Este capitulo do Relatdrio de Inflagdo apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira e do cenario
internacional desde a divulgagdo do ultimo Relatorio, em
marco de 2010. O capitulo também apresenta analise das
perspectivas para a inflacdo até o segundo trimestre de 2012
e para o crescimento do PIB até o final de 2010. As projecdes
para a inflacdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenario de referéncia, supbe que a taxa
Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de previséo,
em 10,25% a.a., valor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 8 e 9 de junho, e que a taxa de cdmbio permanecera
em R$1,80/US$. O segundo cenario, denominado cenério de
mercado, utiliza as trajetdrias para a taxa Selic e para a taxa
de cdmbio que constam da pesquisa realizada pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco
Central do Brasil (Gerin) com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipdteses
ndo constituem e nem devem ser vistas como previsdes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de
cambio. Deve-se observar que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informacGes disponivel até a data de
corte de 18 de junho de 2010.

As projecBes de inflacdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relat6rio ndo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem n&o apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variaveis exdgenas.
O conjunto de hipdteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado para construir 0s cendrios a que o Comité
atribui maior peso na tomada de deciséo sobre a taxa de juros.
Ao expb-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisBes de politica monetéria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflacdo, medida pela variacdo do IPCA, ap6s
atingir 4,31% em 2009 (taxa 1,59 p.p. inferior aquela
observada em 2008), voltou a subir em 2010, em consonancia
com o ritmo de crescimento robusto da economia doméstica.
Nos cinco primeiros meses do ano, o IPCA registrou inflacéo
de 3,09%, a mais elevada para o periodo desde 2006 e
0,89 p.p. acima da verificada no mesmo periodo do ano
passado. Em doze meses até maio, a inflacdo alcanca 5,22%,
nivel bem préximo ao observado no mesmo periodo de 2009
(5,20%) e superior ao valor central da meta para a inflacdo
(4,50%). Dessa forma, embora em ritmo menor no segundo
trimestre, a dindmica inflacionaria apresenta deterioracdo
importante nesses cinco primeiros meses do ano.

Os precos administrados por contratos e monitorados
acumularam em doze meses até maio variacdo de 4,31%,
enquanto os pregos livres aumentaram 5,60%. No conjunto
dos precos livres, destaque-se a variagdo no preco dos itens ndo
comercializaveis (7,24%), bem superior aquela verificada nos
comercializaveis (3,79%). Esse fendbmeno advém, em parte,
dos efeitos assimétricos da crise econdmica mundial sobre
a economia domeéstica, cujos efeitos mais intensos recairam
sobre o setor industrial — o setor de servigos mostrou-se
bastante resiliente —, como também da forte expansdo da
demanda doméstica. Note-se que a diferenca entre a inflagdo
em doze meses dos precos administrados e a dos precos
livres, que vinha diminuindo de maneira consistente, voltou
a aumentar nos Ultimos trés meses. De fato, essa diferenca,
que estava em -6,21 p.p. em junho de 2008, reverteu-se
completamente em outubro de 2009 (0,16 p.p.), voltou a
crescer desde marco deste ano e atingiu -1,29 p.p. em maio.
Evidenciando também a dindmica da demanda doméstica, a
inflagdo do setor de servicos vem se mantendo em patamar
superior a dos pregos livres. De fato, em doze meses até maio,
a variagéo do preco dos servicos atingiu 6,78% (ante 7,23%
no mesmo periodo de 2009).

Apds ter crescido 5,1% em 2008 e recuado
ligeiramente em 2009 (0,2%), o PIB a pregos de mercado
cresceu 2,7% no primeiro trimestre de 2010 ante o
trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados
pelo IBGE, ap0s incrementos de 2,2% e 2,3% nos dois
trimestres anteriores. Dessa forma, a economia brasileira
encontra-se em novo ciclo de crescimento, ou seja, de certa
forma retomou a trajetéria de expansao que vigia antes do
recrudescimento da crise econdmica mundial, em setembro
de 2008. Sob a otica da producdo, destaque-se, pela terceira
vez consecutiva, a industria, que cresceu 4,2% no primeiro



trimestre (apos crescer 3,3% e 4,0% nos dois trimestres
anteriores), na comparacao trimestral, segundo dados
dessazonalizados, refletindo, em parte, o efeito dos estimulos
monetarios, crediticios e fiscais implementados para mitigar
as consequéncias da crise de 2008. O setor de servicos,
cujas taxas de crescimento sdo menos volateis, expandiu-se
1,9% no primeiro trimestre, ap6s aumentos de 1,6% e 0,7%
nos dois trimestres anteriores. Por sua vez, a producao
agropecuaria, que havia registrado retracdo de 0,5% no
terceiro trimestre de 2009 e expansdo de apenas 0,2% no
trimestre seguinte, refletindo o menor nivel de atividade
global e a consequente queda no preco das commodities
agricolas, registrou recuperagdo, com crescimento de 2,7%
no primeiro trimestre de 2010. De modo geral, a robustez
da demanda doméstica — alicercada na expansdo do crédito
e do emprego — foi importante para a rapida recuperacdo da
economia e continua a contribuir decisivamente para o atual
ciclo de expansao.

Sob a 6tica da demanda, ap6s sofrer fortes retragdes
no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de 2009 (-9,7% e
-12,0%, respectivamente, em relacdo ao trimestre anterior),
a FBCF cresceu 7,4% no primeiro trimestre do ano, ante o
trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, apos ter crescido mais de 7,0% nos dois trimestres
anteriores (7,5% e 7,1%, respectivamente), corroborando o
cenario positivo quanto a solidez da expansao da economia.
O consumo das familias — componente mais importante da
demanda agregada — cresceu 1,5% no primeiro trimestre, na
mesma base de comparacdo, taxa inferior as vigentes nos
dois trimestres anteriores (2,5% e 2,1%, respectivamente).
Com quatro aumentos trimestrais consecutivos, 0 consumo
das familias tem dado sélida contribuicdo para a sustentagédo
da demanda doméstica. O consumo do governo apresentou
alta de 0,9%, apds crescer 0,5% e 0,6% nos dois ultimos
trimestres de 2009, respectivamente. Por outro lado, o setor
externo contribuiu negativamente para o crescimento do
PIB no primeiro trimestre (-2,9 p.p.), com as importacoes
aumentando 13,1% (contribuicdo de -4,5 p.p.) e as
exportacoes, 1,7% (contribuicdo de 1,6 p.p.). Com base
na evolugdo recente, um cendrio plausivel contempla, nos
préximos trimestres, contribuigdo negativa do setor externo
para o crescimento do PIB.

A demanda doméstica, ressalte-se novamente,
tem sido o principal elemento de sustentagcdo da economia
brasileira, avaliacdo essa corroborada pelo desempenho do
comercio varejista. Com efeito, apos haver crescido 9,1%
em 2008 e recuado 5,9% em 2009 em virtude dos efeitos
da crise de 2008, as vendas reais do comércio varejista
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aumentaram em 2010 — 11,8% até abril — segundo o IBGE.
Em doze meses até abril, essas vendas cresceram 8,2%,
com destaque para 0 acentuado aumento das vendas no
segmento “hipermercados, produtos alimenticios, bebida
e fumo” (9,7%) e “mdveis e eletrodomésticos” (9,1%). O
comércio varejista ampliado — que inclui “veiculos, motos,
partes e pegas” e “material de construcdo”, segmentos mais
sensiveis as condi¢Bes de crédito — também apresenta forte
desempenho, tendo crescido 10,7% em doze meses até abril,
impulsionado pelas vendas de “veiculos, motos, partes e
pecas”, cuja expansao alcangou 17,3%. A propdsito, note-
se que as vendas de automdveis ja ultrapassaram os niveis
vigentes antes da crise. O Comité avalia que o comércio
varejista devera continuar registrando resultados positivos ao
longo dos préximos trimestres, impulsionado, dentre outros,
pela expansdo do emprego e pelo dinamismo do mercado
de crédito para pessoas fisicas.

A taxa média de desemprego, que vinha recuando
consistentemente (10,0% em 2006, 9,3% em 2007 e 7,9% em
2008), mas que havia aumentado para 8,1% em 2009, voltou
a recuar em 2010. De fato, a taxa média até abril situou-se
em 7,4%, 1,3 p.p. abaixo da observada no mesmo periodo
de 2009. Em abril, a taxa de desemprego, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, atingiu 6,8%, a mais baixa da
nova série historica. De acordo com o IBGE, o rendimento
médio real habitualmente recebido pela popula¢éo ocupada
— que aumentou 3,2% em 2007, 3,4% em 2008 e 3,2% em
2009, a despeito dos efeitos da crise econémica — continua
se elevando em 2010 e registrou expansao de 1,1% até abril.
Por sua vez, o nimero médio de pessoas ocupadas, que havia
crescido 2,6% em 2007, 3,4% em 2008 e arrefecido em 2009
(0,7%), voltou a crescer em 2010, com aumento de 3,4%
nos primeiros quatro meses do ano. Dessa forma, a massa
salarial real — importante fator impulsionador da demanda
agregada nos Ultimos anos — continua a se expandir em 2010.
Apds crescer 5,8% em 2007, 6,9% em 2008 e 3,9% em 2009,
aumentou 4,5% até abril, repercutindo, principalmente,
a geracdo de empregos. Segundo dados da CNI, no que
diz respeito especificamente ao setor industrial, o0 mais
intensamente afetado pela crise de 2008, o nivel de emprego
na industria de transformacéo, que cresceu 3,7% em 2007
e 3,9% em 2008, mas recuou em 2009 (-3,3%), cresce em
2010, com aumento de 3,3% até abril, percentual superior aos
observados antes da crise global. No que se refere a evolucéo
do emprego formal celetista, ap6s quedas intensas no fim de
2008 e inicio de 2009, a geracdo de empregos apresenta-se
em ritmo bastante forte, segundo dados divulgados pelo
MTE, com cria¢do de 962 mil postos de trabalho neste ano
até abril. O setor de servicos, as indUstrias de transformacéo



e de construcao civil e o comércio criaram até abril 346 mil,
287 mil, 166 mil e 74 mil novas vagas, respectivamente.
Em doze meses até abril, a expansdo agregada alcanca
1,9 milh&o de postos.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito para as familias —em grande parte determinada pela
estabilidade macroecondmica e por avangos institucionais
conquistados nos ultimos anos — constituiu-se em elemento-
chave para 0 aumento do consumo privado. Apds serem
adversamente afetadas pela crise de 2008, as condigfes
e 0 volume de financiamento retornaram a padrfes mais
favoraveis. Na comparacdo com o mesmo més do ano
anterior, em abril o saldo de crédito com recursos livres
do sistema financeiro as familias cresceu 18,2%. No
mesmo periodo, o crédito habitacional, cujas operacdes sdo
baseadas principalmente em recursos direcionados, registrou
crescimento de 49,7%. De modo geral, a expansdo do crédito
as familias tem se dado em contexto de arrefecimento dos
indicadores de inadimpléncia. Além disso, as expectativas de
analistas de mercado e de representantes do setor bancario
apontam expansao do volume de crédito — com menos vigor
do que o verificado antes da crise global — a despeito de
alteracdes recentes nos recolhimentos compulsorios e da
mudanca de postura de politica monetaria.

