceleracéo

1/ Ver, por exemplo, “Public Attitudes to Inflation and Interest Rates”, Boletim Trimestral do Banco da Inglaterra, segundo trimestre de 2007.
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mais forte. Ndo se pode, de fato, descartar que debilitacdo
mais intensa da economia mundial venha a ocorrer. Mas
ndo se deve, por outro lado, trabalhar automaticamente
com a tese de que ndo apenas essa desaceleracdo profunda
ird ocorrer, mas também que ira prontamente constituir
importante fator de mitigacdo dos riscos inflacionarios
presentes na economia brasileira. Cabe lembrar, uma vez
mais, que o processo de expansdo de nossa economia, que,
de resto, continua sendo relativamente pouco exposta ao
comércio exterior e, portanto, com ciclo econdmico pouco
sincronizado ao das economias maduras, é liderado por
vigorosa expansdo da demanda domeéstica.

O Copom avalia que a postura de politica monetaria
adotada nos Ultimos anos contribui de maneira importante para
a consolidacdo de um ambiente macroecondmico favoravel,
extensivo aos horizontes de longo prazo, por intermédio da
construcdo de um cendrio benigno para a evolugao da inflagao.
Diante dessa nova realidade, o principal desafio da politica
monetéria consiste em garantir que os desenvolvimentos
favoraveis que se antecipam para o futuro se consolidem
efetivamente. Taxas de inflagdo consistentes com a trajetoria
das metas e a resultante concretizacdo de um cenario de
estabilidade macroecon6mica duradoura contribuirao,
decisivamente, para consolida¢do do processo de reducdo
progressiva da percepg¢do de risco macroeconémico que
ocorre nos Ultimos anos. O espaco para que observemaos juros
reais menores no futuro continuara se consolidando de forma
natural, como consequéncia dessa melhora de percepcao.
Esses desenvolvimentos positivos favorecerdo o investimento,
principalmente os projetos de longa maturacdo, e poderdo
contribuir para a sustentabilidade do processo de crescimento
gue a economia brasileira ora experimenta.

O Comité também avalia ser relevante ressaltar, mais
umavez, que ha defasagens importantes entre aimplementacéo
da politica monetéria e seus efeitos sobre o nivel de atividade
e sobre a inflagdo. Dessa forma, considerando que, desde o
inicio do atual ciclo de flexibilizacdo da politica monetéria,
em setembro de 2005, a taxa de juros basica ja foi reduzida
em 850 p.b. (475 p.b. em 2006), a tendéncia é de que, ao
longo do tempo, sobreponham-se os efeitos defasados da
reducéo da taxa de juros ocorrida no ano passado com 0s
efeitos iniciais das reducGes ocorridas em 2007 (200 p.b.).
Assim, embora a economia ja mostre sinais de expansdo
robusta desde o terceiro trimestre do ano passado, parcela
significativa dos efeitos desses cortes nos juros ainda nédo
se refletiu no nivel de atividade, assim como os efeitos da
atividade sobre a inflacdo também néo tiveram tempo de se
materializar integralmente.



A avaliacdo de decisdes alternativas de politica
monetaria deve concentrar-se na analise do cenario
prospectivo para a inflagéo e nos riscos a ele associados, em
vez de privilegiar os valores correntes para essa variavel.
A proposito, ao longo dos préximos trimestres, a expansao
do nivel de emprego e de renda e o crescimento do crédito
continuardo impulsionando a demanda agregada. A esses
fatores, devem ser acrescidos os efeitos da expansdo dos
gastos correntes e das transferéncias governamentais, bem
como de outros impulsos fiscais. A esse cenario, somam-se
os efeitos sobre a demanda agregada dos cortes de juros
considerados no paragrafo acima, os sinais de demanda
aquecida e o fato de que as decisdes de politica monetaria
recentes terdo impactos, predominantemente, sobre o
comportamento da economia em 2008.

A luz dessas consideracdes, o Copom decidiu por
reducées de 0,50 p.p. e de 0,25 p.p. na meta para a taxa Selic,
nas reunides de julho e setembro, respectivamente. Visando
consolidar um ambiente de estabilidade e previsibilidade,
0 Copom tem optado por uma estratégia que procura evitar
trajetdria inflaciondria volatil. Tal estratégia leva em conta
as defasagens do mecanismo de transmissdo e tem se
mostrado a mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulagdo da politica monetaria. Dai a
importancia atribuida as projecdes de inflacdo e, de forma
fundamental, a agdo preventiva no processo decisério do
Comité. A prudéncia passa a ter papel ainda mais importante,
nesse processo, em momentos, como o0 atual, nos quais a
deterioracdo do balango dos riscos inflacionarios reduz a
margem de seguranca da politica monetaria.

