Este capitulo do Relatorio de Inflacgo apresenta a
avaliacdo feita pelo Copom sobre 0 comportamento da
economia brasileira e do cenério internacional desde a
divulgacéo do ultimo Relatério, em setembro de 2011. O
capitulo também apresenta andlise das perspectivas para a
inflagdo até o quarto trimestre de 2013 e para o crescimento
do PIB até o fina de 2012. As projegles paraainflacéo sdo
apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Sdlic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsdo, em
11,00% aa., vaor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 29 e 30 de novembro, e que a taxa de cambio
permanecera em R$1,80/US$. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza astrgetérias paraa
taxa Sdlic e para ataxa de cdmbio que constam da pesquisa
realizada pelo Gerin do Banco Central com analistas
independentes. E importante ressaltar que esses cendrios
servem gpenas parabalizar as decisdes de politicamonetaria,
e suas hipdteses ndo congtituem e nem devem ser vistas como
previsdes do Copom sobre o comportamento futuro dastaxas
dejurosedecambio. Deve-se observar que as previsdes agqui
divulgadas utilizam o conjunto de informagdes disponivel
até 9 de dezembro de 2011, a data de corte fixada.

As projegdes de inflac&o e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio néo sdo pontuais. Elas explicitam
interval os de probabilidade que ressdtam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflac8o dependem ndo apenas das hipéteses sobre taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variavel s exdgenas.
O conjunto de hipéteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado paraconstruir os cenarios aque o Comité
atribui maior peso na tomada de decisdo sobre a taxa de
juros. Ao expo-las, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdoes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficicia no controle da inflagéo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflaggo, medida pela variagéo do IPCA em doze
meses, subiu nostrés primeirostrimestres de 2011, masrecua
desde outubro e dcangou 6,64% em novembro (no acumulado
do ano, 5,97%, 0,72 p.p. acima da inflacéo observada em
igua periodo de 2010). A devacéo da inflagdo nos dltimos
doze meses foi determinada pela variagdo nos pregos livres,
e pela dindmica dos pregos administrados por contratos e
monitorados (“monitorados’), quefoi particularmente menos
favoréve do que a verificada em 2010. De fato, os pregos
monitorados acumularam, em doze meses até novembro,
variacéo de 6,27%, e os pregos livres, 6,79%. No conjunto
dos pregos livres, destaca-se avariagdo dos pregos dos itens
ndo comercializaveis (8,48%), enquanto a dos precos dos
itens comercidizaveis foi inferior (4,87%), na mesma base
de comparagdo. A inflagdo do setor de servigos vem se
mantendo em patamar s stematicamente superior ados pregos
livres, e aingiu 9,08% em doze meses até novembro (ante
7,36% no acumulado até novembro de 2010).

A variagdo média, no acumulado em doze meses e
em bases mensai's, das cinco medidas de nlcleo deinflacdo
calculadas pelo Banco Central mostrou ligeira reducdo na
margem. O nicleo do IPCA por médias aparadas com
suavizagao ded ocou-se de 0,58% em setembro para 0,59%
em outubro e para 0,55% em novembro, enquanto o nicleo
por médias aparadas sem suavizacdo passou de 0,55% em
setembro para 0,44% em outubro e para 0,42% em
novembro. O nucleo por dupla ponderacdo, apds registrar
0,51% em setembro, ficou em 0,50% em outubro e em
0,53% em novembro. O nulcleo por exclusdo, que exclui
dez itens de alimentacdo no domicilio e combustiveis,
passou de 0,45% em setembro para 0,47% em outubro e
em novembro, enquanto o nucleo por exclusdo de
monitorados e de dimentos no domicilio passou de 0,44%
para 0,43% e para 0,45% no mesmo periodo. A média da
variacdo desses cinco nucleos deslocou-se de 0,51% em
setembro para 0,49% em outubro e para 0,48% em
novembro. No acumulado em doze meses até setembro, as
cinco medidas do nucleo acancaram 6,57%, 6,08%, 7,36%,
6,91% e 7,45%, respectivamente, ante 6,61%, 5,98%,
7.,27%, 6,94% e 7,32% em outubro e 6,60%, 5,80%, 7,13%,
6,89% e 7,19% em novembro.

O indice de difusdo do |PCA situou-se em 67,19%
em novembro, mesmo vaor registrado em novembro de
2010 e acimadamédia histéricade 60,40% (desde setembro
de 1994). A médiatrimestral do indice avancou para63,80%



entre setembro e novembro — 4,95 p.p. acima da média do
trimestre junho a agosto e 0,35 p.p. abaixo da média de
margo amaio.

A inflacdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, apés forte reducdo em 2009 (-1,43% ante 9,10%
em 2008), atingiu 11,30% em 2010. De janeiro a agosto
de 2011, diferentemente, o IGP-DI acumulou alta de
5,17%, ficando abaixo dos 10,88% registrados no mesmo
periodo de 2010. Nos ultimos dois meses, as variagdes no
IGP-DI foram de 0,40% (outubro) e de 0,43% (novembro).
Com inflagbes mensais, de janeiro a novembro, mais
baixas do gque as observadas em igua periodo de 2010, a
inflacdo acumulada em doze meses registrou a décima
primeira queda seguida em novembro, atingindo 5,56%.
O patamar de variacdo do indice advém, basicamente, do
seu principal componente, o IPA, cuja variagcdo em doze
meses recuou de 6,63% em outubro para 4,91% em
novembro. Por origem e para 0s mesmos periodos, 0s
precos de produtos agropecudrios apresentaram variagao
acumulada de 9,01% nos doze meses até outubro, e de
3,83% até novembro, e os de produtosindustriais variaram
5,80% e 5,30%, respectivamente. Segundo o IPC, outro
componente do IGP-DI, a inflagdo acumulada em doze
meses recuou de 6,78% em outubro para 6,28% em
novembro, ficando 0,55 p.p. acima da inflagcéo acumulada
até novembro de 2010. As maiores altas nos precos ao
consumidor no periodo ocorreram nos grupos de
transportes e de vestuario. No mesmo periodo, a variacdo
acumuladado INCC, componente de menor peso no indice,
passou de 7,72% em outubro para 8,09% em novembro
(0,93 p.p. acima do valor registrado em novembro de
2010), em funcdo, principamente, da elevagdo no custo
da mé&o de obra no setor.

O IBC-Br condtitui importante indicador coincidente
da atividade econdémica ao incorporar estimativa para a
producéo mensa dos trés setores da economia, bem como
para os impaostos sobre produto. No terceiro trimestre deste
ano, o indice acumulou quedade 0,3% em relacéo ao trimestre
anterior, e expansdo de 2,4% quando comparado ao terceiro
trimestrede 2010. A taxade crescimento acumuladaem doze
meses confirmou atendéncia de moderacdo, a medidaque se
dedocou de 4,2% em agosto para 3,8% em setembro, ante
7,4% registrados em dezembro de 2010. Damesmaforma, o
ICSdaFGV recuou pelo quarto més consecutivo, apds queda
de 0,6% em novembro, indicando certa tendéncia de
acomodacao da atividade no setor de servigos. A exemplo do
gue ocorreu nos trés meses anteriores, houve melhora no
componente que reflete a percepcéo dasituacéo atua e queda
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no componente que diz respeito as expectativas das empresas
que atuam no setor em novembro. Note-se, ainda, que o nivel
desse indicador, em novembro, ficou 2,2% abaixo do vaor
de novembro de 2010 e 2,7% abaixo do nivel médio de 2010.

A producdo industrial recuou 0,6% em outubro na
comparagdo mensal (-1,9% em setembro e -0,1% em
agosto), de acordo com a série geral dessazonalizada pelo
IBGE. A taxa de crescimento da média movel trimestral
ficou em -0,9% no periodo de agosto a outubro, apds queda
de 0,6% medida no periodo de julho a setembro. O volume
de produc&o também recuou no acumulado em doze meses,
com variacao de 1,3% em outubro, ante 1,6% em setembro
e 2,3% em agosto.

Entre as categorias de uso, a maior variagdo
acumuladano ano até outubro (nacomparagdo com 0 Mesmo
periodo de 2010) veio daproducéo de bensde capita (4,4%).
No mesmo periodo, a producdo de bens de consumo duravels
teveretracdo de 0,6%, e ade bens de consumo semiduraveis
e ndo duraveis, de 0,1%, enquanto a producéo de bens
intermediarios cresceu 0,5%. Considerando a média mével
trimestral, todas as categorias apresentaram reducéo, com
a producéo de bens de capital, no trimestre de agosto a
outubro de 2011, sendo 2,2% inferior a registrada de julho
a setembro; a de bens de consumo ndo duraveis e
semiduréveis, 1,2%; a de bens de consumo duréveis, 3,7%;
e a de bens intermediarios, 0,2%, na mesma base de
comparacdo. Cabe ressaltar que o crescimento do indicador
de atividade na industria de bens de capital atingiu a maior
expansao entre as categorias de uso, evidenciando arobustez
do investimento no periodo recente, que € fator relevante
paraasustentabilidade do novo ciclo de expansdo pos-crise
de 2008/2009. Esse dinamismo é corroborado pelaexpansdo
do quantum de importacéo de bens de capital, que mostra
variagdo acumulada de 16,7% no periodo de doze meses
até outubro.

Os niveis de utilizagdo da capacidade instalada,
ainda em patamares elevados, tém recuado gradua mente,
refletindo, em parte, a desaceleracdo da atividade e a
maturagdo dos investimentos realizados. De fato, o Nuci
naindlstriade transformacao, com gjuste sazonal calculado
pela FGV, recuou de 83,5% em outubro para 83,3% em
novembro. Segundo os dados da CNI, dessazonadizados pelo
Banco Central, o Nuci recuou de 81,7% em setembro para
81,4% em outubro, 0 que representa 0 menor nivel desde
fevereiro de 2010. Sobre a expansdo da capacidade
instalada, note-se que, no periodo de doze meses encerrados
em outubro, houve crescimento de 7,6% na absor¢éo de



bens de capital em relagdo aos doze meses anteriores. O
indicador de nivel de estoques da Sondagem Conjuntural
daIndustriade Transformagdo daFGV, livre de influéncias
sazonais, mostrou certa estabilidade nos Ultimos trés meses,
apos indicar acimulo relevante nos trés meses anteriores.

De fato, em novembro, 8,4% dos respondentes
caracterizavam seu nivel de estoque como excessivo, na
Série com gjuste sazonal, e 0,6% como insuficiente —menor

valor desde fevereiro de 2009. Cabe notar, ainda, que o
processo de actimul o de estoques tem sido mai's pronunciado
no setor de bens de consumo duraveis.

A FGV, em conjunto com o Banco Central, passou
a divulgar, desde outubro de 2011, o indice de Confianca
do Comércio (ICOM). A nova pesquisa, de frequéncia
mensal, fornece indicador adiciona importante, & medida
queretrata o estado atua e sinaliza a evolugéo da atividade
comercial de forma mais tempestiva. A sondagem permite
0 acompanhamento detalhado de dezessete segmentos
comerciais, tanto no atacado como no varejo. No trimestre
de setembro anovembro, 0 ICOM apresentou recuo de 4,5%
em relacéo ao mesmo periodo de 2010, apds quedade 3,3%
no trimestre de agosto a outubro. Na média do trimestre
terminado em novembro, 64,2% das empresas consultadas
projetaram aumento das vendas no trimestre seguinte e 7,3%
reducéo.