Apbs ser severamente afetado pela crise de 2008,
0 investimento apresenta desempenho marcadamente
positivo desde o segundo semestre de 2009. De fato, a
rapida recuperacdo da economia doméstica — em parte
viabilizada pela adequada e tempestiva adogdo de politicas
monetaria, fiscal e crediticia com efeitos anticiclicos — e a
ndo materializagdo de cenarios pessimistas para a economia
mundial fizeram com que o grau de incerteza e a aversao
ao risco diminuissem e, por conseguinte, as condicGes
crediticias melhorassem e 0s empresarios retomassem
planos de investimento que haviam sido interrompidos ou
até mesmo abandonados durante a crise. Em consequéncia,
a FBCF expandiu-se 7,5%, 7,1% e 7,4% nos ultimos trés
trimestres, na comparagdo com o imediatamente anterior,
segundo dados dessazonalizados pelo IBGE. Em linhas
gerais, é plausivel afirmar que a atual fase de expansao da
economia brasileira serad reforcada por diversos projetos
ligados ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em
grande parte liderados pelo setor pablico.

O volume total de crédito as pessoas juridicas,
consideradas as opera¢des com recursos livres e direcionados,
cresceu 15,7% em abril, na comparagdo com mesmo més do
ano anterior, atingindo saldo de R$795,7 bilhdes em abril. Tal
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evolucdo, vale ressaltar, foi favorecida pelos desembolsos
de empréstimos e financiamentos com recursos do sistema
BNDES, que somaram R$35,7 bilhdes até abril, incremento
de 39,4% em relagdo ao mesmo periodo de 2009. Em doze
meses até abril, esses desembolsos aumentaram 36,6%
e somaram R$295,6 bilhGes. Em relagdo ao mercado de
capitais, o volume de emissdes primarias de a¢des registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu
R$27,2 bilhdes em doze meses até maio. No mercado
secundario, as emissées somam R$17,2 bilhdes no mesmo
periodo, com destaque para operacdes de empresas do setor
financeiro ocorridas em 2009, incluindo uma emissdo de
R$14,1 bilhdes em certificados de depdsito de a¢Ges. Em
2010, a concentracdo de emissdes recai sobre empresas
do setor imobiliario e de construcdo, evidenciando o
aquecimento do setor. Por sua vez, o lancamento de
debéntures (excluindo as emiss@es realizadas por empresas
de arrendamento mercantil), apés atingir R$6,3 bilhdes em
2008 e R$11,1 bilhdes em 2009, alcangcou R$17,1 bilhdes
no acumulado de junho de 2009 a maio de 2010.

No que se refere ao setor externo, o saldo da
balanca comercial apresentou virtual estabilidade em 2009
(US$25,3 bilhdes, ante US$24,9 bilhdes em 2008), mas
recuou em 2010. Até maio, o saldo da balanca comercial
atingiu US$5,6 bilhdes, ante US$9,3 bilhdes registrados
no mesmo periodo do ano passado, uma redugéo de 39,6%.
Esse resultado origina-se de exportacdes no valor de
US$72,0 bilhdes e de importacGes no valor de
US$66,5 bilhdes, montantes, respectivamente, 29,9% e
43,9% superiores aos registrados em igual periodo de
2009. Nesse contexto, a queda do saldo comercial advém,
sobretudo, do aumento mais forte das importagcdes em
relacdo ao das exportac@es, em linha com o fato de que a
economia domeéstica se expande a taxas maiores do que
as observadas em parte substancial de nossos parceiros
comerciais. Note-se, contudo, que as receitas de exportacao
podem ser impactadas positivamente ao longo do ano, dentre
outros, por reajustes esperados no prego do minério de ferro.

Apos recuar 2,5% em 2008 — a primeira retracéo
desde 1996 — e 10,7% em 2009, o quantum exportado
voltou a crescer em 2010 (8,5% até abril), com a gradual
recuperacao da demanda externa. A retomada da demanda
externa também impactou positivamente o preco médio
das exportagbes, que subiu 15,2% neste ano até abril,
apos declinar 13,4% em 2009. Por sua vez, ap0s contrair
17,4% em 2009, o quantum importado aumentou 41,2%
até abril, repercutindo a aceleracdo da atividade doméstica,
em especial no setor industrial, que tem maior propensao



a importar. Por sua vez, o preco médio das importacdes,
depois de cair 10,5% em 2009, mostra virtual estabilidade
até abril (0,5%).

A remessa de lucros e dividendos contribuiu para
elevar o déficit em contas-correntes acumulado em doze
meses, que se deslocou de US$25,4 bilhGes em janeiro para
US$36,2 bilhdes em abril, equivalente a 2,0% do PIB. Por
sua vez, 0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$25,1 bilhdes em doze meses até abril, equivalente a
1,4% do PIB.

Os sinais de retomada lenta e desigual da economia
global continuaram se acumulando desde o Gltimo Relatério.
Diferentemente das economias maduras, cuja recuperacdo
tem se dado de forma acentuadamente heterogénea, em
diversas economias emergentes a atividade econémica
continua em rota de expansdo, em alguns casos em
magnitude e rapidez superiores as esperadas. Inicialmente,
esses fatos refletiram-se no preco das commodities e, em
especial, no preco do petréleo, que recentemente, em maio,
chegou a superar a barreira dos US$85. Desde o Ultimo
Relatorio, entretanto, intensificaram-se as preocupagdes com
os efeitos da crise da divida soberana em paises da Europa,
0 que aumentou a incerteza quanto a sustentabilidade
e ao ritmo de recuperagdo nas economias maduras. Em
consequéncia, os precos de varias commodities sofreram
reducdo desde o ultimo Relatdrio. Sob essas condi¢oes,
de gradativa e heterogénea melhora do cenario econdmico
global, e de alguma recuperacdo na demanda por ativos
de risco, houve valorizacdo das moedas de importantes
economias emergentes e do délar. Cabe notar, entretanto,
gue, aparentemente, ressurgiu a percepcao de risco sistémico
nos mercados financeiros internacionais. Apesar dos
desenvolvimentos recentes na Area do Euro, as perspectivas
para a economia global ndo se deterioram desde a publicacéo
do dltimo Relatdrio. E plausivel supor que o quadro atual
se estabilize, ou até mesmo evolua positivamente ao longo
dos proximos trimestres, embora se reconheca que o cenario
atual se encontra envolto em maior incerteza do que a
prevalente quando da divulgacéo do ultimo Relatério.

Com relacdo a oferta agregada, apés registrar forte
retracdo no quarto trimestre de 2008 e no primeiro de 2009
(7,6% e 4,5%), o setor industrial cresceu de maneira sélida
desde entdo. Nos Ultimos trés trimestres até o primeiro de
2010, houve expansao de 3,3%, 4,0% e 4,2%, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE. Essa recuperagéo teve
reflexos no setor agropecuario, que cresceu 2,7% no primeiro
trimestre de 2010, ap6s estagnacdao nos dois trimestres
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anteriores (-0,5% e 0,2%). Por sua vez, ap6s contracao
de 1,9% no quarto trimestre de 2008, o setor de servigos
registrou o quinto trimestre consecutivo de expansdo no
primeiro trimestre de 2010 (1,9%), o que sinaliza uma
retomada consistente.

A producéo industrial recuou 0,7% em abril em
relacdo a marco, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, o que, em parte, se explica por antecipacdo de
producdo para atender antecipagdo de consumo, explicada
pela retirada de estimulos tributarios para a aquisigdo de
bens durdveis. De modo geral, entretanto, a produgéo
industrial mostra expansdo robusta em 2010, mesmo apés
crescer nos dez primeiros meses do ano passado. Neste ano
até abril, a producdo industrial expandiu-se 18,0% e, em
doze meses, o crescimento alcangou 2,3%, a primeira taxa
positiva nessa métrica desde janeiro de 2009. As industrias de
transformac&o e a extrativa mineral registraram crescimento
de 18,0% e 18,5% até abril, respectivamente, e de 2,4% e
1,1% nos Gltimos doze meses. Os setores mais dependentes
do crédito — como o automotivo e o de construcao civil —e,
por conseguinte, 0s mais intensamente atingidos pela crise
econdmica mundial mostram expanséo e, em alguns casos,
ja ultrapassam os niveis de producdo vigentes antes da crise.

Pela 6tica da demanda, o PIB — descontada a
variagdo de estoque de -1,2 p.p. — cresceu 7,7% no primeiro
trimestre de 2010 em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, com o setor externo contribuindo negativamente
com 2,9 p.p. O indicador de estoques da Sondagem
Conjuntural da FGV, que havia recuado para 78,9 em
janeiro de 2009, o menor nivel desde agosto de 2003,
vem subindo de maneira consistente desde entdo. Em
abril e maio, o indicador atingiu, respectivamente, 101,3
e 100,5, segundo dados dessazonalizados, mostrando que
0 processo de ajuste do nivel de estoques na industria
de transformacdo terminou. De fato, a recomposicdo de
estoques tem contribuido para a retomada consistente do
nivel de atividade. Para os proximos trimestres, 0 Copom
avalia que a producdo industrial deve continuar crescendo
de maneira robusta, com reflexos positivos sobre o emprego
e o nivel de renda.