A projecéo para o conjunto dos pregos administrados
por contrato e monitorados em 2007 foi redimensionada para
3,2%, ante 3,6%, considerados no “Relatério de Inflacdo”
de junho de 2007. Essa projecdo baseia-se na hipotese de
variacdo nula nos precos da gasolina e do gas de botijao,
para 0 acumulado de 2007. Supde-se também variacdo de
-4,4% nos precos médios da eletricidade e de 2,8% nas
tarifas de telefonia fixa. A projecdo de reajustes dos itens
administrados por contrato e monitorados para 2008 foi
mantida em 4,5%. Os itens para 0s quais se dispde de mais
informacdes foram projetados individualmente, ao passo que,
para os demais, as projec@es continuam baseadas no modelo
de determinacdo enddgena de precos administrados, que
considera componentes sazonais, variag@es cambiais, inflagdo
de precos livres e inflagdo medida pelo indice Geral de Pregos
(IGP), que foi de 5,19% nos doze meses até agosto.
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De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, o cenario de referéncia pressupde a manutencao
da taxa de cambio constante ao longo do horizonte de
previsdo, em R$1,95/US$, valor proximo ao verificado no
periodo que antecedeu a reunido do Copom de setembro, e
a meta para a taxa Selic em 11,25%, valor fixado naquela
oportunidade. Esse conjunto de informacdes se traduz em
trajetorias esperadas para a taxa de swap pré-DI de 180 dias
com spreads de 3 p.b. e 48 p.b., em relagdo a taxa Selic, para
0 Ultimo trimestre de 2007 e 2008, respectivamente.

As expectativas para a evolucéo da taxa de cambio,
coletadas pela Gerin com analistas do setor privado,
apresentaram redugdo na comparagdo com os valores
divulgados no “Relatorio de Inflagdo” de junho. Para o tltimo
trimestre de 2007, as expectativas passaram de R$1,95/US$
para R$1,90/US$ e, para o dltimo trimestre de 2008, de
R$2,04/US$ para R$1,95/US$. As expectativas acerca da
evolucdo da taxa Selic média elevaram-se ligeiramente em
relacdo aos valores constantes do Relatdrio de junho. Para
0 Ultimo trimestre de 2007, deslocaram-se de uma média
de 10,98% para 11,05%, e, para o Gltimo trimestre de 2008,
passaram de uma média de 10% para 10,17%. Essa trajetoria
é consistente com spreads nulos para o swap pré-DI de seis
meses no Ultimo trimestre de 2007 e de -20 p.b. no dltimo
trimestre de 2008. No cenério de mercado, pressupfe-se
variacdo de 3,2% e de 4,6% para o conjunto dos precos
administrados em 2007 e em 2008, respectivamente.

As projecOes apresentadas neste Relatorio
pressupdem, em relacéo a politica fiscal, o cumprimento da
meta de superavit primario de 3,8% do PIB em 2007 e em
2008, ajustada pela possibilidade de que esse percentual seja
reduzido em até 0,45 p.p., em virtude da implementagdo do
Programa Piloto de Investimentos (PPI).

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a eles
associados, conforme considerados pelo Copom, utilizando
0 conjunto disponivel de informac@es, foram construidas as
projecbes para a variacdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, compativeis com as trajetdrias de juros e cambio
gue caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado. O
cenario de referéncia considera a manutencdo da meta para
a taxa Selic em 11,25%, de acordo com decisdo tomada
na reunido do Copom de setembro, e a taxa de cdmbio
constante ao longo do horizonte de previsdo em patamar
préximo ao vigente nos dias que antecederam aquela reunido



Grafico 6.2 — Projecédo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,25% a.a. (Cenario de referéncia)
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 11,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

| 1] [T \V A | ] [ LU\ I LU \VA| I 1]

v

Intervalo de confianca
50%

Periodo 30%

Projecéo

central

2007 3 41 41 4,3 4,4
2007 4 3,5 3,7 4,3 4,5
2008 1 3,0 33 4,1 4,4
2008 2 3,0 3.4 4,5 4,9
2008 3 2,8 34 4,8 53
2008 4 2,8 3,4 5,0 55