Diferentemente da producéo industrial, o volume
de vendas no comércio ampliado apresentou crescimento
de 4,7% em setembro, em relagdo ao mesmo més do ano
anterior, apos expansdo de 7,2% em julho, e de 5,4% em
agosto. A taxa de crescimento acumulada em doze meses
até setembro ficou em 9,6%, com expansdo em todos os
dez grupos de atividades pesguisados pelo IBGE. Por sua
vez, as vendas reais do comércio vargjista cresceram
7,7% no acumulado em doze meses até setembro, com
destaque para 0 aumento nas vendas nos segmentos de
moveis e eletrodomésticos (17,9%) e de equipamento e
material para escritério, informética e comunicagao
(16,6%). Note-se que as taxas de crescimento em doze
meses do comércio, restrito e ampliado, continuam
superiores as taxas de expansdo da producdo industrial e
do produto. O dinamismo recente do comércio serefletiu,
também, na importacdo de bens de consumo duraveis,
gue acumulou alta, no quantum de 28,8% no periodo de
doze meses até outubro. Nos préoximos trimestres, o
comércio deve continuar a ser beneficiado pela evolugdo
da massa salarial real, pelas transferéncias
governamentais, pela expansdo moderada do crédito e
pela confianga dos consumidores.
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A economiabrasileirase expandiu 2,1% no terceiro
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, apos crescer 4,2% no primeiro trimestre e 3,3%
no segundo trimestre, na mesma base de comparagéo.
Segundos dados dessazonalizados pelo IBGE, na
comparacao com o trimestre imediatamente anterior, o PIB
ficou inalterado no terceiro trimestre, apos expansdo de
0,8% no primeiro e de 0,7% no segundo trimestre. A taxa
de crescimento do PIB, acumulada em quatro trimestres,
recuou de 4,9% para 3,7%, 0 que confirma que a economia
brasileira se encontra em ciclo de crescimento em ritmo
mai s condizente com taxas avaliadas como sustentéveisem
longo prazo. Ainda sob a 6tica da producdo, o setor de
Servigos, cujas taxas de crescimento sdo menos voléteis,
contraiu 0,3% no terceiro trimestre de 2011 em relagéo ao
trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE — primeira queda desde o Ultimo trimestre de 2008 —
e o vaor adicionado pela industria, 0,9%, na mesma base
de comparacdo. Por sua vez, a producdo agropecuaria
registrou crescimento de 3,2%. O processo de moderacéo
no ritmo de crescimento daeconomia é resultado, em parte,
de acBes de politica implementadas desde o finad do ano
passado, potencializado pela deterioracdo do cenério
econdmico global a partir do terceiro trimestre.

Sob a ¢tica da demanda, na comparagdo com o
trimestre anterior e segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, a FBCF caiu 0,2% no terceiro trimestre de 2011,
apos ter crescido 1,3% no trimestre anterior. Assim, ataxa
de crescimento da FBCF, acumulada nos ultimos quatro
trimestres, atingiu 7,0%. Apesar da menor participacdo na
demanda agregada, quando comparada a do consumo, o
crescimento do investimento tem contribuido para a
sustentacdo da atividade econdémica no periodo pés-crise,
embora a taxas decrescentes. Entretanto, a perspectiva de
novos investimentos de larga escala, como no caso do setor
de petroleo (pré-sa) e de infraestrutura, suporta avisao de
gue as taxas de expansdo da FBCF sgiam positivas neste e
nos proximos trimestres. O consumo das familias —
componente maisimportante da demanda agregada— recuou
0,1% no terceiro trimestre, apos ter crescido 0,5% no
segundo trimestre. Por sua vez, o consumo do governo
apresentou queda de 0,7% no terceiro trimestre de 2011,
apos ter se expandido em 1,9% no segundo trimestre. O
setor externo contribuiu positivamente para o crescimento
do PIB do terceiro trimestre, com expanséo de 1,8% das
exportacdes e queda de 0,4% das importacoes.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupacdo nas seis regides metropolitanas abrangidas



pela pesguisa mensal do IBGE, recuou significativamente
nos Ultimos anos e se posicionou em 6,0% em outubro, na
série dessazonalizada. Na série sem gjuste sazonal, ataxa
situou-se em 5,8%, — 0,3 p.p. abaixo do valor observado
no mesmo més de 2010. Em doze meses, houve recuo na
taxa de desocupacao nas regides metropolitanas de Belo
Horizonte, Salvador, Sao Paulo e Recife, estabilidade no
Rio de Janeiro e avango em Porto Alegre— que, no entanto,
continua com a menor taxa de desocupacéo entre as seis
regides pesquisadas, de acordo com a pesquisa mensal do
IBGE. Por sua vez, o crescimento anual do emprego,
medido pela variagdo no nimero de pessoas ocupadas nas
seis regides metropolitanas, deslocou-se para 1,5% em
outubro, abaixo damédiahistérica. Dessaforma, o nmero
total de pessoas ocupadas nas seis regifes atingiu 22,7
milhes em outubro de 2011, ante 22,3 milhdes em outubro
de 2010. Aindade acordo com o IBGE, o rendimento médio
real habitualmente recebido pela populagéo ocupada
recuou 0,3% em outubro, em relacdo ao mesmo més de
2010, com a massa salaria real 0,9% maior, na mesma
base de comparacdo. No que se refere a evolucdo do
emprego formal celetista, persiste expansdo, ainda que de
forma moderada. Segundo dados divulgados pelo MTE,
foram criados 1,66 milh&o de postos de trabalho entre
novembro de 2010 e outubro de 2011. Em suma, o conjunto
de evidéncias indica que o mercado de trabalho continua
robusto, a despeito dos sinais de moderagdo na margem.

Além do aumento da massa salarial, a
disponibilidade de crédito para as familias — em grande
parte determinada pela estabilidade macroeconémica e
por avangos institucionais conquistados nos Ultimos anos
— constituiu elemento importante para a sustentagéo do
crescimento do consumo das familias. O saldo de crédito
as pessoas fisicas com recursos livres cresceu 17,3% em
outubro de 2011, em relagdo a0 mesmo més do ano
anterior, chegando a R$629,4 bilhdes. No mesmo periodo,
o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas
operacOes sd0 baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nomina de 46,9%.
De modo geral, observou-se moderacdo na expansdo do
crédito total, refletindo, em parte, o processo de agjuste
das condi¢des monetarias do inicio de 2011 e os efeitos
de acdes macroprudenciais. Os indicadores de
inadimpl énciatém se mantido em patamares compativeis
com afase do ciclo. Defato, a participacdo do saldo em
atraso superior a noventa dias sobre o saldo total de
crédito com recursos livres e referenciais para taxas de
juros passou de 4,7% em outubro de 2010 para 5,5% em
outubro de 2011.
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No que se refere ap crédito as pessoas juridicas, 0
volume total cresceu 15,5% em outubro de 2011, na
comparacao com outubro de 2010, consideradas operactes
com recursos livres e direcionados, e totalizou R$1.041,1
bilhdes. Essa expansdo foi favorecida pelos empréstimos e
financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$398,3 hilhGes em outubro de 2011 —
incremento de 15,1% em relagdo a0 mesmo periodo de 2010.
Em relacdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissdes
primérias de acles registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) atingiu R$13,5 bilhGes no acumulado
de janeiro a outubro de 2011 (R$141,9 bilhdes no mesmo
periodo de 2010). Por sua vez, os lancamentos de
debéntures, apos atingirem R$13,6 bilhdes no acumulado
de janeiro a outubro de 2010, alcancaram apenas R$3,0
bilhdes nos dez primeiros meses de 2011.

No que se refere ao setor externo, o saldo
acumulado da balanga comercial em doze meses aumentou
pelo décimo segundo més consecutivo em novembro,
amparado pela evolucéo favoravel dos termos de troca, e
alcancou US$31,3 hilhes (US$17 bilhdes em novembro
de 2010). Esse resultado adveio de exportagOes de
US$254,8 bilhdes e de importacoes de US$223,5 hilhdes,
0 que representa variacdes de 30,4% e de 25,2%,
respectivamente, em relagdo ao periodo de doze meses
encerrado em novembro de 2010. A demanda externa,
fragilizada pela complexa conjuntura global, tem
contribuido de forma modesta para o crescimento do
quantum exportado. De fato, em doze meses até outubro
de 2011, o quantum exportado registrou alta de 5,5% em
relacdo aos doze meses imediatamente anteriores,
enquanto o preco médio das exportagdes se elevou em
25,0%. Ja o quantum importado aumentou 12,2% nesse
periodo, refletindo, em parte, o dinamismo da demanda
doméstica, apesar da moderagdo namargem, evidenciada
pelo recuo gradual dessa taxa desde o inicio do ano. O
preco médio das importacGes acumulou variagdo de 13,2%
em doze meses até outubro.

O deficit em transacOes correntes, acumulado em
doze meses, recuou hamargem, e passou de US$H48,0 bilhdes
em setembro para US$47,3 bilhGes em outubro de 2011,
equivalentes a 2,0% do PIB. Um componente importante
desse deficit tem sido as remessas de lucros e dividendos,
que acumularam US$36,5 bilhdes no mesmo periodo. Por
sua vez, os investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$75,1 bilhdes em doze meses até outubro, equivaente a
3,17% do PIB, e superam a necessidade de financiamento
externo registrada no periodo.



Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco permaneceram em
patamares bastante el evados desde a divulgacéo do ultimo
Relatdrio — acima dos niveis atingidos em meados de 2010
—, refletindo incertezas e instabilidade no cenario globdl.
Em particular, osriscos paraaestabilidade financeiraglobal
se ampliaram, entre outros, pela exposi¢édo de bancos
internacionais as dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais, principamente na Zona do Euro. As
taxas de swaps de default de créditos (CDS) de bancos da
Zonado Euro, por exemplo, atingiram patamares superiores
aos observados durante a crise de 2008/2009. Desde a
divulgacdo do ultimo Relatério as incertezas continuaram
elevadas, 0 que esta consubstanciado, por exemplo, no fato
de as taxas de juros de leilGes de titulos publicos terem
atingido patamares recordes em alguns paises da Zona do
Euro, e de as classificagdes de risco da divida soberana de
quinze economias terem sido colocadas sob revisdo. Note-
se, ainda, que as autoridades monetarias dos Estados Unidos,
da Zona do Euro, do Japéo, do Canada, da Inglaterra e da
Suica anunciaram acfes coordenadas de assisténcia de
liquidez a0 sstema financeiro global.

Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade mais moderada do que se
antecipava em importantes economias, conjugada com
riscos de que ocorra recessao em casos especificos. Em
particular, a necessidade de gjustes fiscais — que, de fato,
em diversos casos ja estdo sendo implementados — e 0
limitado espago para agdes de politica monetéria tém
contribuido para projecdes de crescimento mais modestas,
ou mesmo de reducdo do crescimento potencial, indicando
ciclo econdmico mais amplo e volétil. De fato, o indicador
antecedente composto, divulgado pela Organizacdo para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
reforgou os sinais de inflexdo no ritmo da atividade em todas
as principai s economias, com perspectivas menosfavoravels
neste e nos proximos semestres. Indicadores coincidentes
globais, como o PMI d&o suporte a essa avaliagdo. Em
novembro, o PMI aumentou, na margem, nos Estados
Unidos, enquanto se configurou quadro de estagnacéo ou
retracdo econdmica nas maiores economias da Zona do
Euro, no Japdo e na China. No que se refere a politica
monetéria, as economias maduras continuaram com posturas
acomodaticias e, em alguns casos, com iniciativas ndo
convencionais de politica monetéria. Em particular, em
relacdo a posturas acomodaticias, 0 BCE reduziu ataxade
juros de referéncia no inicio de novembro e no inicio de
dezembro. Sobre inflacdo, em relacdo ao Ultimo Relatdrio,
a inflagdo ao consumidor, acumulada em doze meses, se
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Gréfico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
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elevou na Zona do Euro e no Reino Unido, permaneceu
estavel nos Estados Unidos, e recuou no Japdo. Nos Estados
Unidos, o nucleo da inflagdo ao consumidor se elevou,
embora ainda se situe em patamar moderado. Nos paises
emergentes, de modo geral, o viés da politica monetéria é
expansionista.

O prego do petréleo do tipo Brent manteve-se acima
de US$100 o barril. Esse nivel de precos é consistente com
um quadro de moderacdo na demanda global, aliado a
instabilidade politica em alguns paises produtores e as
defasagens no processo de retomada da producéo. A
complexidade geopoalitica que envolve o0 setor do petroleo
tende a acentuar o comportamento voldtil dos precos, que é
reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes dademandagloba e do fato de o crescimento
da oferta depender de projetos de investimentos de longa
maturacdo e de elevado risco. Cabe notar que ainfluéncia
dos precos internacionais do petroleo sobre a inflagéo
doméstica ndo se transmite exclusivamente por intermédio
do preco local dagasolina, mastambém viacadeiaprodutiva
do setor petroquimico e pelo cand de expectativas.