Apbs atingir 86,7% em junho de 2008, o Nuci na
inddstria de transformacgdo, mensal com ajuste sazonal,
calculado pela FGV, recuou para 77,9% em fevereiro e marco
de 2009, em decorréncia da crise de 2008. Desde entéo,
0s niveis de utilizagcdo vém se elevando consistentemente
e, em abril e maio, o indicador alcangou 85,1% e 84,9%,
respectivamente, niveis proximos aos vigentes antes da



crise de 2008. No que se refere a expansdo da capacidade,
apos crescimento robusto de 23,8% em 2007 e de 20,1%
em 2008, a absorcdo de bens de capital contraiu 13,4%
em 2009. Em 2010, contudo, a absorcdo vem crescendo
e, até abril, houve expansdo de 28,2%. Esse crescimento
é resultado do aumento de 13,8% nas importacdes e de
apenas 3,2% nas exportacdes de bens de capital; e de 28,7%
na producdo doméstica desses bens. Note-se, ainda, que,
na mesma base de comparacdo, a producdo de insumos
para a construgédo civil aumentou 16,1%. Indicadores da
producgdo industrial, em conjung¢do com nimero de vendas
no varejo, mostram expansdo robusta da atividade. De
fato, segundo dados dessazonalizados, ap0s cair de 125,9
em junho de 2008 para 71,1 em dezembro, o indicador do
nivel de demanda global da Sondagem Conjuntural da FGV
junto a industria ultrapassou 0s 100 pontos em setembro
de 2009 e atingiu 120,8 em maio de 2010. Com isso, um
numero cada vez maior de empresas qualifica a demanda
por seus produtos como forte e, em contrapartida, diminui
a quantidade daquelas que julgam a demanda como fraca.
Em sintese, os dados sugerem que as taxas de utilizacéo
seguiram se elevando nos Gltimos meses, evidenciando
virtual esgotamento da margem de ociosidade da indUstria,
a despeito da retomada dos investimentos.

Ainflacio medida pela variacéo do indice Nacional
do Custo da Construcdo — Disponibilidade Interna
(INCC-DI) mostrou sinais de arrefecimento a partir do
recrudescimento da crise mundial, no Ultimo trimestre de
2008, mas houve inversdo de tendéncia desde o inicio de
2010. De fato, ap0s atingir o pico em novembro de 2008
(12,33%), a variacdo do INCC em doze meses reduziu-se
para 3,25% em dezembro de 2009 e vem aumentando
consistentemente desde entdo, tendo atingido 6,07% em
maio. No médio prazo, o cenario para 0s pregos do setor de
construgdo, no qual a utilizacdo de insumos importados €
limitada, continua a sugerir a continuidade desse processo.
A propdsito, tal cenario resulta da intensidade da atividade
nesse setor, que deve ser sustentado por politicas publicas,
pela expansdo do mercado de trabalho e pela ampliagéo
do mercado de crédito imobiliario. Note-se ainda que ha
expectativas, por parte de analistas de mercado, de elevacdes
para o preco do aco.

Apesar de ter se elevado em 2009 (8,1%), apds dois
anos consecutivos de reducéo (de 10,0% em 2006 para 9,3%
em 2007 e, entdo, para 7,9% em 2008), a taxa de desemprego
tem recuado de maneira persistente desde o final de 20009.
A rigor, a taxa de desemprego nao apenas tem caido desde
novembro de 2009, quando comparada com igual periodo
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do ano anterior (7,2%, 7,4%, 7,6% e 7,3%, nos Gltimos
quatro meses até abril, ante 8,2%, 8,5%, 9,0% e 8,9% no ano
passado), como vem se situando em niveis historicamente
baixos nos ultimos meses (7,5%, 7,1%, 7,0% e 6,8%, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE). A constatacéo de vigor
do mercado de trabalho é corroborada ao se analisar 0s
ndmeros do emprego formal e do emprego industrial, 0s mais
afetados pela crise, bem como pelas taxas de crescimento
dos salérios. As perspectivas para 0s proximos trimestres
continuam a indicar continuidade dessa dinamica.

Apbs superar a barreira dos US$85 em maio deste
ano, o preco do petréleo — fonte sistematica de incerteza
advinda do cenario internacional — recuou para patamar
préximo a US$75 nas ultimas semanas, refletindo aumento
das preocupacdes com as repercussdes sobre o crescimento
mundial da crise fiscal em paises da Europa. A despeito
da consideravel incerteza inerente as previsfes sobre a
trajetéria dos precos do petréleo, permanece plausivel o
cenario central de trabalho adotado pelo Copom, que prevé
precos domésticos da gasolina inalterados para 2010. Cabe
notar, ainda, que a influéncia dos pre¢os internacionais
do petréleo sobre a inflagdo doméstica ndo se transmite
exclusivamente por intermédio dos pregos dos combustiveis
na bomba, mas também por canais como a cadeia produtiva
do setor petroquimico e as expectativas de consumidores
e empresarios. Faz-se oportuno registrar, também, o forte
aumento do preco do minério de ferro e de outros metais, que
reflete a recuperacdo da economia mundial, especialmente
Nnos paises emergentes. Por sua vez, o preco das commodities
agricolas tem apresentado bastante volatilidade, e sinais
consistentes de recuperacao ainda ndo podem ser claramente
identificados.

Ap0s forte reducdo em 2009 (-1,43%, ante 9,10%
em 2008), a inflacdo mais ampla, medida pela variacdo
do IGP-DI, tem apresentado elevagdo em 2010. De fato, a
variagdo em doze meses do IGP-DI, que atingira 14,82%
em julho de 2008 e recuara para -1,76% em outubro e em
novembro de 2009, voltou ao terreno positivo em 2010.
No ano até maio, o IGP-DI avangou 5,12%, valor 5,86 p.p.
acima daquele verificado no mesmo periodo de 2009 e,
em doze meses, a taxa alcancou 4,38%. A forte aceleracdo
do indice em 2010 advém, principalmente, do IPA-DI e
do INCC, cujas variacdes, até maio, alcancaram 5,72% e
4,48%, respectivamente, ante -2,29% e 1,70% observados
no mesmo periodo do ano passado. Por sua vez, o IPC-Br
variou 3,86%. O expressivo aumento do IPA-DI decorre
tanto do comportamento dos precos agricolas, cuja variacao
em doze meses alcangou 5,26% em maio, quanto dos pre¢os



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2010
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industriais, com incremento de 5,86%. Conforme destacado
em Relatoérios anteriores, 0 Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos pre¢os no atacado sobre a inflagcdo
para os consumidores dependerdo das condicdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trajetdria futura da inflacdo.

Assim como a inflagdo plena, as trés medidas de
nucleo de inflagdo calculadas pelo Banco Central mostram
aumento da inflacdo em 2010. A variagdo em doze meses do
nucleo por exclusdo (IPCA-EX), que havia se deslocado de
5,71% em dezembro de 2008 para 4,73% em dezembro de
2009, elevou-se para 4,93% em maio deste ano. Fenémeno
similar foi observado com as outras duas medidas de nucleo.
A variacdo do nucleo de médias aparadas com suavizagdo
(IPCA-MS), que atingira 4,82% em dezembro de 2008 e
havia diminuido para 4,24% em outubro de 2009, voltou a
aumentar, situando-se em 4,99% em maio. Por sua vez, a
inflacdo medida pelo ndcleo de dupla ponderacao (IPCA-DP),
que atingira 6,08% em dezembro de 2008 e havia recuado
para 4,74% doze meses depois, voltou a se elevar e atingiu
5,06% em maio deste ano. Note-se que todas as medidas de
nacleo encontram-se acima da meta para a inflagdo. Cabe
notar, adicionalmente, que ap6s atingir 68,75% em janeiro de
2010 (66,15% no mesmo més de 2009), o indice de difusdo
do IPCA recuou para 60,94% em maio deste ano (58,9% no
mesmo més de 2009), mas seu patamar continua a sugerir
disseminacdo do processo de aceleracdo inflacionaria.

As expectativas para a taxa de crescimento do PIB
em 2010 alteraram-se bastante desde a divulgacéo do ultimo
Relatério, ao passarem de 5,50% para 7,06%, em parte
devido aos numeros que emergiram quando da publicacdo
das contas nacionais relativas ao primeiro trimestre. As
expectativas para a inflacdo também se elevaram nesse
periodo e, na data de corte de 18 de junho, encontravam-se
em 5,61% e 4,80%, respectivamente, para 2010 e 2011,
ante 5,10% e 4,70% para 2010 e 2011 em 19 de margo de
2010. De modo geral, entretanto, desde a divulgacdo do
ultimo Relatorio, houve redugdo da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflacdo
para 2010. A propésito, o grafico 6.2 indica que o cendrio
prospectivo para a inflagdo de 2010 ficou menos incerto
desde a divulgacdo do Gltimo Relatério.
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6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem como
0s riscos a eles associados, compdem o cenario principal com
base no qual o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse
cenario prospectivo, consubstanciado nas projecdes que
serdo apresentadas na proxima secdo, contempla do lado
externo recuperacao da atividade econémica global, embora
assimetrica entre os paises e cercada de incerteza; e, do lado
domeéstico, expansdo econdmica robusta, com elevacéo nas
projecdes de inflagdo em relacdo as do ultimo Relatério.

O balanco de riscos relacionados as perspectivas
de inflagdo evoluiu desfavoravelmente desde a divulgacao
do ultimo Relatdrio, e 0 Comité avalia que os riscos para
a concretizacdo de um cenario inflacionério benigno estdo
concentrados no ambito interno. Atualmente, pressdes
inflacionarias decorrentes da crescente utilizacdo de
fatores, bem como do descompasso entre o crescimento
da absorcdo doméstica e a capacidade de expansao da
oferta, manifestam-se em uma inflacdo acumulada em
doze meses acima da meta e em projecGes de inflacdo que
apontam para valores bem acima da meta em 2010, desvios
esses que recuam em 2011. Um risco importante advém
da possibilidade de que os valores efetivos e prospectivos
da inflacdo permanecam, de forma persistente, em niveis
acima ou até mesmo se distanciem da meta, em virtude
da crescente utilizagdo dos fatores de producgéo e/ou da
expansdo da demanda. Um risco adicional origina-se na
dindmica das expectativas de inflacdo. A despeito de,
em alguma medida, haverem se acomodado nas ultimas
semanas, 0 Copom monitora atentamente a evolucao desse
e de outros indicadores, a fim de evitar a materializacéo de
um cenario desfavoravel. Com efeito, na observancia de um
cenario menos benigno, 0s custos para se trazer a inflacdo
de volta a trajetéria das metas podem ser significativos.
A esse respeito, cabe lembrar que, em que pese os fortes
efeitos desinflacionarios da queda da atividade econdmica
decorrente da crise de 2008, a inflacdo brasileira mostrou-se
persistente — o piso da inflacdo acumulada em doze meses
foi de 4,17% em outubro de 2009. Portanto, para evitar que
asociedade incorra em tais custos, é recomendavel a adocao
de respostas adequadas e tempestivas de politica monetaria.