42
4,0
3,7
4,0
41
42

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

(R$1,95 por délar norte-americano). No cenario de mercado,
baseado nos dados de pesquisa realizada pela Gerin com um
conjunto significativo de instituicdes, a trajetoria de juros
esperada pelos agentes contempla uma taxa Selic média de
11,47% a.a. no terceiro trimestre de 2007, que se reduz até
atingir 11,05% a.a. no ultimo trimestre de 2007 e 10,17% a.a.
no ultimo trimestre de 2008. A trajetoria para a taxa de cAmbio
parte de uma média de R$1,93 no terceiro trimestre de 2007
e atinge R$1,90 e R$1,95 nos ultimos trimestres de 2007 e
2008, respectivamente.

A previsdo central associada ao cenario de
referéncia indica, até o final de 2007, ligeiro recuo da
variacdo do IPCA acumulada em doze meses, que parte
de 4,2% no terceiro trimestre e atinge 4,0% no ultimo,
abaixo do valor central de 4,5% para a meta estabelecida
pelo CMN. E importante destacar, contudo, que, conforme
ressaltado no dltimo “Relatério de Inflagdo” e ilustrado
no Gréfico 6.2 e na Tabela 6.1, permanece a tendéncia
de convergéncia da variagdo do IPCA acumulada em
doze meses para o valor central da meta de inflagdo
ao longo do horizonte de projecdo, o que reflete,
fundamentalmente, os efeitos associados as reducfes na
taxa Selic. No que diz respeito ao terceiro trimestre de
2007, a elevacdo das projecdes (0,5 p.p.) ante as constantes
do altimo Relatério, reflete, em grande parte, o fato de a
inflacdo para os pregos livres — que, entre outros fatores,
responde a decisdes passadas de politica monetaria —
observada no bimestre julho—agosto haver superado a
projecdo considerada no Relatério de junho, pois, no
caso dos precos administrados, registrou-se o contrario.
Por outro lado, os dados da Tabela 6.1 tamhém indicam
reducdo (0,2 p.p.) da projecéo de inflagcdo para o acumulado
em doze meses, no quarto trimestre de 2007, resultado da
menor projecdo para a variacdo dos precos livres no Gltimo
trimestre de 2007 em compara¢do com o valor ocorrido em
igual periodo de 2006, visto que, para a variacao dos precos
administrados, ocorre o inverso. Cabe destacar, ainda, que
a projecéo para a inflagdo acumulada em doze meses atinge
4,2% no altimo trimestre de 2008, permanecendo, portanto,
pouco abaixo do valor central de 4,5% para a meta.

De acordo com o intervalo de confianga apresentado
na Tabela 6.1, segundo o cendrio de referéncia,
praticamente se anulou a probabilidade estimada de a
inflaco ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia para a meta de inflacdo de 2007. Ainda de
acordo com esse cenario, a trajetoria esperada para a
inflacdo medida pelo IPCA em 2008 encontra-se acima
da apresentada no dltimo Relatério. Esse deslocamento
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Gréfico 6.3 — Projecdo dainflagdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cAmbio e de juros
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com

2005

2006

m v

expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros !

Periodo

2007 3
2007 4
2008 1
2008 2
2008 3
2008 4

4,1
3.5
31
31
3,0
3.2

4,1
3,7
33
34
34
3,7

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

1/ De acordo com a Gerin.

Tabela 6.3 — Projeg6es do "Relatério de
Inflacéo" de junho de 2007

Intervalo de confianga
50%
30%

Projecdo

central

4,3
4,2
3,9
4,2
4,6
4,9

44
43
42
4,6
5,0
53

4,2
3,9
3,6
3,8
4,0
43

Periodo Cené[io c_je Cenério de
referéncia mercado
2007 | 3,0 3,0
2007 11 3,5 3,5
2007 11 3,7 3,7
2007 IV 3,5 3,5
2008 | 3,2 3,3
2008 11 3,6 3,8
2008 111 4,0 4.4
2008 IV 4,1 4,6
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se deveu ao incremento nas projecBes de variacdo dos
precos livres para o periodo, que, por sua vez, reflete
fundamentalmente os efeitos da reducado (75 p.b.) da taxa
Selic utilizada nos exercicios de projecdo, bem como 0s
efeitos inerciais da elevacdo da inflagdo projetada para
2007. O valor de 4,2% projetado para a inflagdo acumulada
em 2008, segundo o cenario de referéncia, situa-se em
patamar inferior, mas préximo, ao valor central (4,5%)
para a trajetéria de metas fixada pelo CMN.