Em relacdo as demai scommmodities, deformagerd,
observou-se recuo significativo dos pregos nos mercados
internacionais desde a divulgag@o do Relatdrio de setembro
de 2011 — em especial no que se refere as agricolas e aos
metais de uso industrial. Na data de corte de 9 de dezembro,
o indice de pregos baseado em vinte e duas commodities,
divulgado pela CRB, acumulava recuo de 10,4% desde 9 de
setembro, e de 16,4% desde o pico desse ano (em 8 de abril).
De maneira semelhante, houve novo recuo nos precos
internacionais dos aimentos no periodo. O indice de precos
deaimentos, caculado pela Organizacdo das Nagbes Unidas
para Agricultura e Alimentacéo (FAO), recuou 6,7% entre
agosto e novembro. O comportamento dos pregcos de
commodities e de ativos continua envolto em elevada
incerteza, em contexto de dta volatilidade nos mercados
financeiros e de moedas.

A mediana das expectativas dos andistas de mercado
para ataxa de crescimento do PIB em 2011 recuou desde a
divulgacdo do ultimo Relaério, ao passar de 3,56% em 9 de
setembro para 2,97% em 9 de dezembro. Para 2012, ataxa
decrescimento projetadarecuou de 3,80% para3,40%. Nesse
periodo, amedianadas expectativas paraainflacao, em 2011,
ded ocou-se de 6,45% para 6,50%; em 2012 de 5,40% para
5,42% e, em 2013, de 4,80% para 5,00%. Ja a inflacdo
projetada para os proximos doze meses caiu de 5,67% para
5,45%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a divulgacéo do



Gréfico 6.2 — Dispersdo das expectativas de inflagao
para 2012
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Gréfico 6.3 — Evolugdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
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Gréfico 6.4 — Evolugéo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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dltimo Reatdrio, houve diminui¢do da disperséo em torno
das medidas de tendénciacentral dasexpectativasdeinflacdo
para2012, comoilustrao Grafico 6.2. O desvio padréo dessas
projecdes caiu de 0,50% para 0,35%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituigbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as
medianas das expectativas de inflagdo para 2011 se
encontravam, na data de corte de 9 de dezembro, em 6,50%,
em 6,51% e em 6,50%, respectivamente, ante 6,45%, 6,45%
e 6,44%, registrados no ultimo Relatério. Para 2012,
conforme Gréfico 6.3, ficaram em 5,43%, 5,37% e 5,44%,
segundo a mesma ordem, ante 5,30%, 5,60% e 5,29% no
Relatério de setembro. Para 2013, Gréfico 6.4, em 5,00%,
5,00% e 4,80%, respectivamente, ante 4,85%, 5,00% e
4,52% registrados em setembro de 2011.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacéao
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 0 Comité toma deci sdes.

Em linhas gerais, do lado externo, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado, em casos
especificos com possibilidade elevada de que ocorra
recessan, em especial nas economias maduras, e uma
dindmica relativamente benigna dos precos das
commodities.

Do lado interno, o cendrio central contemplaritmo
moderado da atividade econdmica doméstica no curto
prazo, com tendéncia de aceleracéo ao longo do préximo
ano, bem como a trajetéria revisada para 0 superavit
primario do setor publico, incorporada no Ultimo Relatdrio
de Inflacdo. No cendrio central, os efeitos da complexidade
gue cerca o ambiente internacional se somam aos da
moderacdo da atividade doméstica observada neste
semestre. Por outro lado, o cenario central também leva
em conta os efeitos das agfes de politica monetéria
recentemente implementadas que, de resto, séo defasados
e cumulativos.
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As projegOes deinflacéo para 2012, de modo gerd,
sereduziram e 0 balanco de riscos paraainflagdo acumulou
sinais favoréveis desde a divulgacéo do ultimo Relatorio.

No ambito externo, em linhas gerais, acumulam-se
evidéncias que gpoiam a visio de que os desenvolvimentos
externos sio de grande complexidade e se transmitem paraa
economia brasileira por diversos canais. Desde o Ultimo
Relatorio, houve deterioracéo do quadro, consubstanciada, por
exemplo, em novas redugdes, generalizadas e de grande
meagnitude, nas projegdes de crescimento para os principals
blocos econémicoseno agravamento das condigBesfinanceiras
em adgumeas das principais economias da Zona do Euro. Em
outra pergpectiva, neste quarto trimestre, 0 maior pessmismo
guanto a0 ritmo de crescimento da economia mundid, que,
entreoutros, sereflete nadeterioracdo daconfiancadosagentes,
contribuiu parareduzir ou conter 0 prego das commodities, em
especia das agricolas e das metdicas. Importante destacar
também que, desde a divulgacdo do ultimo Relatorio,
permanecem elevadas avolatilidade e aaversio ao risco nos
mercados financeiros internacionais, com repercussoes
baixistas sobre 0s precos de ativos domésticos.

O cenario central com o qua trabalha o Copom
contempla hipétese de baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. O Comité
entende que permanecem elevadas as chances de que
restricOes as quais hoje estéo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo maior do
gue o antecipado. Para tanto, entre outros, contribui o fato
de que, nessas economias, as taxas de desemprego se
encontram bastante elevadas, o0s precos dos ativos tém
sofrido perdas substanciais; 0 mercado de crédito permanece
fragilizado; a confianga de empresérios e consumidorestem
se deteriorado; combinado aum ambiente de limitado espaco
para utilizagdo de politica monetaria e de restri¢cdo fiscal.

O Copom considera que, desde o Ultimo Relatorio,
os riscos paraa estabilidade financeiraglobal seampliaram,
entre outros, devido a exposi¢éo de bancosinternacionaisa
dividas soberanas de paises com desequilibrios fiscais,
principamente na Zona do Euro. O Comité considera que
persistem riscos de que ocorra ruptura nos mercados
financeiros internacionais, haja vista a gravidade e
complexidade da situacdo que envolve aZonado Euro e a
dificuldade de formagéo de consenso politico arespeito da
formatacéo e da implementacdo de medidas a serem
tomadas. O Comité continua, entretanto, trabalhando com
0 cenario central expresso no Ultimo Relatério de Inflaco,
qual sgja, de que ndo serdo observados eventos extremos.



O Copom avalia que os desenvolvimentos nas
economias maduras se transmitem diretamente para a
demanda agregada nas economias emergentes, em intensidede
proporcional, entre outros, a corrente de comércio. De fato,
apesar da resiliéncia da demanda doméstica nas economias
emergentes daAsiae daAmérica L atina, o ritmo daatividade
tem moderado em funcdo do enfraquecimento da demanda
externa e do comércio exterior. Ha sinais também de que a
transmissdo via canal de expectativas, que afeta
principalmente investimentos, ja se manifesta sobre a
economia real. Para os préximos trimestres, medidas de
expectativae de confianca, indicadores antecedentes e taxas
de juros praticadas nos mercados financeiros, em especia
nos de bbnus, sugerem ritmo lento de atividade para a
economiamundial, mais claramente para economias maduras
do que para economias emergentes.

No que se refere especificamente & economia
brasileira, o Comité entende que os efeitos da compl exidade
gue cerca o ambiente internacional se somam aos da
moderacéo da atividade domeéstica observada neste
semestre, que se manifesta, por exemplo, no recuo das
projecdes para o crescimento da economia brasileira neste
e no préximo ano. Dito de outra forma, o processo de
moderacdo em que se encontra a economia — decorréncia
das agbes de politica implementadas desde o final de 2010
até julho deste ano — tende a ser potencializado pela
fragilidade da economiaglobal. De fato, nesse contexto, as
exportagOes sdo direta e negativamente afetadas pela
desaceleracdo da economiamundial, que resulta em menor
volume de comércio. A esse respeito, cumpre notar que o
volume de comércio mundia tende a flutuar de formamais
intensa que o PIB mundial, ou sgja, momentos de reducéo
no crescimento tendem a ser acompanhados por reducdes
proporciona mente maiores do volume de comércio, e vice-
versa. Por suavez, os canais de crédito e confiancatendem
adesacelerar o ritmo de crescimento de investimentos e do
consumo domésticos.

Em outra vertente, a deterioracdo do ambiente
externo também repercute na dinamica dos pregos das
commodities nos mercados internacionais. O segundo
semestre de 2010 e o primeiro trimestre de 2011
registraram movimento ascendente dos precos das
commodities, com impacto importante na inflagdo
doméstica. A melhora, no inicio do ano, das perspectivas
econdmicasinternacionais e aamplaliquidez global faziam
com que os precos das commodities configurassem,
naquela oportunidade, um dos principais fatores de riscos
inflacionérios no &mbito interno. O quadro, entretanto, se
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alterou ao longo do ano. Em geral, os precos de
commodities tém apresentado reducdo desde abril, com
comportamento diferenciado entre segmentos. Assim, em
contraste com o contexto do inicio do ano, o
comportamento recente desses pregos aponta para um
cendrio mais benigno. De qualquer maneira, dado o carater
volatil desses precos e a dependéncia, no caso das
commodities agricolas, de condi¢des climéticas, ndo se
pode descartar por completo, ainda que com menor
intensidade, a observancia de eventuais pressoes
inflaciondrias deles decorrentes. Por Ultimo, cabe notar
gue a avaliagdo dos efeitos de variagdes nos precos de
commodities sobre ainflacdo também deve levar em conta,
entre outros, o comportamento do prego de ativos
domeésticos.

Ainda sobre pregos, o Copom entende que as
compras de produtos externos tendem a continuar aarrefecer
as pressdes inflacionérias domésticas por meio de dois
canais. Em primeiro lugar, porque competem com produtos
produzidos domesticamente e, assim, impdem maior
disciplina aos formadores de precos. Em segundo lugar,
porque reduzem a demanda nos mercados de insumos
domésticos e, dessaforma, contribuem para o arrefecimento
de pressdes de custos e, por conseguinte, de seus eventuais
repasses para 0s pregos ao consumidor. A esse respeito, é
importante adicionar que pressdes de custos de fatores néo
amparadas por ganhos de eficiéncia contribuem parareduzir
a competitividade das empresas domésticas no mercado
internaciona de bens e de servigos, em ambiente global no
qual prevalece excesso historicamente elevado de
capacidade ociosa.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avdia
gue o cenario internacional continua a manifestar viés
desinflacionario no horizonte relevante, ou sgja, torna o
balanco de riscos para ainflagcéo mais favoravel.

Focando agora no lado interno, comparativamente
a0 que e verificava no ultimo Relatorio, o Copom pondera
gue se reduziu o risco de que o aumento da inflagdo
acumulada em doze meses sgja transmitido ao cenério
prospectivo da inflacdo. Por outro lado, o Comité avaia
gue persiste contexto de estreita margem de ociosidade no
mercado de trabalho e de descompasso decrescente, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. Ainda sobre o mercado de fatores, o
nivel de utilizagdo da capacidade instalada tem recuado
moderadamente e se encontra abaixo do nivel de longo
prazo, ou sgja, esta contribuindo para a abertura do hiato



do produto e para conter pressoes de pregos. A revisdo do
cenario para a politica fiscal, incorporada no Relatério de
setembro, também se apresenta como fator de contencéo
de pressdes.

A inflagdo acumulada em doze meses passou a
recuar neste trimestre, e o cenério central contempla
continuidade desse movimento. O Comité avdia que, por
S S0, essainversdo de tendéncia contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especia dos
formadores de pregos, sobre a dindmica da inflagdo nos
proximostrimestres. Adiciona mente, o Comité entende que
essa melhora no sentimento serd potencializada pelo
processo, oraem curso, de reavaliacdo do ritmo da atividade,
domeéstica e externa, neste e nos proximos semestres. Dessa
forma, ao impacto direto, inercial, do recuo da inflacéo
passada sobre ainflacdo futura, soma-se o impacto indireto,
advindo da melhora nas expectativas.