Do lado externo, sdo dois 0s principais riscos a serem
monitorados, embora o0 Copom reconhega que, em seu cenario
central, esses riscos ndo sejam uma ameaca importante a
consecugao de um cenario inflacionario benigno. O primeiro
é a possibilidade de elevagdes significativas nos pregos das
commodities, principalmente se ndo for acompanhada por
movimentos, em sentido contrario, da taxa nominal de
cambio. Esse risco, ao menos para o horizonte de curto
prazo, arrefeceu desde a divulgagdo do ultimo Relatorio.
O segundo € a possibilidade de que a crise que atinge
alguns paises europeus e a consequente piora das condigdes
financeiras internacionais ganhem contornos mais extremos.
Essa possibilidade esta associada ao ressurgimento da
percepcdo de risco sistémico, baseada na visdo de que
haveria interdependéncia entre uma eventual consolidacao
fiscal nas economias que se defrontam com dificuldades
nessa area e 0s balangos de institui¢cbes financeiras. Esse
cenario provavelmente ensejaria movimentos relevantes nos
precos de alguns ativos domésticos.

O cenério central no &mbito externo contempla a
continuidade da recuperacdo mundial em 2010, embora
as incertezas que o cercam hajam se avolumado desde o
ultimo Relatério. Admite-se que a economia do G-3 (Estados
Unidos, Europa e Japdo) retoma certo dinamismo, com
crescimento desigual entre as regides, mas que esse processo
de recuperacdo global continuaria sendo liderado pelas
economias emergentes. A economia americana acumula
sinais de recuperacdo, com evidéncias de retomada moderada
da atividade, como pode ser visto, por exemplo, no término
do processo de recomposicdo de estoques, com reflexos
positivos na atividade industrial e nas vendas no varejo,
embora os indicadores dessa economia de um modo geral
mostrem-se volateis e, com certa frequéncia, com sinais
divergentes. Os niveis de confianga dos consumidores,
apesar de se encontrarem em patamares bem inferiores aos
vigentes antes da crise de 2008, também avangaram e o
mercado de trabalho comeca a mostrar algum momentum.
A economia japonesa segue em lenta recuperacéo, liderada
pelas exportacdes direcionadas principalmente ao leste
asiatico, e ainda ndo apresentou sinais de dinamismo na
demanda doméstica. Na Area do Euro, os desenvolvimentos
na area fiscal tornam a recuperacdo marcadamente incerta
e 0 consumo das familias ndo mostra sinais consistentes de
reacdo, mas € plausivel afirmar que a retomada econémica
nessa regiao tende a ser mais lenta e desigual entre 0s paises,
como de resto evidenciam alguns indicadores da indUstria e
de servicos. Em suma, desde o ultimo Relatério, aumentou a
incerteza quanto a sustentabilidade e ao ritmo da expanséo
nas economias avangadas, principalmente na Europa, em
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cendario em que medidas de estimulos sdo interrompidas, ou
até mesmo substituidas por medidas contracionistas, e em
gue sdo bastante modestas as perspectivas para a expansao do
crédito. Por outro lado, em diversas economias emergentes,
a atividade econémica encontra-se em rota de expanséo, em
certos casos, com evidéncias de aquecimento em mercados
de bens, servicos, fatores de producédo e de ativos e, por
conseguinte, ja ha preocupacdo com a dinamica da inflagéo.
Nesse contexto, apos periodo de flexibilizagdo agressiva, a
politica monetéaria segue inalterada em diversas economias,
mas, nas que foram menos afetadas pela crise internacional
e se recuperaram mais rapida e intensamente, a adogdo de
politicas monetarias restritivas ja teve inicio.

Um desafio importante para as economias maduras
refere-se ao significativo desequilibrio fiscal, em alguns
casos agravado pela crise global e, em outros, dela
decorrente. As politicas de estimulo fiscal e a redugéo na
arrecadacao associada a queda da atividade econémica
levaram a um crescimento sem precedente na divida publica,
ao menos quando comparado com o ocorrido em periodos
de estabilidade. ProjecGes de diferentes analistas apontam
substancial crescimento da divida pablica nessas economias
caso ndo sejam tomadas medidas de ajustamento fiscal, em
certas situacOes bastante rigorosas. Esse desafio torna-se
ainda maior se considerarmos que novas medidas de estimulo
fiscal ainda contribuiriam fortemente para a recuperagéo
dessas economias. Apesar do ambiente desafiador, diversos
paises ja adotaram medidas com vistas a melhoria da situacéo
financeira do setor publico e estdo conduzindo testes de
estresse de seus sistemas bancarios.

Haja vista a consideravel incerteza acerca da rapidez
e da magnitude da recuperacdo da economia mundial,
neste ponto cabe considerar dois cenarios alternativos.
No primeiro, a atividade econémica mostra recuperacao
timida, num cenério envolvendo aumento da desconfianca
dos participantes de mercado em relagdo a solvéncia de
algumas economias europeias, de forma que as repercussoes
e os efeitos contracionistas sobre a economia doméstica
perdurariam praticamente por todo o horizonte de projecéo
de inflagdo. O Copom avalia que, para a inflagdo brasileira,
esse cenario alternativo representa um fator de risco com
sinal ambiguo. Por um lado, ao reduzir as exportacdes
liquidas, atuaria como elemento de contencdo da demanda
agregada e poderia contribuir para uma menor inflacdo
doméstica. Esse impacto seria fortalecido caso, em virtude
da desaceleracéo global, houvesse arrefecimento dos precos
de algumas commodities importantes. Por outro lado, tal
cendrio alternativo poderia atuar desfavoravelmente para as



perspectivas de inflacdo por intermédio de dois mecanismos
ndo excludentes. A desaceleracdo das economias que
compdem o0 centro do mercado financeiro global poderia
aumentar a aversao ao risco e, assim, no curto prazo, reduzir
a demanda por ativos brasileiros e determinar depreciacdo
dos respectivos pregos. Além disso, no médio prazo,
uma reducdo das exportacdes liquidas poderia ter efeito
similar sobre a sustentabilidade de precos de certos ativos
brasileiros. J& no segundo cenério alternativo, a retomada
ocorre de forma mais rapida do que se antecipa, com
restauracdo plena das condicdes financeiras e da confianca,
alinhada a elevacéo dos precos das commodities. Assim
COMO no primeiro cenario, 0s impactos sobre a inflagdo ndo
teriam, de antemao, direcdo bem definida.

Os precos das commodities ndo tém apresentado
tendéncia generalizada de elevacdo ao longo do ano, ou
seja, notam-se comportamentos bastante diferenciados
entre os produtos. No caso do minério de ferro, por
exemplo, importante insumo na cadeia produtiva do setor
industrial, tém sido observados aumentos significativos de
preco. Ja no caso do agucar, em parte reflexo da melhora
das condicdes climaticas na india, prevalece tendéncia de
gueda nos precos. Entretanto, a perspectiva de evolucao
dos precos das commaodities, incluindo o do petréleo, segue,
em geral, com incerteza bastante elevada, uma vez que o
cenario prospectivo depende da evolucdo da demanda, em
contexto de retomada assimétrica da economia mundial,
das maiores incertezas quanto a evolucdo da crise fiscal
europeia e da perspectiva de evolucdo da oferta global.
Note-se, porém, que € plausivel supor probabilidade maior
de elevagéo do que de estabilidade desses pre¢os, no médio
e longo prazo, em cenario mais bem definido de recuperagéo
global. De qualquer maneira, a analise dos possiveis efeitos
sobre a inflacdo doméstica das alteracdes de pregos de
matérias-primas ndo deve ser desvinculada da analise dos
efeitos que esses movimentos exercem sobre os pregos de
ativos brasileiros. Por exemplo, nos dltimos anos, tem-se
registrado correlacdo negativa entre 0s precos internacionais
de commodities e a taxa de cAmbio no Brasil. Evidente
que, na presenca de mudancas importantes no Balango de
Pagamentos, tal correlacio negativa pode se tornar menos
forte no médio prazo.

O principal fator de risco doméstico, como destacado
no inicio desta se¢ao, esta relacionado ao virtual esgotamento
da capacidade ociosa da economia em combina¢do com o
descompasso entre o crescimento da absor¢do domestica e
a capacidade de expansdo da oferta. Como ressaltado em
Relatdrios anteriores, a crescente utilizacdo dos fatores
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de producéo — seja do estoque de capital, seja da forca de
trabalho — vinha ocorrendo em contexto de inflacdo corrente
para o acumulado em doze meses ao redor da meta. Dessa
forma, mesmo pressGes de precos pontuais e sazonais
poderiam se traduzir em valores mais elevados para a inflagao
e em um cenario menos benigno. De fato, desde o primeiro
trimestre deste ano, a inflagdo corrente e as projecdes de
inflagdo para 2010 apresentam-se bem acima da meta, mas
com um quadro menos desafiador para 2011. E fato que
a retracdo da atividade econdmica do ultimo trimestre de
2008 e do primeiro de 2009 e a consequente interrupcao
abrupta do ciclo de aceleracéo do crescimento da economia
conduziram a um arrefecimento da dindmica inflacionaria.
Entretanto, em que pese a magnitude da retracdo — de resto
mitigada pelas politicas governamentais, sejam as de reacao
acrise, sejam as construidas em anos anteriores —, a presenca
de mecanismos de resisténcia a queda da inflacdo no Brasil
contribuiu para que o0 espago para posturas acomodaticias
fosse bastante limitado. Cumpre lembrar que existem efeitos
defasados dos impulsos fiscais e crediticios implementados
em 2009 e no inicio de 2010 que ainda ndo se materializaram
completamente. Seria natural esperar, portanto, que, no
contexto atual, de virtual esgotamento dos fatores e de
demanda crescente, se observassem aumentos de precos
mais difundidos.