As projecdes associadas ao cenario de mercado,
apresentadas no Gréfico 6.3 e na Tabela 6.2, indicam recuo
da inflacdo no Gltimo trimestre de 2007, que encerraria 0
ano em 3,9%, valor proximo a projecao associada ao cenario
de referéncia e abaixo do valor central de 4,5% para a meta
de 2007. A reducéo se explica pela menor projecdo para
a variacdo dos precos livres no dltimo trimestre de 2007,
em comparagdo com o valor ocorrido em igual periodo de
2006, uma vez que, com o0s pre¢os administrados, verifica-se
o0 contrario. Na comparagdo com o cenario de referéncia,
o valor ligeiramente abaixo para a projecédo de inflacdo
no ultimo trimestre de 2007 resulta, essencialmente, das
expectativas dos analistas de que haja aprecia¢do cambial
até o final de 2007.

De forma similar ao que se observa no cenéario
de referéncia, segundo o cenério de mercado, em 2007
praticamente se anulou a probabilidade de a inflagdo
ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerancia.
Ainda de acordo com o cenario de mercado, a proje¢do
de inflagdo para 2008 (4,3%), inferior ao valor estimado
em junho (4,6%), encontra-se abaixo do valor central de
4,5% para a meta e bem préximo ao projetado conforme o
cenario de referéncia (4,2%). Arigor, até o terceiro trimestre
de 2008 as projecoes, segundo o cenario de mercado, estdo
ligeiramente abaixo e superam as do cenario de referéncia
apenas no ultimo trimestre do préximo ano.

A Tabela 6.3 apresenta os valores centrais das
projecdes de inflagdo constantes no “Relatério de Inflagdo”
de junho de 2007. As projeces atuais para 2007, segundo 0s
cenérios de referéncia e de mercado, estdo 0,5 p.p. € 0,4 p.p.,
respectivamente, acima das obtidas em junho, conseqiéncia,
em grande parte, do fato de as taxas de inflacdo registradas
desde entdo terem ficado acima das expectativas prevalecentes
por ocasido da publicacéo do ultimo Relatério. Para 2008, em
comparacdo com as projecBes do Relatdrio anterior, nota-se
elevacdo na projecdo do cenéario de referéncia (0,1 p.p.) e
reducdo da projecdo para o cenario de mercado (0,3 p.p).
A elevacdo da projecdo do cenario de referéncia deve-se,



Grafico 6.4 — Trajetoria das metas e projecOes referentes
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Gréfico 6.5 — Variagdo do PIB com juros fixos em 11,25% a.a.
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basicamente, a reducéo das taxas de juros consideradas nas
projecdes. Por sua vez, o recuo da projecdo no cenario de
mercado resulta essencialmente da reducao das expectativas
dos analistas para a deprecia¢do cambial, mesmo em meio
a maior incerteza quanto ao cenario internacional, uma vez
gue a mediana das expectativas de inflagdo para 2008 se
mantinha, até a reunido de setembro do Comité, em 4%.

De acordo com o Gréafico 6.4, ha inicialmente
tendéncia de recuo nas projecoes para a inflagdo acumulada
em doze meses e posterior elevacdo. Observa-se que as
projecOes, para ambos 0s cenarios, situam-se abaixo do
valor central da trajetdria de metas no horizonte de previsao,
embora converjam para esse valor. Os valores minimos
das projecGes para a inflagdo acumulada em doze meses
sdo atingidos no primeiro trimestre de 2008, mas, a partir
de entdo, em geral, ocorre gradual elevacdo até o final do
horizonte de previséo.

Finalmente, o Gréafico 6.5 mostra o leque de
crescimento do produto, baseado nas hipdteses do
cenario de referéncia. Considerando que o modelo que
gera as projecdes utiliza dois componentes que ndo sao
diretamente observaveis — produto potencial e hiato
do produto —, cabe ressaltar que os erros de previsao
associados as projecdes de crescimento do PIB sdo
consideravelmente maiores do que no caso de projecdes
de inflagdo. De acordo com esse cenario, o crescimento do
PIB previsto para 2007 é de 4,7%, mesmo valor projetado
no “Relatério de Inflagdo” de junho.
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A politica monetéaria opera com defasagens,
isto é, o efeito m&ximo sobre a economia de mudangas
na taxa de juros basica ndo ocorre imediatamente.
Esse é um aspecto sobre o0 qual ha consenso entre 0s
macroeconomistas, e que tem importantes implicactes
para a conducg&o da politica monetéria.