O Copom avalia que um risco importante, mas
decrescente, paraainflacéo advém do mercado de trabalho.
Nesse contexto, o risco para a dindmica dos precos reside
na possi bilidade de as negociages salariais atribuirem peso
excessivo a inflagdo passada, em detrimento da inflacdo
futura, aqual, cabe notar, ja esta em processo de reducéo e
tende a ser marcadamente menor do que ainflagao passada,
conforme projegdes apresentadas na proxima secdo. Além
disso, 0 Comité pondera que 0s aumentos previstos para o
salério minimo nos préximos anos podem impactar direta
e/ou indiretamente adinamicade outros sal arios e dos pregos
ao consumidor.

Ainda sobre o mercado do fator trabalho — que
responde as agdes de politicamonetariacom as mais|ongas
defasagens —, de um lado, mostra sinais de moderacéo; de
outro, margem estreita de ociosidade. Um aspecto crucid
nessas circunstancias é a possi bilidade de que o aguecimento
no mercado detrabal ho leve a concessdo de aumentosreais
dos saarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade. Esserisco pode se agravar pelapresenca,
na economia, de mecanismos que favorecem apersisténcia
dainflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que ateoria, no
que é respal dada pela experiénciainternacional, evidencia
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtencdo de um ambiente macroeconémico com
estabilidade de pregos.

Sobre o fator capital, depois de acentuado recuo

em func&o da crise de 2008/2009, a taxa de investimento
— proporc¢édo da FBCF em relagéo ao PIB — se recuperou
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de forma vigorosa, embora ainda se encontre em nivel
levemente inferior ao verificado antes da crise
internacional. Considerando-se o acumulado em quatro
trimestres, a taxa de investimento no terceiro trimestre de
2011 alcancou 19,3%. A combinagdo de ritmo mais
moderado de crescimento da demanda agregada,
competicdo de produtos importados e recuperacdo dos
investimentos se manifestou inicialmente em valores
relativamente estaveis para o Nuci industrial, apos
acentuado crescimento em 2009 e inicio de 2010. Em um
segundo momento, neste ano, o Nuci industrial tem
apresentado ligeira tendéncia de recuo.

O Copom entende como relevantes, embora
decrescentes, os riscos derivados da persisténcia do
descompasso, em segmentos especificos, entre as taxas de
crescimento da oferta e da demanda. O Comité avaia que
estaem curso moderagéo daexpansdo dademandadoméstica,
em ambiente de perspectivas favoréves para a evolugéo da
atividade. Essa avadiagdo encontra suporte em sinais de que,
gpesar de indicarem arrefecimento, a expansdo da oferta de
crédito tende apersigtir tanto para pessoasfisicas quanto para
pessoas|uridicas e pel o fato de a confianga dos consumidores
se encontrar em niveis elevados, a despeito de acomodacdo
na margem. Cabe adicionar, ainda, como elementos de
sustentacdo da demanda, as transferéncias governamentais,
bem como o vigor do mercado de trabaho, que sereflete em
taxas de desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos sa&rios, apesar de certaacomodagdo namargem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
doméstica acbes de politica monetaria recentemente
implementadas, visto que os efeitos da politica monetaria
operam com defasagens e sdo cumulativos'®. Dito de outra
forma, as acdes de politica monetéria levam certo tempo
para afetar atividade e inflagdo, e os impactos de uma
sequéncia de agdes vao se sobrepondo no tempo. E
plausivel afirmar que algum impacto imediato possa se
materializar, por exemplo, por intermédio do cana das
expectativas dos agentes. De modo geral, entretanto, os
diversos canais pelos quais opera a politica monetaria
impactam a atividade e inflagdo com defasagens
diferenciadas, com o efeito méximo se manifestando
alguns trimestres apds a implementacdo da acéo. Essas
defasagens séo |evadas em considerac&o na condugéo da
politica monetéria, em parte, para se evitar flutuacdes
indevidas na atividade econdémica.

10/ Videboxes*“ A Defasagem da Transmiss&o da PoliticaMonetériapara Precos’ (Relatorio de Inflagdo, junho de 2009) e “ PoliticaMonetériae
Defasagens do Mecanismo de Transmissao” (Relatorio de I nflagdo, setembro de 2007).
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O Copom entende que hé resisténcias importantes
a queda da inflacdo no Brasil. Existem mecanismos
regulares e quase autométicos de regjuste, de jure €/ou de
facto, que contribuem para prolongar, no tempo, pressoes
inflacionérias observadas no passado. Como indicado pela
literatura e pela experiéncia internacional, mecanismos de
indexacgdo de precos, mesmo que informais, reduzem a
sensibilidade da inflaco as flutuagdes da demanda. De
modo geral, ao conter o processo de desinflacdo da
€conomia, 0s mecanismos de indexacdo contribuem para
elevar 0 “ponto de partida” dataxadeinflagdo em ciclosde
moderacdo econdmicae, assm, potencializam osriscospara
o cenario inflacionario prospectivo e elevam os custos da
desinflag&o. Nesse contexto, 0s riscos associados aos
mecanismos de indexagdo tornam-se particularmente
importantes em circunstancias como a atual, quando a
inflacdo acumulada em doze meses ainda se posicionaacima
da trgjetdria de metas, embora com tendéncia declinante.

O Copom avalia que, diferentemente do verificado
em meados deste ano, 0 comportamento dos pregos no atacado
na passagem do terceiro para o quarto trimestre,
principalmente no caso dos produtos agricolas, pode ter
pressionado ligeiramente a inflagdo ao consumidor. No
acumulado em doze meses, entretanto, avariacdo dos pregos
no atacado se reduziu de modo relevante, entre outros, devido
amoderacdo dos pregos agricolas. Por outro lado, em uma
perspectiva mais abrangente, 0s pregos no atacado ainda
permanecem como fator de risco para a inflagdo no médio
prazo. De fato, no acumulado em doze meses, ainflagéo dos
pregos industriais mostra certa resisténcia. 1sso tende a
impactar negativamente ainflacdo ao consumidor em prazos
mais curtos — em funcdo da cadeia produtiva— e em prazos
maislongos, hgjavistaa prética de indexagéo de importantes
precos ao consumidor avariacdo dos indices gerais de precos.

No que serefere apoliticafiscal, o Copom avalia
gue a geracdo de superdvits priméarios compativeis com
as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de
inflagdo apresentadas na proxima secdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as taxas
de crescimento da demanda e da oferta, solidificara a
tendéncia de reducdo da raz&o divida publica sobre
produto. Importante destacar que o Comité reafirmaque
seu cenario prospectivo esta condicionado a
materializacdo das trajetdrias com as quais trabalha para
variaveis fiscais. A propésito, desde o inicio deste ano,
importantes decisdes foram tomadas e executadas, as
quais refor¢cam avisdo de que estd em curso um processo
de consolidacéo fiscal.
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O Copom entende que, a despeito de se observar
melhora na margem, outra fonte de risco reside no
comportamento das expectativas de inflacgo — em funcéo
dos niveis elevados dainflagdo acumulada em doze meses
verificados desde o fina de 2010.

Para o Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atencdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Copom destaca que o cendrio
central contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, considera oportuna a introducéo de iniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por
intermédio de operacdes de crédito.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avalia
gue a moderagdo no mercado de fatores, a revisdo do
cen&rio para a politica fiscal, incorporada no Relatorio de
setembro, entre outros desenvolvimentos no @mbito
domeéstico, tornam o balango de riscos paraainflagdo mais
favorével.

Em suma, o Copom reafirma sua visdo de que a
inflacao acumul adaem doze meses a cangou o pico no Ultimo
trimestre, comega a recuar no trimestre corrente e, assm, a
se dedocar na direcdo da trgjetéria de metas. O Comité
reconhece um ambiente econdbmico em que prevalece nivel
de incerteza muito acima do usua, e pondera que o cen&io
prospectivo para a inflagdo, desde sua Ultima reuni&o,
acumulou sinaisfavorévels. Notaaindaque, no cenério central
com que trabaha, a taxa de inflagdo se posiciona em torno
dametaem 2012, bem como identifica riscos decrescentes a
concretizacdo de um cenario em que a inflagdo convirja
tempestivamente para o valor central da meta

Neste contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condigdes monetarias, o Copom decidiu, por
unanimidade, reduzir a meta para a taxa Selic, de 12,00%
para 11,50% e 11,00% a.a., sem Vviés, nas reunides de
outubro e novembro, respectivamente.

A demanda doméstica se apresenta robusta,
especiamente o consumo das familias, em grande parte
devido aos efeitos de fatores de estimul o, como o crescimento
darenda e das transferéncias e a expansdo do crédito. Esse
ambiente tende a preval ecer nos proximos trimestres, quando
ademanda doméstica seraimpactada pel os ef eitos das agoes
de politica monetéria recentemente implementadas, que, de
resto, sdo defasados e cumulativos. Por outro lado, iniciativas
recentes reforcam um cenério de contengdo das despesas do



setor publico. Também se apresenta como importante fator
de contencéo dademandaagregadaasubstancial deterioracéo
do cenéario internacional. Esses elementos e os
desenvolvimentos no ambito parafiscal sfo parte importante
do contexto no qua decisdes futuras de politica monetaria
serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagdo para a trgjetdria de metas.

O Copom entende que, a0 tempestivamente mitigar
os efatos vindos de um ambiente globa maisredtritivo, gustes
moderados no nivel da taxa basica sGo consistentes com o
cen&rio de convergéncia dainflacéo paraametaem 2012.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflac&o

De acordo com os procedimentos tradiciona mente
adotados, e levando-se em conta o conjunto de informagoes
disponiveis até 9 de dezembro de 2011 (data de corte), 0
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$1,80/
US$, e a meta para a taxa Selic em 11,00% a.a. — valor
fixado nareunido do Copom de novembro — ante R$1,65/
USS$ e 12,00% a.a. considerados no Relatorio de Inflacéo
de setembro de 2011. A projegdo para a variagdo do
conjunto dos precos administrados por contrato e
monitorados, no cendrio dereferéncia, € de 6,2% para2011
e de 4,0% para 2012, ante 5,0% e 4,4%, respectivamente,
consideradas no ultimo Relatério. Essa projecdo baseia
se, para 0 acumulado de 2011, nas hipoteses de variacdo
de 6,6% dos pregos da gasolina; de variagdo de 1,9% nos
precos do gas de bujdo; de 4,1% nos precos da el etricidade;
e de estabilidade nas tarifas de telefonia fixa. Para o
acumulado de 2012, a projecdo baseia-se nas hipoteses de
estabilidade dos precos da gasolina e do gés de bujdo, e
de regjuste de 2,7% e 2,3% das tarifas de telefoniafixae
de detricidade, respectivamente. Os itens para 0s quais
se dispde de mais informagbes foram projetados
individualmente. Para os demais, as projegdes baseiam-
se em modelos de determinacdo enddgena de precos
administrados, que consideram componentes sazonais,
variagbes cambiais, inflagdo de pregos livres e inflagdo
medida pelo Indice Geral de Pregos (IGP), entre outras
varidveis. De acordo com esses modelos, a projecéo de
regjustes dos itens administrados por contrato e
monitorados, para 2013 e segundo o cenario dereferéncia,
é de 4,5%, ante 4,4% considerada no Relatorio de
setembro.
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O cendrio de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de ingtituicbes até a data de corte. Nesse
cendrio, as expectativas para a evolucdo da taxa de
cambio média elevaram-se em comparagao aos valores
divulgados no Relatério de Inflag&o de setembro de 2011.
Para o ultimo trimestre de 2011, deslocaram-se de
R$1,60/US$ para R$1,79/US$; e para o de 2012, de
R$1,65/US$ para R$1,75/US$. Para o quarto trimestre
de 2013, projetam taxa de cambio médiade R$1,75/USS.
No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para 2011 e 2012 recuaram quando
comparadas aos valores constantes do Ultimo Relatorio.
Parao dltimo trimestre de 2011, ataxamédia se deslocou
del1l,44% a.a parall,37% a.a., e, parao ultimo trimestre
de 2012, de 11,00% a.a. para 9,50% a.a. Para 0 quarto
trimestre de 2013, as expectativas indicam taxa Selic
meédia de 10,35% a.a. Essatrajetéria para ataxa Selic é
consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 dias
de -43 p.b., -168 p.b. e de 19 p.b., em relagdo a atual
meta para ataxa Selic (11,00% a.a.), no quarto trimestre
de 2011, de 2012 e de 2013, respectivamente.
Adicionalmente, o cenario de mercado pressupde
variacdes de 6,3% para o conjunto dos precos
administrados por contratos e monitorados em 2011, e
de 3,9% e 4,5% para 2012 e 2013, respectivamente.