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre
de 2010 confirmaram a percep¢do de que a economia se
encontrava em ritmo acelerado. Em particular, o investimento
— 0 mais volatil componente da demanda agregada, nao por
coincidéncia, o mais afetado pela crise — continuou em
crescimento robusto. Pela primeira vez, o nivel da FBCF
posicionou-se acima do nivel pré-crise (terceiro trimestre
de 2008). Como resultado, a taxa de investimento — raz&o
entre a FBCF e 0 PIB — mostra recuperacao e atingiu 18,0%
no primeiro trimestre de 2010. A vigorosa recuperagdo dos
investimentos atua no sentido de que se observe crescimento
mais equilibrado no médio prazo, haja vista as defasagens
entre a realizacdo do investimento e sua efetiva incorporacao
a capacidade de produgdo. No curto prazo, porém, persiste
um quadro em que as condigdes de oferta ndo atendem,
sem pressdes adicionais sobre os pre¢os ao consumidor, 0
robusto crescimento da demanda. O elevado crescimento
das importacdes em dois trimestres seguidos — 13,3% e
13,1% no Gltimo trimestre de 2009 e no primeiro trimestre
de 2010, respectivamente, na comparag¢do com o trimestre
anterior (ajustado sazonalmente), acrescido do forte aumento
do quantum em abril de 2010 — corrobora a visdo de forte
ritmo de expansdo da demanda agregada. As exportacoes,
por sua vez, tém mostrado pouco dinamismo, principalmente



em termos de quantum, refletindo o modesto crescimento
da economia global, principalmente no caso dos paises
desenvolvidos. Entretanto, o quadro € mais favoravel no que
se refere aos precgos das exportacdes, com destaque para 0s
precos de produtos basicos e semimanufaturados. Aevolucéo
do setor externo tende a permanecer, em grande parte,
condicionada a necessidade de suprir o hiato de recursos
produzido pelo acentuado crescimento da demanda interna.

A atual fase de expansdo da economia e suas
perspectivas de crescimento tem se apoiado essencialmente
em quatro elementos. Em primeiro lugar, em contraste com
0 ocorrido em choques anteriores, mesmo nos de menor
intensidade, no episddio da crise global ndo ocorreu ruptura
no balanco de pagamentos, crise financeira do setor publico,
alta da inflacdo ou desconfianca de mudanca de regime.
Em resumo, como ressaltado em diversas ocasides pelo
Copom, a economia brasileira esta mais resistente a choques
externos. Em segundo lugar, estimulos fiscais e crediticios,
que inicialmente contribuiram para limitar os efeitos
negativos da crise, no momento, ainda estéo contribuindo
para a expansao da atividade econdémica. Em terceiro lugar, e
possivelmente mais importante, 0 consumo, maior parcela da
demanda agregada, tem se mostrado resistente. O dinamismo
do consumo esta, em grande parte, associado as condigdes
favoraveis do mercado de crédito e ao desempenho melhor
do que esperado do mercado de trabalho, refletido, por
exemplo, no aumento da massa salarial. A formalizacéo
também contribui positivamente, haja vista que da mais
seguranca ao empregado para tomar decisdes de consumo
e facilita o acesso ao mercado de crédito. Por ultimo, o
investimento tem se recuperado de forma vigorosa e ha
ambiente para a continuidade desse processo, respaldada
na recuperagdo do clima de confianga de consumidores
e empresarios e nos niveis de utilizacdo da capacidade
instalada. Esse quadro sera reforcado por projetos ligados
ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em grande
parte, liderados pelo setor publico. Por oportuno, registre-se
gue esses projetos, bem como a realizagédo de eventos como
a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, geram
diversas externalidades para a economia como um todo e
devem estimular a expansao do investimento privado nos
préximos anos.

O Copom avalia também que ha resisténcias
importantes a queda da inflacdo no Brasil. Existem
mecanismos regulares e quase que automaticos de reajuste,
de jure efou de facto, que contribuem para prolongar no
tempo pressOes inflacionarias observadas no passado. A
rigor, esse fendmeno verificou-se recentemente, pois, mesmo
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depois de acentuada retracdo da atividade, a inflacdo de
4,31% se posicionou bem préxima a meta de 4,50% em
2009, com os pre¢os dos servicos subindo 6,37%. Como se
sabe, a presenca de mecanismos de indexacdo de precos,
mesmo que informais, reduz a sensibilidade da inflagio
as flutuacbes da demanda. Ressalte-se, ainda, que, embora
a inflacdo no Brasil tenha se posicionado em patamares
relativamente baixos nos Gltimos anos, os niveis da variacao
dos precos ainda ensejam mecanismos realimentadores
e, nesse sentido, ndo correspondem ao conceito usual de
estabilidade de precos. De um modo geral, ao conter o
processo de desinflagdo da economia, 0s mecanismos de
indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida” da
taxa de inflacdo em ciclos de recuperacdo econémica e,
assim, para aumentar os riscos para o cendrio inflacionario
prospectivo em momentos como o atual.

No que se refere a politica fiscal, a recuperacdo da
atividade econémica, liderada pela expansdo da demanda
doméstica, e a reversdo de desoneracdo tributaria que
havia sido introduzida para enfrentar a crise econémica
tém permitido a melhora nas contas publicas. O Copom
avalia, com as informacGes até aqui disponiveis, que, caso
0S superavits primarios continuem sendo incrementados
segundo as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes
de inflacdo apresentadas na proxima secdo, ndo deve
ocorrer inflexdo significativa e consistente na tendéncia de
reducdo da razdo divida publica sobre produto. O Comité
reconhece também que a consecucao desses pressupostos
contribuiria de forma relevante para corrigir o descompasso
hoje existente entre o crescimento da absor¢do doméstica e
a capacidade de expansdo da oferta.

Ao se decompor o IPCA, nota-se que, em 2009,
diferentemente do registrado nos dois anos anteriores, houve
maior pressao sobre 0s precos administrados do que sobre 0s
precos livres. Ainda assim, o cenario para os administrados
no médio prazo apresenta-se relativamente benigno. De
fato, o cenario principal contempla, para 2010, variagdes
dos precos administrados em valores menores do que 0s
estimados para os precos livres. Em particular, com relacdo
aos precos domésticos da gasolina, aparentemente é limitada
a possibilidade de aumento no curto prazo.

O comportamento recente dos precos industriais no
atacado representou inflexdo importante. Com efeito, apos
acumular queda de 4,43% em 2009, com variagcdes mensais
negativas em nove meses do ano, o IPA industrial cresceu
5,86% nos primeiros cinco meses de 2010. Em maio, a
variagdo chegou a 2,66%, a maior verificada desde dezembro



de 2002, ano da crise de confianca e de elevada depreciacao
cambial. O IPA agricola também tem apresentado um
comportamento diferente: de deflacdo de 3,16% em 2009
passou a inflacdo de 5,26% no acumulado dos primeiros
cinco meses deste ano. Tanto os precos industriais quanto
0s agricolas estdo apresentando comportamentos, de certa
forma, similares aos observados no mesmo periodo de
2008. Considerando que as evidéncias indicam a presenca
de defasagens entre variacdes de precos ao produtor e seu
eventual repasse para 0s pre¢os ao consumidor — como
detalhado em boxe do Relatorio de Inflagdo de margo de
2010 -, presumivelmente, os efeitos da recente escalada dos
precos ao produtor ainda estariam por ser transmitidos para
0S precos ao consumidor.

Em suma, alguns indices desagregados ou setoriais
de pregos ao consumidor, bem como indices de precos ao
produtor, contribuem para o desenho de um cenario menos
benigno para a inflacdo medida pela variacdo do IPCA.
O setor de servigcos continua sendo um fator inflacionario
importante, a0 mesmo tempo em que 0s pregos industriais
e agricolas no atacado, esses Ultimos em menor proporgao,
estdo se elevando significativamente e ainda poderdo
repercutir nos indices ao consumidor.

O mercado de trabalho encontra-se em forte
expansdo, com a taxa de desemprego nos mais baixos
niveis desde o inicio do calculo da série com a metodologia
correntemente empregada (em marco de 2002). O risco
importante, nessas situac@es, € o de que 0 aguecimento no
mercado de trabalho favoreca a concessdo de aumentos
nominais dos salarios em niveis ndo compativeis com
0 crescimento da produtividade, o que, em ambiente de
demanda aquecida, tende a ser repassado aos precos ao
consumidor. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, determina
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtencéo de um ambiente macroeconémico com estabilidade
de precos.

No mercado de crédito, os volumes continuam a
crescer de forma intensa, sendo que o cenario principal
contempla a continuidade da expansao do mercado de crédito
domeéstico e a manutencao de condicGes favoraveis de acesso
ao créedito externo por companhias brasileiras. Note-se
que o dinamismo do mercado de crédito no Brasil tem
aproximado o perfil do mercado brasileiro ao de economias
com similar padréo de desenvolvimento. Um aspecto crucial
nesse processo, mas que necessita ser — e assim tem sido —
monitorado continuamente, tanto pelos potenciais impactos

Junho 2010 | Relatério de Inflagdo | 95



96 | Relatério de Inflagao | Junho 2010

inflacionarios quanto pelos riscos macroprudenciais, reside
na sustentabilidade do ritmo de crescimento do crédito.

A possibilidade de que alteracGes inesperadas na
dindmica da inflacdo venham a ter efeitos sobre as expectativas
dos agentes quanto a trajetoria inflacionaria no médio e
longo prazo constitui risco perene para a implementacdo
da politica monetéria, portanto merece monitoramento
continuo. Em principio, impactos concentrados no curto
prazo podem ensejar a disseminacéo de efeitos de segunda
ordem, visto que variagdes significativas de precos relativos
que se consubstanciam em indices elevados de inflacdo
tendem a gerar reacdes dos agentes no sentido de recompor 0s
respectivos poderes de compra, 0 que, por sua vez, realimenta
0 processo inflaciondrio. Tal risco tende a ser maior em
cenarios de mercado de fatores e de demanda aquecidos,
e ha evidéncias da presenca desses elementos na atual
conjuntura. A experiéncia internacional, bem como o proprio
historico da inflagdo do Brasil, recomenda que a autoridade
monetaria permaneca atenta, de forma a enfrentar tempestiva
e adequadamente potenciais efeitos de segunda ordem.

O Comité reafirma que a estratégia por ele adotada
visa assegurar a convergéncia da inflagdo para a trajetoria de
metas neste e nos proximos anos, e isso exige que eventuais
desvios em relacdo a trajetdria de metas sejam prontamente
corrigidos. Tal estratégia leva em conta as defasagens do
mecanismo de transmissdo e € a mais indicada para lidar
com a incerteza inerente ao processo de formulagédo e de
implementacdo da politica monetéria.

O Comité considera que a economia brasileira
se encontra em novo ciclo de expansdo, avaliagdo essa
corroborada pelas informacdes divulgadas desde o ultimo
Relatério, ainda que persistam incertezas, que deverdo ser
dirimidas ao longo do tempo, sobre o ritmo desse processo.
Sinais de aquecimento manifestam-se, por exemplo, na
trajetoria dos nlcleos e das expectativas de inflagdo, nos
indicios de escassez de méo-de-obra e na elevacao dos custos
dos insumos. Em particular, nesse periodo, as projecdes
de inflacdo consideradas pelo Comité mostraram alguma
deterioracdo no cendrio prospectivo. O Copom considera que
essa deterioracdo deve ser contida e, para tanto, precisam ser
revertidos os sinais de persisténcia do descompasso entre o
ritmo de expansdo da demanda e da oferta agregadas, que, em
Gltima instancia, tendem a aumentar o risco para a dindmica
inflacionaria. Em tais circunstancias, a postura de politica
monetaria deve ser ajustada, por um lado, porque contribui
para a convergéncia entre o ritmo de expansdo da demanda
e da oferta e, por outro, porque evita que pressdes de precos



originalmente isoladas determinem deterioracao persistente
do cenario prospectivo para a inflacao.