A politica monetéria afeta a trajetoria dos
precos por intermédio de diferentes canais. Os
principais canais sdo o produto/atividade, a taxa
de cambio, o crédito, o mercado de ativos em
geral e as expectativas. Cada canal tem seu tempo
de processamento. A intensidade do efeito da
politica monetaria também pode variar de acordo
com determinados condicionantes institucionais.
Por exemplo, em economias em que o crédito é
parcela insignificante do PIB, o canal de crédito é
menos importante. De forma analoga, quando, por
exemplo, em funcéo da existéncia de mecanismos de
direcionamento, a parcela do crédito total sensivel
a movimentos da taxa basica de juros for limitada,
a efetividade deste canal de transmissdo também
sera reduzida.

O canal do produto é o canal mais tradicional
e 0 que opera com maior defasagem. Variacdes
na taxa de juros alteram o ritmo de expansdo
econdmica, por meio principalmente da demanda
agregada, afetando com isso a disposicdo de
0s agentes aumentarem ou diminuirem pregos.
Esse canal também atua sobre o processo de
negociagdo salarial, repercutindo assim, ainda que
indiretamente, sobre os custos das empresas. Usando
modelos estruturais, normalmente se observa que o
hiato do produto (medido como a diferenca entre
os produtos efetivo e potencial) reage inicialmente
com um trimestre de defasagem em relacdo a
variagOes da taxa de juros. A resposta da inflagdo



ao hiato do produto, por sua vez, ocorre um ou
dois trimestres depois. Portanto, usando modelos
estruturais, observa-se que a primeira reacdo da
inflagdo ao hiato do produto ocorre somente dois ou
trés trimestres depois da variacdo da taxa de juros.
O efeito maximo sobre a inflagdo ainda ocorre nos
trimestres seguintes. Isso significa que a inflacdo
corrente reflete predominantemente decisdes de
politica monetaria tomadas ha nove meses.

O canal da taxa de cambio tende a operar
com menos defasagem. Variagdes na taxa de juros
domeéstica afetam o rendimento de titulos domésticos
em relagdo a titulos externos, gerando movimentos
na taxa de cambio para equalizar o rendimento
relativo (ajustado pelo prémio de risco). Numa
outra perspectiva, variacdes no rendimento relativo
de ativos geram variagdes nos fluxos liquidos de
capitais, afetando assim a taxa de cAmbio.* Os precos
dos produtos importados, em moeda nacional, séo
afetados diretamente pela taxa de cAmbio. De forma
semelhante, bens que sdo commodities também tém
seu preco afetado pela taxa de cAmbio. O canal da
taxa de cambio tende a operar mais rapidamente
gue o canal do produto, pois ele afeta diretamente
0 custo das empresas (no caso de bens importados)
e as cotacdes em moeda nacional, no caso das
commodities. Assim, variaces na taxa de cAmbio
tendem a afetar a inflagdo ja no trimestre corrente
ou no trimestre seguinte. Entretanto, essa defasagem
dependerd muito da percepcao dos agentes sobre
qudo persistente é a varia¢do na taxa de cambio. Por
exemplo, se um aumento ou diminuicdo da taxa de
cambio for considerado como sendo temporério,
havera menor incentivo para os agentes repassarem
para 0s precos. Isso pode gerar um comportamento
de “aguardar para ver”, gerando assim uma maior
defasagem no mecanismo. Existem evidéncias
também de que a rapidez do repasse cambial depende
da posicdo da economia no ciclo econémico. Isso
significa que uma depreciacdo cambial ocorrida em
momento de demanda aquecida tende a ter impacto
mais rapido sobre os precos do que em periodos de
atividade econdmica moderada.

1/ 1sso ndo quer dizer que a evolucdo da taxa de cAmbio dependa exclusivamente de diferenciais de retorno. No caso brasileiro, por exemplo, ha
amplas evidéncias de que o comportamento do prémio de risco e dos fluxos comerciais tem tido papel mais importante na determinagdo da taxa
de cambio.
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O canal de crédito é definido na literatura
como relacionado ao efeito de balango patrimonial
e do canal de empréstimos de bancos. Variacdes
na taxa de juros afetariam decisdes de agentes ndo
somente por meio do custo do crédito e do custo de
oportunidade, mas também por intermédio dos seus
efeitos na situacao patrimonial das empresas e sobre
a disposicdo de os agentes financeiros concederem
crédito. No caso do Brasil, o significativo aumento
do volume de crédito em relagdo ao PIB tem
aumentado a importancia desse canal. Entretanto,
ele ainda é pequeno se comparado a outros paises.
De forma semelhante, o efeito da taxa de juros
sobre os ativos financeiros (por exemplo, acgdes)
tem impacto menor na economia brasileira do
gue em outras economias em virtude do menor
desenvolvimento do mercado de acdes.