Em relagdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario de cerca de
3,15% do PIB (R$127,9 hilhdes), sem gjustes, em 2011.
Além disso, admite-se, como hip6tese detrabaho, ageracéo
de superdvit primario em torno de 3,10% do PIB em 2012 e
em 2013, sem gjustes.

No conjunto das projegdes foram incorporados os
efeitos estimados da ateracdo na estrutura de ponderacéo
do IPCA, avigorar a partir de janeiro de 2012.

Admite-se, ainda, a hipétese de que a atual
deterioracdo do cen&rio internaciona cause um impacto
sobre a economia brasileira equivalente a um quarto do
impacto observado durante a crise internaciona de 2008/
200011,

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto disponivel de informagdes até a data de corte (9
de dezembro de 2011), foram construidas as projecdes para

11/ A respeito dacriseinternacional, vide boxe “ Efeitos da Desacel eragdo Econdmicalnternacional naEconomiaBrasileira’, apagina99 deste

Relatorio.
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Gréfico 6.5 — Projegéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,0% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagdo

104

v | U} n v | U} n v | Ul U] v
2010 2011 2012 2013

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

Tabela 6.1 — Inflag@o do IPCA, com juros constantes de
11,0% a.a. (cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecéo
central
2011 4 6,4 6,4 6,6 6,7 6,5
2012 1 5,5 5,7 6,2 64 5,9
2012 2 4,9 51 519 6,1 55
2012 3 4,0 4,3 51 55 47
2012 4 3,8 4,2 583 57 47
2013 1 3,6 4,0 52 56 4,6
2013 2 383 3,8 5,0 55 4,4
2013 3 3,6 41 54 52 4,7

2013

IS

3,5 4,0 54 59 4,7

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

Gréfico 6.6 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

a variagdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trgjetorias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 6,5% em 2011, 0,1 p.p. maior
do que a projetada no Relatério de setembro de 2011, e de
4,7% em 2012, mesmo vaor apresentado no Relatério de
setembro. Conforme o Gréfico 6.5, segundo o cen&rio de
referéncia, a projecéo para a inflagdo acumulada em doze
meses se posiciona acima do valor central de 4,5% para a
meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN) até o segundo trimestre de 2012, e se desloca em
direcdo ao valor central da meta nos trimestres seguintes.
De acordo com a Tabela 6.1, a projecéo de inflacdo
acumulada em doze meses parte de 6,5% no quarto trimestre
de 2011, recua para 5,9% e 5,5% no primeiro e segundo
trimestres de 2012, respectivamente, desloca-se para 4,7%
no terceiro trimestre e encerra 0 ano nesse patamar. Ainda
segundo o cenério de referéncia, nos dois primeiros
trimestres de 2013 a projecéo se encontraem 4,6% e 4,4%,
respectivamente, deslocando-se para 4,7% nos dois
trimestres seguintes.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagéo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolernciadametaem 2011, segundo o cenario dereferéncia,
Situa-se em 54%. Para 2012, essa probabilidade se encontra
em torno de 10%.

No cenario de mercado, a previsdo de 6,5% paraa
inflacdo em 2011 é igual a associada ao cenario de
referéncia, e também 0,1 p.p. maior do que o valor
projetado no ultimo Relatorio. Ja a previsdo de 4,8% para
ainflacdo em 2012 € 0,2 p.p. menor do que a projetada no
Relatério de setembro. Conforme se pode inferir do
Gréafico 6.6 e da Tabela 6.2, a projecéo para a inflagdo
acumulada em doze meses segue padréo semelhante ao
observado no cenario de referénciaaté o terceiro trimestre
de 2012. Defato, no cenério de mercado, a projegdo parte
de 6,5% no quarto trimestre de 2011, recua para 5,9% e
para 5,5% no primeiro e segundo trimestres de 2012,
respectivamente, desloca-se para 4,7% no terceiro
trimestre, e encerra o ano em 4,8%. Para 2013, a projecéo
parte de 4,8% no primeiro trimestre, recua para 4,7% no
segundo, e se desloca para 5,2% e 5,3% nos dois ultimos
trimestres de 2013, respectivamente.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflag&o ultrapassar o limite superior do
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Tabela 6.2 — Projecdo da inflagdo medida pelo IPCA, com

. A . . 1/
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2011 4
2012 1
2012 2
2012 3
2012 4
2013 1
2013 2
2013 3
2013 4

6,4
55
5,0
4,0
38
3,7
35
3.8
37

64
57
52
43
42
42
4,0
44
44

Projecéo
central
6,6 6,7 6,5
6,2 6,3 59
58 6,0 55
51 54 47
53 58 48
54 59 48
54 6,0 4,7
6,0 6,6 52
6,2 6,9 53

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com o Gerin.

Tabela 6.3 — Proje¢des do "Relatério de Inflagéo" de
setembro de 2011

Periodo Cené[io t.ie Cenario de
referéncia mercado
2011 1 7,2 7,2
2011 vV 6,4 6,4
2012 | 57 57
2012 11 52 5.2
2012 111 47 4,8
2012 IV 47 5,0
2013 | 4,7 51
2013 11 45 5,0
2013 11l 45 51

Gréfico 6.7 — Trajet6ria das metas e projegdes referentes

ainflagdo acumulada em doze meses
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intervalo de tolerancia dametaem 2011 situa-se em 55%.
Para 2012, probabilidade se encontra em torno de
12%.

Astrgetérias das projecdes no cenario dereferéncia
e no de mercado sdo semelhantes em 2012. |sso ocorre, em
parte, porque o efeito da diferenca entre as respectivas
trgjetdrias paraataxadejuros sobre ainflagdo se manifesta
com defasagens, em virtude do mecanismo de transmissao
da politicamonetaria. Defato, as diferentes trgjetorias para
ataxa de juros fazem com que as trgjetérias das projecoes
comecem a se afastar gradualmente a partir do quarto
trimestrede 2012. Para2013, osefeitosdas diferencas entre
astrgjetorias de juros fazem com que as projecdes nos dois
cenarios continuem se afastando.

A comparagdo das trajetdrias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no anterior — as uUltimas
constantes da Tabela 6.3 — mostra que as projecdes de
inflacBo se elevaram no Ultimo trimestre de 2011 e nos
dois primeiros trimestres de 2012, estabilizando-se nos
doistrimestres seguintes, no cenério de referéncia. Nesse
cendrio, aelevacdo naprojecdo para 2011 reflete, de modo
geral, taxas de inflagdo em meses recentes acima das
projecOes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
ultimo Relatdrio. Para2012, o movimento reflete, em parte,
trgjetorias de taxa de cdmbio e de juros distintas das que
foram consideradas no Relatorio de setembro, e, em
sentido contrario, os efeitos estimados da crise
internacional de 2011/2012 e da ateracéo na estrutura de
ponderacdo do IPCA. Em relac8o aos dois primeiros
trimestres de 2013, as projecdes de inflacdo se mantiveram
relativamente estavel's, apresentando ligeiraaltano terceiro
trimestre, a qual também reflete, em parte, as diferentes
trajetérias de taxa de juros. No cendrio de mercado, a
elevacao nas projecdes para 2011 e para os dois primeiros
trimestres de 2012, e 0 recuo das projecoes nos trimestres
seguintes, em relacdo aos val ores constantes no Relatério
de setembro, refletem, em parte, os mesmos fatores. Nesse
cenario, as projecdes para 0 primeiro e para 0 segundo
trimestres de 2013 recuaram em relacéo as apresentadas
no ultimo Relatério, enquanto que a projecéo para 0O
terceiro trimestre de 2013 elevou-se ligeiramente, pelos
mesmos fatores mencionados.

O Grafico 6.7 mostra a evolugdo da inflacao
acumulada em doze meses, de acordo com os cenérios de
referéncia e de mercado até o quarto trimestre de 2013, ea
trajetéria de metas. Até novembro de 2011, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as



Gréfico 6.8 — Projecdo de inflagdo: modelos VAR
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das projecdes dos modelos.

Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em 11,0% a.a.
(cenério de referéncia)
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trajetdrias cons deram projegoes associ adas aos respectivos
cendarios para a construcéo dos valores acumulados. As
projecdes se posicionam acimado valor central dametaem
2011. Em ambos o0s cen&rios, a trgjetoria indica recuo da
inflacdo acumulada em doze meses a partir do quarto
trimestre de 2011, movimento que se estende até o terceiro
trimestre de 2012, atingindo patamar acimado valor central
dameta. A partir do Ultimo trimestre de 2012, no cenério de
mercado, atrajetoria se encontra acimado valor central da
meta até o fina do horizonte de projecéo. No cenario de
referéncia, a partir do Ultimo trimestre de 2012, a projegdo
dainflagdo acumulada em doze meses também permanece
acima do valor central da meta até o final do horizonte de
projecdo, exceto no segundo trimestre de 2013, quando se
posiciona abaixo do vaor central.

A média das previsdes geradas pelos modeos de
VAR paraainflacéo acumuladaem doze meses € gpresentada
no Gréfico 6.8. Até novembro de 2011, os valores referem-
seainflagdo ocorridae, apartir de entdo, aprevisdes. Quando
comparadas aos dados do Relatorio anterior, assm como
ocorre nas projecdes para os cendrios de referéncia e de
mercado, nos model osV AR observa-se e evacdo daprevisio
para a inflagdo acumulada em doze meses para 2011. As
previsdes para 2012, em comparacdo as divulgadas no
Relatério anterior, elevam-se ao longo do primeiro semestre,
mas revertem esta tendénciano terceiro trimestre e encerram
0 ano em patamar inferior, refletindo, entre outros, os efeitos
estimados daalteragcdo naestruturade ponderagdo do | PCA.
Em relacdo ainda ao Relatdrio de setembro, as previsdes se
reduzem ao longo do primeiro semestre de 2013, e encerram
0 terceiro trimestre em mesmo patamar. As previsdes dos
modelos VAR, em comparagdo com 2011, reduzem-se no
primeiro trimestre de 2012, com reversdo do movimento de
gueda no segundo trimestre, mas se encontram abaixo da
inflagdo prevista para 2011 nos trimestres seguintes,
convergindo para a média incondiciona da inflagéo ao fina
do horizonte consderado.

O Gréfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis ndo
diretamente observaveis — produto potencial e hiato do
produto —, os erros de previsao associados a essas projegoes
s80 consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projegodes de inflagdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB previsto para 2011 é de 3,0%, vaor 0,5
p.p. menor do que o projetado no Relatdrio de Inflacdo de
setembro de 2011. Essarevisdo reflete, em parte, os efeitos
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observados de ages de politicaimplementadas entre o final
de 2010 e meados de 2011. Para 2012, o Comité projeta
taxa de crescimento de 3,5%, aqua contempla aceleracéo
da atividade entre o primeiro e o segundo semestre do
proximo ano.



Efeitos da Desaceleracdo Econdémica Internacional na Economia
Brasileira

Periodos de deterioracéo da conjuntura
macroecondmica requerem de bancos centrais
aprofundamento dos processos analiticos. Nesse
sentido, este boxe objetiva avaiar os efeitos, sobre
a dindmica da inflagdo domestica, decorrentes da
complexidade que oracerca o cendrio internacional.
Para tanto, exercicios sfo realizados usando dois
instrumentais. No primeiro, sdo feitas s mulagdes por
meio do Samba — modelo dindmico estocéstico de
equilibrio geral (DSGE)!. Por ser um modelo de
tamanho médio, 0 Samba, em comparacdo aos
modelos semiestruturais de pequeno porte, tende a
proporcionar um mapeamento mais abrangente dos
canais de transmissdo de choques externos. No
segundo, séo feitas projegdes de inflacéo usando os
modelos semiestruturais de pequeno porte, com 0
auxilio de modelos auxiliares (*modelos satélites’),
gue incorporam 0s principais canais de transmisséo
da crise externa para a economia doméstica.