O Comité também entende que, a despeito da
reversdo de parcela substancial dos estimulos introduzidos
durante a crise internacional de 2008 — como 0 aumento do
recolhimento dos compulsérios bancérios e a reversao das
isencdes tributarias —, remanescem riscos a concretizagdo
de um cenario inflacionério benigno, no qual a inflacdo
seguiria consistente com a trajetoria das metas. Por outro
lado, o Copom ressalta que desenvolvimentos externos
introduziram certa dose de cautela nas analises sobre o
cenario prospectivo. De qualquer maneira, prevalece o
entendimento entre os membros do Comité de que compete
a politica monetéaria agir de forma incisiva para evitar que
a maior incerteza detectada em horizontes mais curtos se
propague para horizontes mais longos.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢es monetarias ao cenario prospectivo
da economia, para assegurar a convergéncia da inflagcdo
a trajetdria de metas, o0 Copom decidiu, por unanimidade,
aumentar a taxa Selic, de 8,75% a.a. para 9,50% e 10,25%,
sem Viés, nas reunides de abril e junho, respectivamente.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados e levando em conta o conjunto de informacGes
disponiveis até 18 de junho de 2010 (data de corte)?, o
cendrio de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsao em R$1,80/US$
e a meta para a taxa Selic em 10,25% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de junho —, ante R$1,80/US$ e 8,75% a.a.
considerados no Relatério de Inflacdo de marco de 2010.
A projecdo para a variagdo, em 2010, do conjunto dos
precos administrados por contrato e monitorados € de 3,6%,
ante 4,0% considerada no Gltimo Relatorio. Essa projecdo
baseia-se, para o acumulado de 2010, nas hipdteses de
estabilidade nos precos da gasolina e do gas de bujao; de
variacao de 1,5% nos precos da eletricidade; e de 1,6% nas
tarifas de telefonia fixa. Os itens para os quais se dispde
de mais informacgfes foram projetados individualmente.

12/ A Gnica excegdo é para a meta para a inflagdo de 2012, definida em 4,5% pela Resolugdo CMN n° 3.880, de 22 de junho de 2010. Os graficos e tabelas
desta se¢do ja incorporam a meta de 2012.
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 10,25% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagao

1l 1 v | 1l mn v | 1l mn v | 1l
2009 2010 2011 2012

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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Para os demais, as projecdes baseiam-se em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados, que
consideram componentes sazonais, variagbes cambiais,
inflagdo de precos livres e inflagdo medida pelo IGP, entre
outras variaveis. De acordo com esses modelos, a projecao de
reajustes dos itens administrados por contrato e monitorados
para 2011 é de 4,4%, valor superior ao utilizado no Relatorio
de marco de 2010 (4,3%), e de 4,5% para 2012.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto
significativo de instituicOes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolucdo da taxa de cambio
média alteraram-se pouco em compara¢ao com o0s valores
divulgados no Relatério de Inflacdo de mar¢o de 2010. Para
0 Ultimo trimestre de 2010, essas expectativas passaram de
R$1,83/US$ para R$1,81/US$ e, para o ultimo trimestre
de 2011, mantiveram-se em R$1,86/US$. Para o segundo
trimestre de 2012, as expectativas projetam taxa de cambio
média de R$1,89/US$. No que se refere a evolugdo da
taxa Selic média, as expectativas elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatorio. Para
0 Ultimo trimestre de 2010, a taxa média deslocou-se de
11,14% a.a. para 11,81% a.a., enquanto, para o ultimo
trimestre de 2011, passou de 11,14% a.a. para 11,75% a.a.
Para o segundo trimestre de 2012, as expectativas indicam taxa
Selic média de 11,33% a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic
é consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 dias
de 260 p.b. e 175 p.b., em relacdo a atual meta para a taxa
Selic (10,25% a.a.), no quarto trimestre de 2010 e de 2011,
respectivamente. Adicionalmente, o cenario de mercado
pressupde variacGes de 3,6% e de 4,6% para o conjunto dos
precos administrados por contratos e monitorados em 2010
e em 2011, respectivamente, e de 4,5% para 2012.

Quanto a politica fiscal, as projecGes apresentadas
neste Relatdrio pressupem o cumprimento da meta para
0 superavit primério de 3,3% do PIB em 2010, ajustada
pela possibilidade de que esse percentual seja reduzido em
até 1,12 p.p. em virtude da implementacdo dos projetos
vinculados ao PAC. Adicionalmente, considera-se que 0s
superavits primarios em 2011 e em 2012 sejam mantidos,
sem ajustes, no patamar de 3,3% do PIB.

Com base nos pressupostos acima e utilizando
0 conjunto disponivel de informacGes até a data de corte
(18 de junho de 2010), foram construidas as projecdes
para a variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres,
compativeis com as trajetérias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.



Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes

de 10,25% a.a.

(Cenario de referéncia)

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012
2012

N = B WON =2 M OWDN

4,8
4,6
4,8
4,2
3.8
4,0
3.9
3.9
3,6

4,9
48
5,0
45
42
44
44
44
4.1

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

Projecao
central
5,1 5,1 5,0
53 55 5,1
5,8 6,0 54
54 57 4,9
5,3 57 4,8
5,6 6,0 5,0
5,6 6,1 5,0
5,7 6,2 5,1
55 6,0 4,8

Grafico 6.4 — Projegao da inflagao medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo

2009

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

|
2010

Tabela 6.2 — Projegao da inflagdo medida pelo IPCA, com

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

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2010 2
2010 3
2010 4
2011 1
2011 2
2011 3
2011 4
2012 1
2012 2

4,8
4,6
4,8
4.1
3,6
3,7
3,4
3.3
2,8

4,9
4,8
5,0
4.4
4.1
4,2
3,9
3,9
3.4

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

1/ De acordo com a Gerin.

Projegéo
central
5,1 5,1 5,0
53 5 5,0
5,6 5,9 53
52 oI5 4.8
52 5,6 4,6
54 5,9 4.8
54 5,9 4,6
oi5 6,1 47
52 5,9 43

Aprevisdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflagdo de 5,4% em 2010, 0,2 p.p. maior do que o
projetado no Relatério de marco de 2010, acima, portanto,
do valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo
CMN. Conforme ilustra o grafico 6.3, segundo o cenario
de referéncia, a projecdo para a inflacdo acumulada em
doze meses posiciona-se acima do valor central da meta
ao longo de todo o horizonte relevante. De acordo com 0s
nameros constantes da tabela 6.1, a projecdo de inflacdo
acumulada em doze meses parte de 5,0% no segundo
trimestre de 2010, desloca-se para 5,1% no terceiro e atinge
5,4% no altimo trimestre de 2010. Para 2011, a proje¢do
da inflacdo acumulada em doze meses parte de 4,9% no
primeiro trimestre, oscila em torno desse valor nos trimestres
seguintes e encerra 0 ano em 5,0%. Nesse cenario, a projecao
para o primeiro trimestre de 2012 encontra-se em 5,1% e,
para 0 segundo, em 4,8%. Cabe destacar que o recuo da
projecdo de inflacdo para 2011, em comparacdo com 2010,
reflete, em parte, o fato de as expectativas de inflagdo, tanto
para 2011 quanto para 2012, posicionarem-se em niveis
abaixo dos associados ao ano corrente. Cabe informar, ainda,
gue a probabilidade estimada de a inflagdo ultrapassar o
limite superior do intervalo de tolerancia da meta em 2010,
segundo o cendrio de referéncia, situa-se em 12%. Para 2011,
essa probabilidade encontra-se em torno de 17%.

No cenario de mercado, a previsdo de 5,3% para a
inflacdo em 2010 é 0,1 p.p. inferior a associada ao cenario
de referéncia e 0,1 p.p. maior do que o valor projetado no
Gltimo Relatério. Conforme se pode inferir do grafico 6.4 e
databela 6.2, as projecdes para a inflagdo acumulada em doze
meses oscilam em patamares superiores a meta ao longo de
2010, mas recuam ao longo de 2011 e encerram 0 ano em
torno do valor central para a meta, em 4,6%. Nesse cenario,
aprojecdo para o primeiro trimestre de 2012 encontra-se em
4,7%, mas no segundo se desloca para 4,3%, portanto abaixo
do valor central de 4,5% para a meta. Segundo o cenario de
mercado, a probabilidade estimada de a inflacdo ultrapassar
o limite superior do intervalo de tolerancia da meta em 2010
situa-se em 7% e, em 2011, em torno de 16%.

Assim como verificado no ultimo Relatério, as
dindmicas das projecBGes nos dois cenarios considerados
afastam-se consideravelmente em 2011, refletindo o efeito
das expectativas de elevacdo da taxa Selic, que leva a inflagdo
a patamares inferiores no cenario de mercado. Em 2010, essa
diferenca é bem menor devido, principalmente, as defasagens
do mecanismo de transmissao da politica monetéaria para 0s
precos. Outro aspecto a destacar é que, em geral, as projecdes
para a inflacdo elevaram-se em comparagdo aos numeros
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Tabela 6.3 — Projecoes do "Relatério de Inflagao" de
margo de 2010

Periodo CenéEio c.je Cenario de
referéncia mercado
20101 5,1 5,1
2010 1 4,9 4,9
2010 1l 5,0 5,1
2010 IV 52 5,2
20111 4,7 4,5
2011 11 4,4 4,2
2011 1 4,7 4.3
2011 IV 4,9 44
20121 5,1 4,6

Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses

Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2009 2010 2011 2012

Meta == == = Cendrio de mercado == === Cenério de referéncia

Grafico 6.6 — Projegao de Inflagdo: modelos VAR

%
7
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Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2009 2010 2011 2012

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

Média das proje¢des dos modelos.
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constantes do Gltimo Relatoério; entretanto, na margem ha
sinais de reversao desse movimento.

A comparacdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no anterior — essas Gltimas
constantes da tabela 6.3 — mostra, para o cenario de
referéncia, elevacdo nas projecbes ao longo de 2010,
refletindo, em parte, 0 aumento das expectativas de inflacdo
para esse ano e taxas de inflagdo em meses recentes acima
das projecdes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
Relatério de marco deste ano. No cenério de mercado, as
mudancas nas projecoes tambeém refletem esses movimentos.
Em relacdo a 2011, ha elevacdo das projecdes para a inflacdo
em relacdo ao Relatério de marco de 2010 em ambos 0s
cenarios. Para o primeiro trimestre de 2012, observa-se
relativa estabilidade ao se compararem as projecdes.

O grafico 6.5 mostra a evolugdo da inflacdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenarios de
referéncia e de mercado até o segundo trimestre de 2012, ea
trajetoria de metas. Até maio de 2010, os valores referem-se
a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram proje¢des associadas aos respectivos cenarios
para a construgdo dos valores acumulados. As projecOes
observam oscilacdo conjunta dos dois cenarios acima do
valor central da meta ao longo de 2010. Cabe destacar,
todavia, o distanciamento entre as trajetdrias ao final do
periodo de projecao, o que se deve, essencialmente, ao fato
de o cenario de mercado contemplar trajetéria de elevacéo
da taxa Selic.

A média das previsfes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) para a inflacdo acumulada
em doze meses € apresentada no grafico 6.6. Até maio de
2010, os valores referem-se & inflagdo ocorrida e, a partir
de entdo, a proje¢des. Quando comparadas com os dados do
Relatorio anterior, assim como nas proje¢des para 0S Cenarios
de referéncia e de mercado, nos modelos VAR observa-se
elevacdo das previsdes para a inflagdo acumulada em doze
meses ao longo de todo o periodo de previsdo. Ao longo
de 2010, as previsdes dos modelos VAR encontram-se em
patamar bem superior a meta, com tendéncia de convergéncia
para o centro da meta no primeiro semestre de 2011, mas
depois tendem a retornar para a média incondicional da
inflacdo observada.

O grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipéteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que 0 modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis que



Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em 10,25% a.a. a0 sdo diretamente observaveis, produto potencial e hiato

Cenario de referéncia do produto, os erros de previsdo associados a essas projegoes
Leque do produto sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
o nas projecdes de inflacdo. De acordo com esse cenario, o
8 crescimento do PIB previsto para 2010 elevou-se para 7,3%,
6 1,5 p.p. acima do valor projetado no Relatério de Inflacdo
4 de marco de 2010.
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1/ Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999.

Com o regime de metas para a inflagdo no
Brasil implementado h& mais de uma década' e com
a estabilizacdo econdmica alcangada nos ultimos
anos, aspectos relacionados ao ajuste fino da politica
monetaria assumem maior relevancia no contexto de
sua execucdo. Dentre aspectos a serem considerados,
a discussdo acerca do poder da politica monetaria,
ao quantificar a sensibilidade da taxa de inflacdo a
taxa de juros basica da economia (taxa Selic), surge
como questao relevante. Variacdes positivas no poder
da politica monetéaria ao longo do tempo podem ser
entendidas, entre outros, como reflexo de uma maior
credibilidade atingida pelos bancos centrais? e, num
mecanismo de retroalimentacéo, podem influenciar
a propria execucao da politica monetaria.

O objetivo deste boxe € apresentar evidéncias
de que o poder da politica monetaria vem aumentando
nos Gltimos anos no Brasil, a partir dos modelos
estruturais de pequeno porte utilizados pelo Banco
Central e de indicadores econémicos usualmente
relacionados a elevacdo do poder da politica
monetaria, quais sejam: expansdo do crédito em
relacdo ao Produto Interno Bruto (P1B), bem como de
sua maturagdo; menor concentracao da divida publica
em titulos atrelados a taxa Selic; e aumento do prazo
médio dos titulos da divida publica.

Os modelos estruturais de pequeno porte
utilizados pelo Banco Central apresentam, dentre
outras, uma equacdo da demanda agregada (Curva
IS) e uma de oferta agregada (Curva de Phillips).
Dessa forma, o poder da politica monetaria (de curto
prazo) pode ser definido pelo produto da soma dos

2/ A credibilidade do sistema de metas foi assunto de boxe no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2007.
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Grafico 1 - Evolugéo do poder da politica monetaria coeficientes da taxa de juros real na Curva IS pela
(curto prazo) soma dos coeficientes do hiato do produto na Curva
de Phillips®. O grafico 1 apresenta a trajetoria do
poder da politica monetaria de acordo com os diversos
modelos utilizados pelo Banco Central, tomando-se
como base para normalizacdo a média dos modelos
em 2006 (ano-base). Segundo essa métrica, nota-se
que houve aumento do poder da politica monetaria
ao longo dos ultimos anos, considerando-se ndo

-
p—
P

2006 2007 2008 2009 2010 s6 a média dos modelos, como também os valores
Média — — —Minimo  — — — Maximo maximos e minimos. De fato, essa avalia¢do encontra
Fonte: BCB suporte na evolucdo do crédito e da divida publica,

conforme analisado a seguir.

Um dos fatores que a literatura e a experiéncia
internacional reconhecem como indutores do poder
da politica monetaria € a quantidade de crédito na
economia.* Em principio, uma mudanca na taxa de
juros basica pode ser rapidamente transmitida as taxas
de juros prevalecentes no mercado de crédito. Com
taxas mais elevadas, as familias resistem a contratacéo
de dividas, o que pode impactar negativamente o
consumo; e as empresas tornam-se mais relutantes em
iniciar novos projetos de investimento em resposta a
custos de financiamento mais elevados e a perspectivas
de recuo no consumo das familias. Note-se,
também, que uma maior quantidade de crédito em
relacdo ao tamanho da economia (PIB) revela que
uma parte maior do consumo e do investimento
depende do mercado de crédito.® Nesse contexto,
quanto maior a quantidade de crédito em relagdo
ao tamanho da economia, maior deve ser o efeito
esperado da politica monetaria sobre a inflagdo.
Adicionalmente, caso haja, por exemplo, elevacao
na taxa de juros, um maior prazo de contratacdo
pode gerar efeitos mais significativos sobre o valor
marcado a mercado da carteira de crédito dos bancos
e, por conseguinte, dificultar ou até mesmo impedir
uma expansdo da oferta de crédito.

3/ Esses modelos diferenciam-se em relagdo ao método de estimacéo do hiato do produto. Suas variantes foram discutidas mais recentemente em boxe
do Relatoério de Inflagdo de marco de 2010, que inclui referéncias para diversos boxes anteriores.

4/ Aevolucdo do crédito no Brasil, em diversos segmentos, foi tema de boxes anteriores nos Relatérios de Inflacdo de junho e setembro de 2008, e de
margo de 2010.

5/ Uma visdo didatica sobre os mecanismos de transmissao da politica monetaria pode ser encontrada em “The transmission mechanism of monetary
policy”, do Bank of England (<http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/ monetary/montrans.pdf>).
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Grafico 2 — Crédito livre e prazo médio
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Grafico 3 — Proporgao de titulos publicos atrelados a
Selic (em %)
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Grafico 4 — Prazo médio do total de titulos emitidos em
oferta publica (em meses)
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No grafico 2, que apresenta a evolucdo da
relacdo entre crédito e PIB e considera apenas 0s
recursos livres, observa-se tendéncia consistente e
persistente de aumento no periodo analisado. Além
disso, o grafico mostra uma elevagéo do prazo médio
do credito livre da economia. Em janeiro de 2006,
o crédito livre como proporc¢édo do PIB representava
18,8%, com prazo médio de 266 dias. Em marco de
2010, aquela proporgéo passou para 30,2% e 0 prazo
médio, para 399 dias. A luz desses desenvolvimentos,
a teoria sugere que se deva esperar que por ser, de
certa forma, a referéncia para todos os contratos de
crédito da economia, a taxa Selic atualmente tenha
influéncia maior sobre a atividade econémica e sobre
a inflacdo do que tinha ha alguns anos.

Outro aspecto que merece ser analisado é a
propor¢do da divida publica remunerada pela taxa
Selic. De fato, quando ha uma elevagdo da taxa de
juros basica da economia, observa-se efeito riqueza
negativo sobre os detentores de titulos publicos
prefixados, 0 que deve contribuir para conter as
pressfes de demanda da economia. No caso de
titulos remunerados pela Selic, entretanto, ocorre o
contrério, e uma elevacéo da taxa Selic gera efeito
riqueza positivo, que deve contribuir para elevar
a demanda agregada e, assim, reduzir o poder da
politica monetaria. No grafico 3, observa-se que a
proporcao de titulos pablicos remunerados pela taxa
Selic apresenta uma tendéncia de queda ao longo dos
Gltimos anos, passando de 47,9% em janeiro de 2006
para 39,9% em marco de 2010, o0 que sugere aumento
do poder da politica monetaria.

Em outra perspectiva, também contribui para
a magnitude do efeito riqueza negativo o tamanho
do prazo médio de vencimento dos titulos da divida
publica. Assim, um maior prazo médio da divida
publica tende a elevar o poder da politica monetéria.
Como pode ser visto no grafico 4, ha tendéncia de
elevacdo do prazo médio da divida publica brasileira,
considerando-se o total de titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional em oferta publica, que passou de
23,5 meses em janeiro de 2006 para 41,1 meses em
marco de 2010.



Em resumo, as evidéncias apresentadas
neste boxe, com base nos modelos estruturais
de pequeno porte do Banco Central e em outros
indicadores econémicos, sugerem que o poder da
politica monetéria no Brasil vem aumentando ao
longo dos ultimos anos. 1sso, de um lado, evidencia
que pressdes inflacionarias conseguem ser contidas
com mais eficiéncia e, de outro, sugere aumento da
credibilidade na condugdo e execucao da politica
monetéaria no Brasil.

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 105



1/ Para mais detalhes, ver Diebold (1998).
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Os modelos de vetores autorregressivos
(modelos VAR) séo sistemas de equacdes
simultdneas que capturam a existéncia de relacoes
de interdependéncia entre variaveis, e que permitem
avaliar o impacto de choques estocasticos sobre
determinada variavel do sistema. Como citado na
literatura, apesar de limitacbes como a eventual
auséncia de relacBes econémicas e estruturais ou o
relativamente elevado nimero de pardmetros a serem
estimados, os modelos VAR constituem-se importante
instrumento de analise e de previsdes, principalmente
para horizontes de curto e médio prazo.