O canal das expectativas esta relacionado
a todos os outros canais. Ele refere-se ao fato de as
expectativas dos agentes sobre a evolucdo futura da
inflacdo (e, portanto, a evolucédo futura do produto,
da taxa de cambio e, em Ultima andlise, da propria
politica monetaria e fiscal) afetarem o comportamento
corrente de precos. Ao definirem precos, as empresas
geralmente tomam em consideragdo o ambiente
prospectivo. Por exemplo, se as firmas acreditam
que a inflacdo futura serd de 20%, seu reajuste de
precos levara em consideracdo esse elemento. Algo
semelhante ocorre nas negociacdes salariais. Como
0s contratos salariais em geral sdo validos por no
minimo um ano, certamente a inflacdo prospectiva
entra nos célculos dos agentes. A importancia do
canal de expectativas depende de qudo relevante é
para 0s agentes a avaliacdo do cenério futuro nas
suas decisdes e da maior ou menor presenca de
mecanismos institucionais com clausulas voltadas
para o passado. Por sua vez, a defasagem com a qual
esse mecanismo opera depende do grau de rigidez de
precos. Em outras palavras, depende da frequéncia
com que 0S precos sdo reajustados.

A mensuracdo precisa das defasagens é
dificil, pois modelos sdo apenas aproximacdes da
realidade e estimativas envolvem um razoavel grau
imprecisdo. Entretanto, a evidéncia empirica para
um conjunto de paises, em geral, aponta para uma
defasagem de trés a cinco trimestres entre 0 momento
de uma mudanca na taxa de juros e o efeito total sobre



a inflacdo ter alcangado 50%. O Banco da Inglaterra,
por exemplo, estima que somente apds cerca de um
ano se pode observar o efeito méximo de um ajuste
da taxa de juros bésica sobre a atividade econdmica
— a defasagem do efeito sobre a inflagdo seria bem
mais longa, cerca de dois anos. O Riksbank da Suécia
assume que uma mudanca na taxa bésica de juros
tem seu maior impacto sobre a inflacdo depois de
um ou dois anos. O Banco Central Europeu, por sua
vez, estimou que o impacto de mudancas na taxa
de politica sobre o PIB atinge 0 ponto maximo em
dois ou trés anos, e que o0 impacto sobre a inflagdo é
ainda mais defasado. A noc¢éo de que a defasagem do
mecanismo de transmissdo é longa vale também para
economias em desenvolvimento. O Banco Central da
Col6mbia, por exemplo, estima que a transmissao das
decisBes de politica sobre a economia ocorre com
defasagem entre 12 e 24 meses. Estimativas para o
Chile apontam para um periodo de 24 meses.

A defasagem no mecanismo de transmissao
tem implicagcbes importantes para a conducéo da
politica monetéria. Nessas condi¢cGes, a politica
monetaria tem de ser conduzida “olhando para
frente” (forward-looking), isto €, o banco central deve
atuar buscando fazer com que a previsdo de inflacdo
encontre-se ao redor da meta para a inflacdo varios
trimestres adiante. Desenvolvimentos recentes da
economia devem ser avaliados ndo somente do ponto
de vista do seu impacto sobre a inflagdo corrente, mas
especialmente considerando seus desdobramentos e
efeitos futuros.

Se a autoridade monetéria desconsiderar
as defasagens existentes, teremos pelo menos duas
conseqUiéncias importantes. A primeira delas é a ndo
antecipacdo de possiveis desdobramentos futuros
da inflacdo, apesar de correntemente existirem
indicadores ou elementos antecedentes apontando
nesse sentido. Por exemplo, pressdes sobre a utilizacdo
da capacidade instalada ou sinais de superaquecimento
do mercado de trabalho tendem a ser seguidos por
aumento da inflacdo no futuro. Se o banco central
desprezar esses movimentos e reagir somente quando
a inflacéo se efetivar no futuro, devido a defasagem
dos mecanismos de transmissdo, ele ndo conseguira
evitar tempestivamente esse aumento da inflagdo. No
regime de metas para a inflacdo, o resultado pode ser
0 ndo cumprimento das metas.

Setembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 123



124 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2007

A segunda conseqliéncia é a geracdo de
desnecessaria instabilidade na economia ao se reagir
somente a inflagdo corrente. Em particular isso ocorre
quando 0s movimentos correntes da inflacdo tém
natureza temporaria. Um exemplo pode ser uma
diminuigdo no preco de alimentos devido a condi¢des
excepcionais da safra agricola, reduzindo assim a
inflagdo corrente. Se o banco central desconsiderar
que se trata de fendmeno temporario - e que, portanto,
no futuro a inflacdo ndo mais se beneficiara de tal
fator — e praticar uma politica monetaria leniente, essa
politica podera afetar mais intensamente a inflagdo
quando aqueles efeitos positivos, mas temporarios,
sobre a inflacdo estiverem esgotados. O resultado
serd a geracdo de pressdes inflacionarias no futuro.
Nesse instante, 0 banco central reagira novamente,
gerando um novo ciclo. O resultado serd movimentos
oscilatorios da inflagdo e do produto que poderiam
ter sido evitados caso a autoridade monetéaria atuasse
olhando para frente. Gera-se assim instabilidade
desnecessaria na economia, num movimento de stop-
and-go da politica monetaria.

Uma situacdo semelhante ocorre ao longo
de um ciclo de afrouxamento ou endurecimento
da politica monetaria. Diante de uma melhora nas
perspectivas para a inflagdo, a autoridade monetaria
inicia um processo de reducdo da taxa de juros. Em
determinado ponto do processo, em virtude das
defasagens existentes, os efeitos sobre a inflagéo
se efetivaram apenas parcialmente, dando margem
para se inferir que € necessaria a continuidade do
ciclo, sem levar em consideracdo os efeitos que
ainda estdo por vir. Se essa percepcao for usada para
a conducdo da politica monetéria, a inflacdo futura
pode ultrapassar o valor perseguido (overshooting),
gerando a necessidade de um novo ciclo de
endurecimento monetario e consequientemente maior
instabilidade na economia.

Em resumo, a existéncia de defasagens
temporais importantes no mecanismo de transmisséo
requer que a politica monetéria seja voltada para
o futuro, e que os bancos centrais privilegiem
estratégias preventivas e ndo meramente reativas.



Em termos gerais, pode-se dizer que quanto
mais demorada a reacdo dos formadores de precos a
chegada de novas informac6es, ou seja, quanto mais
rigidos os precos, maior a persisténcia inflacionaria.
Dessa forma, a rigidez de precos nominais esta
associada a sensibilidade da inflagdo aos fatores
correntes, bem como a eventos esperados. Nesse
contexto, o gerenciamento eficiente dos instrumentos
de politica monetéaria requer o conhecimento do grau
de persisténcia da inflagdo. Especificamente no caso
do regime de metas para a inflacdo, o conhecimento
mais acurado sobre o grau de rigidez de pregos
levara o banco central a ter mais informagdes sobre a
velocidade com que a inflagdo devera convergir para
a meta, ap6s a economia sofrer um choque.

Pesquisas sobre rigidez de precos com
base em dados desagregados (microdados) séo
relativamente recentes e, mesmo para economias
desenvolvidas, a literatura é pouco extensa®. No caso
do Brasil, o trabalho pioneiro de Gouvéa (2007), que
serve de base para este boxe, procura descrever o
padrdo temporal e setorial do processo de reajuste de
precos no Brasil. Aanalise de Gouvéa (2007) levaem
conta as cotacOes de precos utilizadas no cdmputo do
indice de Precos ao Consumidor (IPC), da Fundagéo
Getulio Vargas, FGV, no periodo 1996/20086, isto é,
posterior ao periodo de hiperinflagéo.