Canais de transmisséo de choques externos

No modelo Samba, a interacéo entre as
economias doméstica e externa se da por meio do
comercio internacional (exportagdo e importacéo de
bens) e dos fluxos de capitais (acumul agéo de ativos
0u passivos externos, em moeda estrangeira). Nesse
sentido, o processo de modelagem envolve diversas
variaveis, como, por exemplo, comércio mundial,
precos de exportacdes e importacoes, taxade cambio,
medidas de prémio de risco e de aversdo ao risco,
inflag@o e taxa de juros internacionais.

Especificamente para efeitos dos exercicios
de simulacéo, considera-se a transmissao por

1/ Paramaioresdetalhes, vide Castroet al. (2011).
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Gréfico 1 — Variagdo do volume do comércio
mundial (p.p.)
Trimestre
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Gréfico 2 — Variagdo acumulada do prego das
importagdes em moeda estrangeira (p.p.)
Trimestre
2008T3 2009T1 2009T3 2010T1 201073

Grafico 3 — VIX (variagdo em relagédo a 2008:3,
em p.p.)
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Trimestre

intermédio de: (1) exportagles; (2) pregos de bens
importados em moeda estrangeira; e (3) preco de
ativos financeiros.

No procedimento de simulacéo,
inicialmente, constroi-se exogenamente um cendrio
de desaceleracdo da economia global. Como
referéncia para a construcdo do cenério exdgeno,
toma-se por base observagdes relativas a crise
financeira de 2008/2009, de modo que, para a
reproducéo total ou parcial dos efeitos dessa crise,
aplicam-se choques em trés variaveis do modelo:
(i) demanda externa pelas exportacoes brasileiras,
medida pelo volume de comércio mundial; (ii)
preco das importagdes em moeda estrangeira; e (iii)
percepcdo de risco dos agentes externos, medida
pelo VIX2.

Os Gréficos 1 a 3 apresentam a evolucdo
dessas variaveis durante a crise de 2008/2009°. As
duas primeiras sGo os desvios em relagcdo a uma
tendéncia calculada usando o filtro de Hodrick-
Prescott (HP). Especificamente, representam asoma
acumul ada dos desvios em relacdo ao nivel do desvio
vigente no terceiro trimestre de 2008. No caso do
VIX, Gréfico 3, representaavariacdo em relagdo ao
valor vigente no terceiro trimestre de 2008.

Com base nessasinformacfes, constréi-seum
cenario exdgeno em que ocorre retracao nademanda
mundial por exportacdes, em dois trimestres,
correspondente a um quarto da observada durante a
crise internaciona de 2008/2009. Entretanto, como,
ao contr&rio do verificado naquela oportunidade,
atuamente economias maduras dispdem de menos
instrumentos para estimular a atividade (espago mais
limitado para utilizagdo de politica monetaria e
predominancia de um cenario de restricéo fiscal),
admite-se que areversdo desse movimento ocorrade
formamaislenta. Admite-se também que o prego em
moeda estrangeira dos bens importados recue o
equivalente a um quarto do observado na crise de
2008/2009, bem como que 0 VIX aumente um quarto
da variagdo observada em 2008/2009 no trimestre
inicid e retorne ao nive origina apods trés trimestres.

2/ Medidadevolatilidade implicitado indice S& P 500, divulgada pela Bolsa de Chicago.
3/ A série do volume de comércio mundial usada é calculada pelo CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e ado prego de

importacdes é estimada pela Funcex.
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Gréfico 4 — Hiato do Produto (%)

Trimestre

Hiato (com reagédo de PM) — — — Hiato (sem reacéo de PM)

Gréfico 5 — Inflagdo acumulada em quatro
trimestres (p.p.)

Trimestre

Inflagéo (com reag&o de PM) — — — Inflagdo (sem reacgéo de PM)

Com base nesse cendrio exégeno, em um
segundo momento, sdo endogenamente avaliados
provavel simpactos dessa desacel eracéo globa sobre
a economia brasileira. Ou sgja, com 0 Samba
procura-se identificar as respostas das variaveis
domeésticas, considerando, ainda, doistipos de reacéo
da autoridade monetaria. No primeiro, o banco
central ndo alteraataxabésicadejuros; no segundo,
0 banco central segue uma regra de Taylor (ataxa
dejurosresponde adesvios dainflagdo esperadaem
relacdo a meta de inflacdo e a0 hiato do produto).

Os Gréficos 4 e 5 mostram as respostas do
hiato do produto e dainflacéo, respectivamente, com
e sem reacdo de politica monetéria (PM).

Projecédo de inflagdo

Os modelos semiestruturais de pequeno
porte, tradicional mente usados para projetar inflacéo
pelo Banco Central, contemplam uma estrutura bem
mais smples, se comparada a do Samba. Portanto,
0s modelos pequenos tendem a incorporar apenas
parte dos impactos de um chogue externo sobre a
economiadomeéstica. Dessaforma, parapermitir uma
andlise mais detalhada de choques especificos e
integré-|os a estrutura basi ca dos model os peguenos,
estes sGo complementados por modelos auxiliares
(“modelos satdlites’).

Para analisar o cenério externo, entéo,
utilizase um Vetor Autorregressivo (VAR), com
guatro variaveis endégenas: hiato do Produto Interno
Bruto (PIB) mundial, inovagbes no preco (em
ddlares) dascommodities, taxade cambio doméstica
e hiato do produto doméstico. O VAR inclui ainda
as seguintes variaveis de controle: volatilidade
externa, medida pelo indice VIX; prémio de risco-
pais, medido pelo Embi Brasil; taxa de juros rea
ex-ante, medida pela Selic nomina descontada da
inflagéo esperada doze meses a frente; taxa cambial
do ddlar frente auma cesta de moedas relevantes; e
variaveis dummies para controle de outliers e
mudangas de regime.

O PIB mundial é dado por uma média
ponderada (pelo valor do comércio) do PIB dos
paises da OCDE e do PIB da China, sendo o hiato
do PIB mundid medido pelo filtro HP. O nivel de
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Grafico 6 — Hiato do PIB Mundial (%)

Trimestre
CRB em US$ — — — CRBemR$

Grafico 8 — Variagdo Percentual da Taxa de Cambio

Trimestre

Gréfico 9 — Hiato do Produto Doméstico (%)

Trimestre

preco em ddlares dascommodities é dado pelo indice
Commodity Research Bureau (CRB), exclusive
petroleo, sendo as inovacdes medidas pelo
componente ciclico obtido via filtro HP. O cdculo
do hiato do produto doméstico é feito a partir de
uma funcéo de producéo, paratanto considerando a
utilizacdo da capacidade instalada da industria,
medida pela Fundagéo Getulio Vargas (UCI-FGV),
e a taxa de desemprego, medida pelo IBGE*. Por
fim, para o cambio, foi utilizada a variacdo da taxa
nomina de cambio RYUSD.

A representacéo do VAR é como segue:
p Q

Y=A+aAY. ,taBX +E,
p=1 q=0

em que Y, € o vetor 4x1 de variaveis
endogenas, X, € o vetor de controles, Ap e Bq sdo as
matrizes que coletam os coeficientes, e E, € o vetor
deerros. A escolhadas defasagensP e Q foi baseada
nos critérios de informacdo usuais e de modo a obter
residuos sem autocorrelacdo serial. O VAR foi
estimado com dados trimestrais utilizando uma
amostra que va do primeiro trimestre de 2000 ao
guarto trimestre de 2010.

Uma vez estimado, o0 modelo satélite pode
ser utilizado para mapear o efeito de um choque no
hiato do PIB mundia sobre o preco dascommodities,
sobre ataxa de cambio doméstica e sobre o hiato do
produto doméstic@. Sob esse arcabougo, vérios
padrbes de choques (de um Unico periodo ou mais
persistentes) podem ser analisados. A titulo de
ilustracdo, os Gréficos 6 a9 mostram as respostas a
um choque negativo no hiato do PIB mundid.

E importante ressaltar que as trajetorias
acima foram obtidas sob a hipétese de que as
politicas fiscal e monetériadomésticas permanecem
constantes ao longo do horizonte relevante.

Estimadas as respostas de taxa de cambio,
CRB e hiato do produto doméstico ao chogue no
hiato do PIB mundial, 0 passo seguinte consiste em
mapear 0 efeito dessas respostas na inflagcao

4/ Estaé amedidade hiato benchmark utilizada nos model os pequenos, conforme explicado no Relatério de I nflagéo de junho de 2011.
5/ A identificacéo é feitacom base na seguinte ordenagao: hiato do PIB mundial, preco das commodities, taxa de cAmbio domésticae hiato do

produto doméstico.
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doméstica, com base nos modelos semiestruturais
de pegueno porte. Note-se que cada resposta ao
choque no hiato do PIB mundial corresponde a um
ponto de entrada nos modelos pegquenos, conforme
ilustraaFigural. Dito de outraforma, adepreciacéo
cambial, a queda nos precos das commodities e 0
recuo no hiato do produto doméstico impactam a
inflagdo de pregos livres.

Figura 1 — Mecanismos de Transmissdo dos Choques Externos nos Modelos Pequenos

=

\V/

-

B \vodelo satélite (VAR) L Modelos Pequenos

Portanto, com o auxilio do modelo sadlite,
0S model os peguencs acabam incorporando, de modo
mai s abrangente, 0s mecanismos de transmissao dos
desenvolvimentosexternos paraaeconomiabrasileira.
Como consequéncia, sao capazes de produzir
projecdes deinflacdo que consderam de maneiramais
precisa os efeitos estimados da crise internacional.

Em resumo, este boxe trata da transmissdo
dos efeitos da crise internaciona para dindmica da
inflaco doméstica. Paratanto, sfo considerados nos
exercicios algumas das ferramentas com as quais o
Banco Centrd trabal ha, como por exemplo, o Samba
e 0s model os semiestruturai's de pegqueno porte.

Referéncia

CASTRO, M.R.de, GOUVEA, SN.,MINELLA A,

SANTOS, R.C., e SOUZA-SOBRINHO, N. (2011),

“SAMBA: Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach”, Banco Central do Brasil,

Working Paper n° 239.
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Efeitos na Inflacdo e no Produto de Variacao de Gastos e de

Impaostos

1/ FMI, Fiscal Monitor, setembro de2011.
2/ Paramaiores detalhes, vide Castroet al. (2011).
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Em resposta aos impactos da crise financeira
internacional de 2008/2009, muitos paises
implementaram politicas contraciclicas — fiscais,
monetérias e crediticias. O mix de politicas
monetarias e crediticias envolveu areducdo dataxa
nomina de juros e a utilizacdo de instrumentos ndo
convencionals, como injecdo direta de liquidez em
moeda doméstica (quantitative easing) e, por vezes,
também em moeda estrangeira; e até mesmo,
modificacdo nos balangos dos bancos centrais
(qualitative easing). Além disso, em virtude dos
limites naturais dos estimulos monetérios,
importantes economias maduras e emergentes
adotaram politicasfiscaisexpansionistas, viaredugéo
deimpostos €/ou aumento de gastos. Nesse contexto,
asrelagdes entre dividae Produto Interno Bruto (PIB)
cresceram de modo rel evante em diversos paises. Em
particular, entre 2007 e 2010, arelacéo entre divida
liquida do setor publico e PIB aumentou de forma
significatival, por exemplo, nos Estados Unidos (de
42,9% para 68,3%), na Alemanha (50,2% — 57,6%),
no Japdo (81,5% — 117,2%), no Reino Unido (38,2%
—67,7%) e na Franga (59,5% — 76,6%).

Dada a importancia do assunto, este boxe
objetiva avadiar os efeitos da politica fiscal sobre
inflacdo e sobre produto. Mais especificamente,
comparar como a decomposi¢ao da politica fisca
em variagdo de gastos e variagdo de tributos afeta
essas variavels, aluz do modelo Samba (Stochastic
Analytical Model with a Bayesian Approach)?,um
modelo dindmico estocéastico de equilibrio geral
desenvolvido e estimado pelo Banco Central.