O Banco Central, assim como a grande
maioria de seus pares internacionais, utiliza modelos
VAR como instrumento de andlise e, principalmente,
de previséo de inflagdo desde a implementagdo do
regime de metas para a inflagdo, em junho de 1999.
As informacdes proporcionadas pelos modelos
VAR, juntamente as geradas por outras ferramentas
economeétricas, constituem insumos importantes para
0 processo decisério do Comité de Politica Monetéaria
(Copom). Dessa forma, e considerando que o sistema
econdmico é dinamico, os modelos utilizados
nas previsdes de inflagdo do Banco Central estdo
constantemente sujeitos a aprimoramentos. O boxe
“Modelos de Vetores Autorregressivos”, constante do
Relatdério de Inflagdo de marco de 2008, apresentou
os modelos VAR utilizados & época. Haja vista
desenvolvimentos recentes, o objetivo deste boxe é
fornecer informacdo atualizada sobre o conjunto de
modelos VAR atualmente em uso pelo Banco Central.

Segundo o conhecido Teorema de Wold,
toda série de tempo estacionaria tem representacao
em média mével*, podendo ser aproximada por uma



condicdo inicial e um acimulo de novos eventos,
OuU Seja, por uma representacao autorregressiva.
Diferentemente de modelos autorregressivos simples,
0S Vvetores autorregressivos possuem mais variaveis
explicadas (uma por equacgdo). No sistema de
equacgOes que compBe os modelos VAR, as variaveis
sdo tratadas simetricamente e, para cada variavel
considerada, inclui-se uma equagdo contendo
defasagens de si proprias e das outras variaveis
do sistema. Sims (1980) introduziu os vetores
autorregressivos como alternativa aos modelos
macroecondmicos estruturais, que eram formados,
em sua maioria, por uma grande quantidade de
equacgOes que apresentavam restricdes teoricas
dificeis de serem testadas e que resultavam em
previsOes inacuradas. Tendo funcionamento simples e
previsdes avaliadas como bem-sucedidas, os modelos
VAR tiveram boa aceitagdo no mundo académico
bem como em bancos centrais.

Os modelos VAR examinam as relacGes entre
as variaveis impondo poucas restrigdes a estrutura
da economia, quais sejam, basicamente, a escolha
das variaveis e das defasagens. Todas as demais
caracteristicas dos modelos sdo determinadas, de
modo geral, pela amostra considerada. A rigor, em
geral, a escolha das defasagens é feita com base em
testes estatisticos. Atualmente, os modelos VAR
utilizados pelo Banco Central estdo divididos em
dois grandes grupos: os VAR com fundamentacéao
econdmica e 0s VAR puramente estatisticos. Em
ambos os casos, 0s modelos VAR geram projecoes
de inflacdo para os precos livres. As projecdes de
inflacdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) cheio s&o obtidas pela combinagédo
das projeces da inflacdo de precos livres dos VAR
com as projecdes da inflacdo de precos administrados,
que sdo estimadas de forma independente. Essas
projegdes, em conjunto com as informacdes dos
modelos estruturais de pequeno e médio porte, tém o
objetivo de auxiliar a tomada de decisdes do Copom.

VAR com fundamentacéo econdmica
Os VAR com fundamentacdo econdmica,
por sua vez, sdo divididos em dois subgrupos:

(1) modelos estimados com dados mensais e (2)
modelos estimados com dados trimestrais. Em cada
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Tabela 1 — Modelos mensais

um dos subgrupos sdo estimados sete modelos: trés
VAR tradicionais, trés VAR bayesianos com prior
de Minnesota e um VECM (Vetor de Correcdo de
Erros, uma forma de estimar séries ndo estacionarias).
A previssdo agregada de inflacdo de cada um dos
subgrupos é a mediana das previsdes dos modelos
do préprio subgrupo. Com excecdo das variaveis
presentes na estimacdo do VECM, todas as variaveis
enddgenas séo consideradas em primeira diferenga.

Os modelos mensais, que possuem um
nimero maior de observacdes, sdo estimados a partir
do inicio de 2000, evitando-se uma série de quebras
estruturais, especialmente a da transi¢cdo do Plano
Real e a da introducdo do sistema de metas para
a inflacdo. Os juros nominais utilizados séo a taxa
Selic realizada no més, ao passo que 0s juros reais
descontam a taxa de inflacdo medida pelo IGP-DI.
O agregado monetario é medido pelo M1 de final de
periodo. Para a selecdo do nimero de defasagens,
utilizam-se critérios de informacao de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HC). A tabela 1
apresenta o conjunto de modelos estimados com
dados mensais.

Denominagéo Variavies endégenas

Ajuste Sazonal  Defasagens

VAR | precos livres, administrados, cambio e juros reais Sim 2
VAR Il precos livres, administrados, cambio, juros nominais, produgcéo industrial e moeda Sim 6
VAR Il precos livres, juros nominais, cambio e produgao industrial Nao 1
BVAR | pregcos livres, administrados, cambio, juros nominais, produgédo industrial e moeda Nao 6
BVAR I precos livres, administrados, cambio, juros nominais, producéo industrial e moeda Sim 6
BVAR Il precos livres, administrados, cambio e juros reais Sim 2
VECM precos livres, juros nominais, cambio, produgdo industrial e corregao de erros Nao 1

A tabela 2 apresenta o conjunto de modelos
estimados com dados trimestrais®. Para evitar
problemas de amostra pequena, essas especificacdes
utilizam dados iniciados no final de 1994 e dummies
de tendéncia para o periodo imediatamente apds o
Plano Real. Com excec¢do do VECMT e de algumas
variaveis utilizadas nos modelos VART |1l e BVART
I11, todas as varidveis enddgenas sdo consideradas
em primeira diferenca. No VART Ill, o prémio de
risco, medido pelo Emerging Markets Bond Index

2/ O “T” apos cada sigla indica que o modelo é estimado com dados trimestrais.
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Plus Brazil (Embi+ Brazil), assim como a variavel
juros reais utilizada no BVART Il séo tratados em
nivel. Assim como nos modelos mensais, 0S juros
nominais utilizados s&o a taxa Selic realizada no més,
a0 passo que os juros reais descontam da Selic a taxa
de inflagdo medida pelo IGP-DI. A moeda é medida
pelo M1 de final de periodo. Assim como nos VAR
mensais, 0 nimero de defasagens €é escolhido com
base nos critérios de informacéo de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).

Tabela 2 — Modelos trimestrais

Denominagdo Varidvies endégenas Ajuste Sazonal = Defasagens
VART | precos livres, administrados, juros reais e cambio Sim 2
VART Il precos livres, administrados, juros nominais, cambio, produgéo industrial e moeda Sim 1
VART IlI precos livres, administrados, juros reais, producéo industrial e prémio de risco Sim 1
BVART | precos livres, administrados, juros reais, cambio Sim 1
BVART Il precos livres, administrados, juros nominais, cambio, produgao industrial e moeda Sim 2
BVART llI precos livres, administrados, juros reais e cambio Sim 1
VECMT pregos livres, juros nominais, produgéo industrial, cAmbio e correcéo de erros Nao 2

VAR estatisticos

Os VAR estatisticos ndo possuem restrigdo
estrutural (de ordem econdmica), seja no curto, seja
no longo prazo, e utilizam um grande nimero de
variaveis e diferentes defasagens. As varidveis sdo
divididas em seis grupos de indicadores distintos
(atividade econdmica, setor externo, financeiro,
precos, monetario e choques). Um critério importante
da escolha das variaveis foi a correlagdo destas com
os indices de inflacdo.

Os VAR estatisticos sdo estimados com
dados mensais e divididos em duas classes, cada
uma estimada por diferente abordagem. Em cada
modelo da primeira classe sdo extraidos componentes
principais de variaveis de todos os diferentes grupos
de indicadores, totalizando 1.536 diferentes modelos.
Na segunda classe, os modelos utilizam componentes
principais e variaveis selecionadas. Nessa classe, sdo
utilizados apenas trés grupos de indicadores de cada
vez, totalizando 1.440 modelos. A projecao agregada
de inflagéo de cada classe é simplesmente a mediana
das projec@es da propria classe. A tabela 3 apresenta
as variaveis utilizadas nas estimacoes.
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Tabela 3 — Modelos Estatisticos

Grupo de indicadores Variavies selecionadas

Atividade econémica

comércio varejista, trés indicadores de energia elétrica, produgao industrial mensal, PIB real,

utilizagéo da capacidade instalada, desemprego

Externo

VIX, Embi, cambio, PPI norte-americano (all commodities ), indice de pregos de exportagao, indice de

pregos de importagao, indice de quantum de exportagéo, indice de quantum de importagao

Selic, Selic real calculada de quatro formas (deflacionada pelo IGP e pelo IPCA, com expectativas de
Financeiro 3 e 12 meses), spreads sobre a Selic, calculados para pessoa fisica, juridica, total e para créditos

com taxa do BNDES

Precos administrados, IGP-DI, IPC-BR, IPC-FIPE, pregos livres
Monetario M1, M2, M3, M4, papel moeda em poder do publico, base monetaria e depdsitos a vista
Choques indice de commodities CRB, energia elétrica, gasolina, IPA-IPC, dleo lubrificante e petréleo
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Na primeira classe, os modelos utilizam
componentes principais extraidos de cada grupo
de indicadores a partir de variaveis de diferentes
subgrupos de indicadores. Por exemplo, no
grupo de atividade econbmica, obtém-se dois
componentes principais de energia (primeiro e
segundo componentes), extraidos dos trés indices de
uso de energia elétrica, e dois componentes principais
de producéo, extraidos da utilizacdo da capacidade
instalada, do PIB real e da producgéo industrial. Na
segunda classe, os modelos séo formados a partir de
variaveis selecionadas e combinagdes convexas entre
0s dois primeiros componentes principais de cada
grupo de indicadores utilizado.

Composicdo das projecoes

A composicao final das projecGes de todos
0os modelos VAR (econémicos e estatisticos) é
uma media aritmética simples dos seis seguintes
elementos: (1) mediana dos modelos VAR e VECM
mensais; (2) mediana dos modelos VAR bayesianos
mensais; (3) mediana dos modelos VAR e VECM
trimestrais; (4) mediana dos modelos BVAR
trimestrais; (5) mediana da primeira classe de VAR
estatisticos; e (6) mediana da segunda classe de
VAR estatisticos.

Finalmente, este boxe mostra como 0s
modelos VAR estdo sendo incorporados ao processo
decisorio do Copom e apresenta nova classe de



modelos VAR, os estatisticos, indicando que o0s
modelos do Banco Central sofrem atualizacGes
constantes. Nesse sentido, contribui para aumentar
a transparéncia do processo decisorio e, por
conseguinte, a credibilidade da politica monetéria.
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