A proporcdo dos precos, componentes do
indice, reajustada mensalmente (a freqiiéncia média
de reajuste mensal) é uma forma de se avaliar o grau

1/ Ver Bils and Klenow (2005) para o trabalho desenvolvido para os Estados Unidos. Para acesso a todos os trabalhos produzidos pela Rede para
Estudos sobre Persisténcia da Inflagdo, IPN, visitar http://www.ech.int/home/html/researcher_ipn_papers.en.html
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Gréfico 1 — Distribuicéo de freqliiéncia da
duracdo média do spell
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de rigidez nominal de precos na economia, e permite
derivar a duracdo média do spell, ou seja, do intervalo
de tempo médio em que 0S pre¢os permanecem
constantes. A freqiiéncia média de reajuste mensal
de precos chega a 37% na economia brasileira. A
duracdo média do spell, calculada como inverso da
frequéncia, é da a ordem de 2.7 meses. Quando se
recorre a uma metodologia alternativa, segundo a
qual o tamanho do spell é calculado utilizando-se
diretamente as informacdes sobre as cotacfes de
precos ao longo do tempo, esse resultado se desloca
para 3,8 meses. Conforme ilustra o Grafico 1, a
maioria dos reajustes de pregos, aproximadamente
59,8%, ocorre entre 2 e 3 meses, sendo 0s reajustes
bimestrais os mais frequentes, da ordem de 42%,
com incidéncia de reajustes mensais situando-se em
torno de 15%.

Conforme se pode inferir do Grafico 2,
sdo fortes as evidéncias de heterogeneidade no
comportamento dos reajustadores de precos. De
fato, no setor de servigos 0S pre¢os permanecem
fixos por 6 meses e meio, em média, enquanto em
outros setores, 0s precos demoram, em média, de 1
a pouco menos de 3 meses para serem reajustados.?
A maior rigidez de precos nominais do setor de
servigos poderia ser explicada pela maior influéncia
de salérios na estrutura de custos das empresas que
operam nesse setor, comparativamente aos demais.
Essa maior rigidez de pregos no setor de servicos
sugere um processo inflacionario nesse segmento
mais persistente do que nos demais, caracteristica
que ndo deve ser ignorada pelos formuladores de
politica monetaria.

Outro fato estilizado € identificado quando sdo
mensuradas as proporcdes de vezes em que 0S precos
aumentam ou diminuem e as magnitudes médias
dessas variacOes.® De certa forma, é surpreendente
que haja bastante simetria na propor¢ao entre

2/ Em literatura tedrica recente, trabalhos estudam diferentes impactos da incorporagéo da heterogeneidade de pregos em modelos macroecondmicos
estruturais. Carvalho (2005) demonstra que uma razdo para o comportamento persistente da inflagdo esta na heterogeneidade de rigidez de precos.
Aoki (2001) conclui que um Banco Central deve perseguir a estabilizacdo de um indice nucleo de inflagdo composto por setores cujos 0s pregos sao

mais rigidos.

3/ O estudo de fatos estilizados quanto a propor¢do média do nimero de reajustes positivos e negativos juntamente com a magnitude média desses
reajustes é indicativo da existéncia de rigidez para baixo nos precos nominais. A literatura teérica sugere que ha implicacdes para a escolha do nivel
6timo da meta inflacionaria quando os reajustadores de pregos demonstram maior reagdo aos choques positivos de demanda do que aos choques
negativos. Exemplos desta literatura sdo: Akerlof, Dickens and Perry (1996), Gunte r Coenen (2003).
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aumento e diminuicdo de precos, respectivamente, de
54,5 % e 45,5%. Quanto & magnitude média dessas
variacdes, as positivas sdo, em média, 27% maiores
do que as negativas, um resultado compativel com
uma economia que apresenta, e de fato persegue,
taxas agregadas de inflagéo positivas.

E importante destacar, ainda, que a evolugo
dos padrbes de comportamento dos formadores de

Gréfico 3 - Duragao do intervalo médio do z
precos ao longo do tempo sofreu mudanca no periodo
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Em suma, este boxe analisou de forma
bastante sucinta a questdo da rigidez de precos no
Brasil. Em particular, apresentou evidéncias de que
a freqiiéncia média de reajuste mensal de pregos gira
em torno de 37 %, bem como de que a dura¢do média
do spell seria de 2,7 ou 3,8 meses, a depender da
metodologia utilizada. Constatou que ha elevado grau
de heterogeneidade setorial, sendo o setor de servigos
marcado pela maior rigidez de precos. Verificou que
existe uma simetria na distribuicdo entre variagdes
positivas e negativas de precos. Finalmente, o estudo
sugere que mudancas na inflagdo e o tamanho médio
do spell, sdo negativamente correlacionados.*

4/ Em trabalho recente, Golosof e Lucas (2006) concluem que a freqiiéncia de reajuste de pregos aumenta com distdrbios substanciais no nivel médio
da inflagdo, mas que para ambientes cuja inflagdo média é baixa, esse comportamento provavelmente é explicado por choques idiossincraticos.
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