Os multiplicadores fiscais de gastos e de
tributacéo: evidéncia

Os multiplicadores fiscais foram objeto de
andlise no boxe “Multiplicador Fiscal, Produto e
Inflacdo” 3, no qua foi gpresentada breve resenha da
literatura tedrica e empirica sobre o tema. Suas
principais conclusies estéo centradas na magnitude e
nacombinacdo dos aspectos estruturais que determinam
osefatosdapoaliticafisca sobreaeconomia Emgerd,
o multiplicador fisca € maior em economias fechadas,
em economias abertas com regime de cambio fixo e
em economias maduras (l1zetzki et al., 2010).

Coenen et al. (2010) andisam os efeitos de
estimulos fiscais nos Estados Unidos e na Zona do
Euro em sete modelos estruturais* utilizados em
ingtituigdes como Federal Reserve Board, Banco
Central Europeu, Banco do Canadd, Comisséo
Europeia, Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico e Fundo Monetario
Internacional. Nessa andlise, 0s instrumentos de
politica fiscal avaliados sf0 0s gastos de consumo e
investimento do governo, astransferéncias|ump-sum
e as transferéncias direcionadas as familias néo-
ricardianas’, dém deimpostos sobre consumo elucros.
O tamanho do multiplicador fisca depende de vérios
fatores, sendo maisimportantes o tipo de instrumento
fiscal usado e o qudo acomodaticia é a politica
monetdria diante do impacto inflacionéio do estimulo
fiscal. No caso de politicas monetérias acomodaticias,
isto €, que ndo reagem aos efeitos decorrentes da
variagao fiscal, osmultiplicadoresfiscaissdo maiores.

Os multiplicadores fiscais observados para
trandferéncias e impostos sfo, em gerd, menores do
gue osde gastos. Entretanto, quando o instrumento séo
astransferéncias direcionadas aparcelando-ricardiana
das familias, os multiplicadores encontrados séo
maiores, embora ainda inferiores aos dos gastos do
governo, conforme apresentado na Tabela 1. As
estimativas para 0s paises europeus mostram

3/ Relatdrio de Inflagio de margo de 2011.

4/ Os modelos sdo FRB-US e SIGMA (Federal Reserve Board); NAWN (Banco Central Europeu); BoC-GEM (Banco do Canadd); QUEST
(Comissao Europeia); OECD Fiscal (Organizagéo para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico); e GIMF (Fundo Monetario I nternacional).

5/ Familias ndo-ricardianas (também conhecidas como rul e-of-thumber s ou hand-to-mouth) sdo agentes que est&o sob restri¢des nas tecnol ogias
detransferéncia de recursos de um periodo para outro. No model o Samba, esse grupo de familias consome total mente suarendadisponivel a
cadaperiodo. Os model os estruturai s descrevem certafragdo de familias como néo-ricardianas detal formaamimetizar asrestri¢oes de poupanga
e de crédito percebidas por uma parcelade consumidores.
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multiplicadores fiscais menores em relacdo aos norte-
americanos, 0 que pode ser explicado pelacombinacio
de fatores como o grau de abertura comercia, a
importancia dos estabilizadores automaticos e os
aspectos de rigidez nomina de pregos.

Tabela 1 — Efeito de estimulos fiscais sobre o PIB e a inflagdo
Aumento de 1 p.p. do PIB em gastos do governo ou transferéncias direcionadas nos EUA

Instrumento e postura da politica monetaria Efeito sobre o PIB (%) Efeito maximo sobre a inflacéo (p.p.)

Gastos do governo
Politica monetaria ndo acomodaticia 0,8a1,3 0,2
Politica monetaria acomodaticia 0,9a15 0,4

Transferéncias lump-sum para familias ndo-ricardianas
Politica monetaria ndo acomodaticia 0,4a1,2 0,4

Politica monetaria acomodaticia 0,6a1,6 0,6

Fonte original: Coenen et al. (2010). Elaborag&o prépria.

Ao comparar instrumentos, Coenen et al.
(2010) sugerem que estimulos que afetem
diretamente ademanda agregadatém multiplicadores
maiores do que aqueles cujo impacto inicia opera
mediante os canais de transmissao do setor privado.
Com relagéo aduracdo, aconclusdo é de que politicas
fiscai's permanentes geram contragéo do produto no
longo prazo e suavizam os efeitos de curto prazo, na
comparagao com estimul os temporarios.

Simulagdes para o Brasll

A atual versdo do modelo estrutural de médio
porte possui uma estrutura fiscal simplificada, se
comparada a de modelos especificos que tém a
politica fisca como objeto principal de estudo. A
andlise dos instrumentos disponiveis no modelo
Samba, entretanto, possibilita avaliar algumas
interagBes entre politica fiscal e politica monetéria.
No modelo, o governo pode atuar no lado dadespesa
ou no da receita, ou ainda promover ateragdes na
meta de superavit primario da regra fiscal. Os
diferentes instrumentos apresentam canais de
transmissdo distintos.

No Samba, o instrumento fiscal enddgeno é
0 consumo governamental, o qual se comporta
objetivando atingir a meta fiscal. A meta fiscal, por
sua vez, depende da relacdo divida governamental/
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PIB, garantindo convergéncia das condi¢oes fiscais
para um estado estacionario.

A estrutura tributdria contém uma
representacao acomodaticia, comum em modelosde
equilibrio geral. Admite-se que a arrecadagéo
acompanhaos movimentos do produto. A razéo entre
ovolumedeimpostosarrecadadose o PIB representa
a diquota implicita, que, por sua vez, varia somente
em resposta a choques. Tal especificacdo garante
certa passividade da carga tributaria e é consistente
com umaregrade geracéo do superavit primario. A
aliquota tributaria da economia € aplicada
diretamente sobre a renda do trabalho das familias
néo-ricardianas (RT: rule-of-thumb), reduzindo o
consumo do grupo e determinando uma parcela da
arrecadacao, conforme a equacao abaixo®:

CtRT = (1' TtRT )VVtNt

O volume restante de arrecadacao é coletado
das familias otimizadoras (ricardianas) na forma de
transferéncias lump-sum de tal maneira que a
proporcdo entre a arrecadacdo tributéria total e o
produto seja igual a aliquota de tributacéo da
economia.

Reducdo de gastos publicos

O exercicio supde uma reducéo exdgena de
gastos publicos, equivaente a 1% do produto, durante
quatro trimestres consecutivos. No modelo, como o
consumo governamental corresponde a 20% da
demanda agregada, a reducdo equivae a um choque
negativo de 5% nesse consumo. ApAsquatro trimestres,
0sgagtos seguem dindmicadetrand céo estimeada. Nesse
contexto, SS0 apresentados dois cendrios. no primeiro,
ataxabés cadejurosresponde ao choquefisca segundo
a regra de Taylor estimada (politica monetaria ndo
acomodaticia); e no segundo, a taxa basica de juros é
mantida constante por quatro trimestres, reagindo
segundo a regra de Taylor gpds esse periodo (politica
monetéria neutra ou acomodaticia).

A reducédo de gastos publicos é interpretada
pelo modelo Samba como um aumento temporario
na meta de superdvit primario, cuja reversao e

6/ C< é 0 consumo das familias ndo-ricardianas, Wé o salario nominal, N é o nimero de horas trabal hadas e T*" € aaliquotartributéria daeconomia.
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Gréfico 1 — Efeitos sobre inflagdo e sobre produto de
uma reducao de gastos publicos equivalente
a 1% PIB, por quatro trimestres

(a) Inflagdo acumulada em 12 meses

Trimestre

(b) Produto Interno Bruto

- —

Trimestre

Politica Monetaria Nao Acomodaticia

— — — Politica Monetaria Acomodaticia

gradual. O esforco fiscal implica retragdo imediata
e direta da demanda de bens consumidos pelo
governo e do produto agregado. Como a producéo
de tais bens envolve apenas insumos domésticos,
também recuam a demanda por trabalho e a massa
salarial. Com isso, 0 consumo das familias néo-
ricardianas se reduz, aumentando aquedado produto.
A reducdo nademanda por fatores de producéo, por
sua vez, diminui o custo margind da producéo de
bens de consumo e leva a uma inflagdo menor. O
Gréfico 1 apresenta a dindmica de gjustamento da
economia para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres e para o produto’.

Conformeilustrao Gréfico 1, haumareacéo
inicia e consistente de queda da inflacdo, que se
amplia ao longo dos trimestres e tem efeito maximo
em torno de um ano gpds o inicio do esforgo fiscal.
Note-se ainda que, na presenca de politicamonetéria
acomodaticia, a inflagio recua mais
pronunciadamente. No caso do produto, percebe-se
um significativo impacto contemporéneo a reducéo
degastos. A esserespeito, cabe destacar também que
o multiplicador fisca no cenaio de politica monetaria
né acomodaticia, medido pelo impacto sobre o PIB
no primeiro periodo, € igud a 1,20; e a 1,28 no de
politicamonetériaacomodaticia. A diferencaédevida
ao fato de, no cenario de politica monetéria
acomodaticia, a taxa bésica de juros ndo atuar para
edtabilizar as flutuagtes geradas pela politica fiscal.
Com juros reais rel ativamente maiores, aretracéo da
demanda agregada é ampliada pelos efeitos da
contencdo fiscal sobre consumo einvestimento, o que
reduz aindamais ainflacdo. No acumulado de quatro
trimestres, o vaor do multiplicador € de 0,98 no caso
da politicamonetariando acomodaticia; ede 1,19 com
politica monetéria acomodaticia.

Osresultados gerados pelo Samba paragastos
de consumo do governo estdo em linha com as
magnitudes percebidas para os Estados Unidos e para
aZona do Euro nos exercicios de model os estruturais
diversos, conforme apresentado em Coenen et al.
(2010). Asdiferencas de resultados ao se comparar as
politicas monetérias acomodaticias e ndo acomodaticias
também estéo alinhadas as evidéncias internacionais.

7/ Ressalte-se que as trajetorias apresentadas referem-se a desvios do estado estacionério.
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Aumento da tributacdo

No segundo exercicio, aumenta-se atributacéo
em vez de sereduzir 0 consumo governamenta. Esse
exercicio simula um aumento de arrecadagéo
equivaente a 1% do produto, durante quatro trimestres
um aumento de arrecadacéo de impostos equivalente CONSeCLitivos. NeS%penl()do’ @Jme‘sequeos_g_eaos
a 1% PIB, por quatro trimestres do governo néo respondem a arrecadacéo adiciond,

O T G e e deta formaareproduzir o mesmo esforgo, em termos
. . . . . . . . de superdvit primério, congtante do exercicio anterior.
= Importante destacar que, embora as politicas —
~2 _ contencdo de gastos e aumento de impostos — possam
N - ser consderadas equivalentes em termos de valores
———— absolutos deimpacto no superdvit primaio, seusefeitos
econdmicos s2o0 diferentes, pois se transmitem por

1 2 3 4 5 6 7 8 canais digintos.

Trimestre

Grafico 2 — Efeitos sobre inflagdo e sobre produto de

Dada a estrutura do modelo®, o exercicio

consiste em aumentar a aiquota de tributacdo das

(b) Produto Interno Bruto familias ndo-ricardianas de forma agerar um aumento

: : : : : : : : de 1 p.p. narazéo tributacdo total/produto. Como

familias consomem integralmente a sua renda

disponivel, mudancas na tributaco tém efeito direto e

imediato sobre a demanda agregada via consumo das

familias. Como atributacéo incide gpenassobrearenda

das familias ndo-ricardianas, os efeitos sBo maiores,

! 2 3 M e ! 8 €m comparagao aos que seriam obtidos se as familias

frmestre ricardianas fossem tributadas. O Gréfico 2 apresentaa

dinamica de gustamento da economia para a inflacéo
acumulada em queatro trimesires e para o produto.

Politica Monetaria Ndo Acomodaticia

— — — Politica Monetaria Acomodaticia

O exercicio mostra inflacdo e produto
impactados na diregdo esperada. O aumento da
tributacdo sobre as familias ndo-ricardianas provoca
reducéo imediata do consumo. Como resultado, o PIB
recua, hd menor pressdo no mercado de fatores, os
custos marginais das firmas diminuem e a inflacéo
diminui. Nos dois cen&rios de politica monetaria, o
efeito maximo sobre ainflagdo acumulada em quatro
trimestres ocorre por volta do quarto periodo e se
mostra relativamente persistente. Por extensdo, em
termos de multiplicadores fiscais, 0s resultados
também sfo smilares. em torno de 0,9 no primeiro
periodo e de 0,8 em quatro trimestres.

8/ Algumas observacdes devem ser levadas em conta paraaavaliacdo das explicacfes of erecidas pelo model o paraos exercicios. Aslimitagdes vém da
descrigdo simplificada daestruturatributéria, que recai exclusivamente sobre consumo, ndo considerando impostos sobre o setor produtivo nem
sobre rendas do trabalho e do capital. Nos model os DSGE que descrevem uma estruturatributéria mais completa, essas aliguotas acrescentam
distor¢des produtivas ea ocativas.
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Gréfico 3 — Efeitos sobre a inflagdo de variagdes
em gastos publicos e arrecadacéo, equivalente
a 1% PIB, por quatro trimestres

Trimestre

Reducéo de Gastos Publicos - Politica Monetaria Nao Acomodaticia
— — — Reducdo de Gastos Publicos - Politica Monetaria Acomodaticia

= = = Aumento de Arrecadagéo - Politica Monetaria Acomodaticia
Aumento de Arrecadacéo - Politica Monetaria Ndo Acomodaticia
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Deacordo com acomposi ¢éo dacestade bens
de consumo, parte da contracdo se traduz em reducéo
na demanda por insumos domésticos e o restante na
deinsumosimportados. O vazamento externo explica
porque o impacto sobre o custo margind dasfirmas é
menor, quando comparado ao estimado com redugéo
de consumo do governo. Dessa forma, o esforgo de
arrecadacdo, embora na mesma dimenséo da
contencdo de gastos, implica menor impacto sobre a
inflacdo, conforme ilustra o Gréfico 3.

Em suma, osresultados das smulagdes estéo
ainhados, em direcéo e em intensdade, aos efeitos
obtidos por outros model os e metodol ogias, bem como
com a literatura e a experiéncia internaciond. Fica
claro, pelo exposto, que o tamanho do impacto de uma
politica fiscal contracionista depende do desenho de
politica. Dito de outraforma, depende do peso relativo
atribuido a contencéo de gastos e a0 aumento da
tributac@o. Além disso, cabedestacar queosexercicios
mostram que os efeitos da contencéo fiscal sobre a
dindmica da inflacdo e do produto sfo significativos.
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A taxa de cambio constitui variavel
fundamental em economias abertas, pois representa
importante componente do prego relativo de bens,
Servicos e ativos, ou sgja, darelagdo entre 0s precos
praticados em economias distintas. Sob o regime de
cambio flutuante, tende a absorver choques que
afetam aeconomia.

A identificacdo dosfatores determinantes de
variagOes das taxas de cambio tem sido objeto
permanente de andlise. Por exemplo, um nimero
considerével de estudos procura entender a relagdo
entre taxa de juros e taxa de cambio. A visao
convencional associa aumentos inesperados nas
taxas basicas de juros a movimentos imediatos de
apreciacdo damoeda. Um dos mecanismos tedricos
gue sugerem tal relacdo € o modelo de Dornbusch
(1976), fundamentado na paridade descoberta das
taxas dejuros e na hipétese de expectativasracionais.
De modo geral, modelos de economia aberta que
incorporam esses componentes ti picamente apontam
apreciagcdo da taxa de cambio em resposta a uma
contragdo monetaria ndo antecipada, com gradual
desvalorizacdo subsequente.

Haja vista a importancia do assunto, este
boxe, em grande parte baseado em Kohlscheen
(2011), analisa o impacto de decisdes de politica
monetéaria sobre ataxa de cambio em trés economias
gue adotam regime de cambio flutuante: Brasil, Chile
e México. Entre outros beneficios, esse tipo de
avaliacdo € util ao aprimoramento de modelos
utilizados para projetar varidveis macroecondmicas
gue sdo consideradas no processo decisorio de
politica monetéria. Cabe ressaltar, entretanto, que,
ao estudar eventos, o boxe n&o busca andisar a
resposta dinamica da taxa de cBmbio a variagdes ha
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Gréfico 1 — Variacdo na taxa de cambio vs. variagdo na taxa de juros
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taxade juros. A principal vantagem da metodologia
seguida — focada em eventos de politicamonetaria—
, € que os resultados obtidos séo independentes do
modelo escolhido.

O Gréfico 1 apresenta a estimativa do
impacto imediato de variagOes na taxa de contratos
de swaps DI x préde 90 dias sobre ataxade cambio
do red em relacdo ao ddlar norte-americano, nosdias
gue sucederam as reunifes do Comité de Politica
Monetéria (Copom), de janeiro de 2003 a outubro
de 2011. Nos exercicios redizados, a variacéo na
taxa dos swaps de juros atua como proxy do
componente ndo antecipado da variagdo na meta da
taxa Sdlic, a medida que o componente esperado
dessataxaestgjaincorporado nataxapraticada antes
do anancio. Os resultados (Gréfico 1) sugerem nao
ser possivel inferir afavor de umaassociacdo direta
entre aumentos dataxadejuros e apreciacdo do real.
De fato, 0 exercicio sugere o contrario, pois a linha
de regressdo de minimos quadrados tem inclinagéo
ligeiramente positiva.

A andlise econométricado efeito do impacto
da politica monetéria sobre a taxa de cambio, para
cadaum dos trés paises do estudo, foi realizada pela

estimagdo da equacao a seguir:
De =a +bDi, +gDZ +e,

em que a captura a tendéncia de
desva orizacgo durante o periodo amodird, €, éataxa
de cambio nominal bilateral ou efetiva no dia,
I, ; corresponde ataxa de juros de mercado e Z, éum
vetor devaridveisde controle. Asvariaveisde controle
refletem as condigBes monetérias internacionais, as
variagdes nos prémios de risco, bem como as variagies
do preco internaciond de commoditiest. As estimacOes
foram feitas utilizando-se a variacdo dataxa de juros
de 28 ou 90 dias no dia posterior a reunido dos
respectivos comités de politica monetéaria,
instrumentalizando com a variagdo na meta da taxa
de juros. Quando os testes de Durbin e de Wu-
Hausman ndo permitem rejeitar a hipétese de
exogenei dade dos regressores— Como ocorre No caso

1/ Mais especificamente, as variaveis utilizadas foram as taxas de juros das Treasury Bills de trés meses, o indice de volatilidade VIX (ou,
alternativamente, o spread dos CDS paraadivida soberana) e o indice de pregos internacionais decommodities cal culado pelo Commodity

Research Bureau (CRB), respectivamente.
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Tabela 1 — Impacto da Politica Monetaria sobre o Cambio

do Brasil e do México —, apenas os resultados da
estimacdo por minimos quadrados (L.S.) sdo
reportados. No caso do Chile, em que as estatisticas
sugerem rejeicdo da hipotese de exogeneidade, os
resultados da estimacdo por variavels insdrumentais
(1.V.) s@o apresentados. Os resultados da estimagéo

podem ser vistos na Tabela 1.

Brasil

Depreciagdo do Real vs. Délar

Amostra completa

Amostra sem intervengées

variacéo taxa (swap DI x pré 90) 0,185 0,534 0,406 0,507
(0,716) (0,762) (1,041) (1,068)
variaveis de controle nao sim néo sim
método L.S. L.S. L.S. L.S.
ndmero de observacgdes 83 83 42 42
R? 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,917 0,908 0,806 0,817
Estatistica de Durbin (CZ) 0,641 0,670 0,002 0,016
Wu-Hausman (F) 0,636 0,651 0,002 0,014
Chile
Depreciagdo do Peso vs. Dolar Amostra completa Amostra sem intervencées
variagao taxa (swap 90) 2,280% 2,186%** 2,428%% 2,296%**
(0,440) (0,417) (0,428) (0,443)
varidveis de controle nao sim néo sim
método V. (A'A V. L.V.
numero de observacées 64 64 48 48
R 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,980 0,735 1,031 0,766
Estatistica de Durbin (CZ) 8,310%* 7,185%** 5,235** 5,871*
Wu-Hausman (F) 3,183* 4,834* 2,252 3,619*
México
Depreciagédo do Peso vs. Délar Amostra completa Amostra sem intervengées
variacao taxa (TIIE 28) -0,408 -0,426 0,670 0,655
(0,678) (0,681) (1,224) (1,290)
variaveis de controle néo sim nao sim
método L.S. L.S. L.S. L.S.
numero de observacées 104 104 31 31
R 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,602 0,591 0,834 0,842
Estatistica de Durbin (c?) 0,067 0,052 N pequeno N pequeno
Wu-Hausman (F) 0,063 0,045 N pequeno N pequeno

Desvios-padrédo robustos entre parénteses. *** ** * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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No caso brasileiro, as estimativas pontuais
s80 de que um aumento inesperado da taxa de juros
bésica, que leve a uma elevacdo de um ponto
percentua (p.p.) da taxa de juros dos contratos de
swap DI x pré de 90 dias, esté associado a uma
depreciacdo imediata entre 0,2% e 0,5% do real em
relacdo ao ddlar norte-americano. Do ponto devista
edtatistico, ndo é possivel afirmar que esse impacto
sgja significativamente diferente de zero. Defato, a
auséncia de impacto significativo sobre a taxa de
cambio persiste quando a andlise € restrita aos dias
em gue aautoridade monetaria ndo atuou no mercado
de cambio (“amostra sem intervencfes’). No caso
do Chile, osresultadosindicam que aumentos hatasa
de politica monetaria estdo associados a
depreciactes damoedaloca — e ndo aapreciacdes—
enquanto no caso do México o impacto néo é
estatisticamente significativo, a exemplo do que
ocorre no Brasil.

De forma similar, nesses dois paises ndo se
obteve relacdo significativa entre movimentos de
aperto monetério e apreci agdes imediatas das moedas
locais, quando a andlise é restrita a eventos
classificados como menos propensos a problemas
de endogeneidade. Tal andlise foi baseada na
classificagéo do “ grau de contaminac&o” de cadaum
dos eventos de politica monetéria detalhados em
Kohlscheen (2011), apos conferéncia das noticias
veiculadas em alguns dos principais jornais desses
paises e agéncias internacionais de noticias, nosdias
gue sucederam a cada uma das reunifes dos
respectivos comités de politica monetaria (seguindo
a metodologia empregada por Zettelmeyer (2004)).
Resultados bastante similares aos apresentados na
Tabela 1 também sdo obtidos quando taxas efetivas
de cambio sdo utilizadas em vez dastaxas de cambio
bilaterais.

Embora sgjam baseados em metodologia
digtinta e, em particular, sgam independentes de
hipéteses de especificacdo de modelo, os resultados
deste boxe estédo em linha com os de Gongalves e
Guimardes (2011) parao caso brasileiro, no periodo
de 2000 a 2006, que empregaram a técnica de
estimacdo por heterocedasticidade paraconcluir que
um aumento de 1 p.p. na taxa de juros leva a uma
depreciacdo entre 0% e 2% do real em relacdo ao
ddlar norte-americano.



Em suma, a andlise do impacto dos eventos
de politica monetéria ndo permite afirmar que
variacOes dataxadejuros geram apreciacdo imediata
doreal. E importante ressaltar que aandise também
n&o corrobora a associagdo direta entre aumentos/
reducbes de taxas de juros e apreciacdes/
depreciacOes da moeda em outras importantes
economias emergentes, ab menos no que se refere
ao impacto imediato das decisdes de politica
monetaria em paises com regime de cambio
flutuante. Nesse sentido, a evidéncia apresentada
neste boxe sugere que arelacdo entretaxadejurose
taxa de cambio é mais ténue e €lusiva do que as
usualmente reportadas em modelos tedricos de
economias abertas.
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