Este capitulo do Relatdrio de Inflacdo apresenta
a avaliacdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira e do cenario internacional desde a
divulgacdo do ultimo Relatério, em dezembro de 2011. O
capitulo também apresenta analise das perspectivas para a
inflacdo até o primeiro trimestre de 2014 e para o crescimento
do PIB até o final de 2012. As projecdes para a inflacdo
sdo apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenério de referéncia, supbe que a taxa Selic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsao, em
9,75% a.a., valor decidido pelo Copom em sua Ultima reunido,
em 6 e 7 de marco, e que a taxa de cAmbio permanecera
em R$1,75/US$. O segundo cenario, denominado cenario
de mercado, utiliza as trajetorias para a taxa Selic e para
a taxa de cdmbio que constam da pesquisa realizada pelo
Gerin do Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipéteses ndo
constituem e nem devem ser vistas como previsdes do Copom
sobre 0 comportamento futuro das taxas de juros e de cdmbio.
Deve-se observar que as previsdes aqui divulgadas utilizam
todo o conjunto de informagdes disponivel até a data de corte
de 9 de marco de 2012.

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

A inflacdo, medida pela variacdo do IPCA em doze
meses, recua desde outubro de 2011 e alcancou 5,85% em
fevereiro de 2012, 0,16 p.p. abaixo da inflacdo observada em
igual periodo de 2011. O recuo da inflacdo foi determinado
pela menor variacdo nos prec¢os livres, de 5,98% em
fevereiro (1,19 p.p. abaixo da registrada em igual periodo de
2011), haja vista que os precos administrados por contrato
e monitorados (“monitorados”) acumularam variacdo de
5,48% (2,19 p.p. acima, na mesma base de comparacao). No
conjunto dos pregos livres, a variacdo dos precos dos itens
ndo comercializaveis alcangou 7,97%, enquanto a dos precos
dos itens comercializaveis foi bem inferior (3,77%), na
mesma base de comparacgéo. A inflagdo do setor de servigos
vem se mantendo sistematicamente em patamar superior
a dos precos livres e atingiu 8,10% em doze meses até
fevereiro (ante 8,39% no acumulado até fevereiro de 2011).

As medidas de inflacdo subjacente calculadas pelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram evolucao similar
adainflacdo plena. Em bases mensais, a média das variacdes
recuou em fevereiro, apés alta em janeiro, €, no acumulado
em doze meses, reduziu-se pelo quinto més consecutivo.
O nucleo do IPCA por médias aparadas com suavizagao
deslocou-se de 0,58% em dezembro para 0,47% em janeiro
e para 0,41% em fevereiro, enquanto o nucleo por médias
aparadas sem suavizacao passou de 0,39% em dezembro para
0,36% em janeiro e para 0,28% em fevereiro. O nlcleo por
dupla ponderacéo, apés registrar 0,54% em dezembro, ficou
em 0,59% em janeiro e em 0,47% em fevereiro. O nlcleo por
excluséo, que exclui dez itens de alimentagdo no domicilio
e combustiveis, passou de 0,41% em dezembro para 0,59%
em janeiro e 0,60% em fevereiro, enquanto o nucleo por
exclusdo de monitorados e de alimentos no domicilio passou
de 0,49% para 0,57% e para 0,54% no mesmo periodo.
A média da variacdo desses cinco nucleos deslocou-se de
0,48% em dezembro para 0,52% em janeiro e para 0,46%
em fevereiro. No acumulado em doze meses até fevereiro, as
cinco medidas do nucleo alcangaram 6,60%, 5,15%, 6,48%,
6,12% e 6,14%, respectivamente, ante 6,59%, 5,39%, 6,73%,
6,50% e 6,86% em janeiro e 6,67%, 5,67%, 6,95%, 6,68% e
6,96% em dezembro.

O indice de difusdo do IPCA situou-se em 59,11%
em fevereiro, 2,61 p.p. abaixo do valor registrado em
fevereiro de 2011 e ligeiramente abaixo da média historica
de 60,47% (desde setembro de 1994). A média trimestral
do indice recuou para 62,69% entre dezembro e fevereiro —



1,12 p.p. abaixo da média do trimestre de setembro a
novembro e 3,83 p.p. acima da média de junho a agosto.

A inflacdo mais ampla, medida pela variacdo do
IGP-DI, apos se deslocar de -1,43% em 2009 para 11,30%
em 2010, recuou para 5,00% em 2011. Em 2012, e em
bases mensais, o IGP-DI variou 0,30% em janeiro e 0,07%
em fevereiro, més em que ocorreu 0 décimo quarto recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses, para
3,38% ante 11,12% no mesmo periodo de 2011. Essa
reducdo resulta, essencialmente, do comportamento do
principal componente do IGP-DI, o IPA, cuja variagdo em
doze meses recuou de 4,12% em dezembro para 1,85% em
fevereiro (ante 13,69% no mesmo periodo de 2011). Por
origem, 0s precos de produtos agropecuarios apresentaram
alta acumulada de 3,15% nos doze meses até dezembro
e recuo de 0,28% até fevereiro (ante alta de 29,84% em
fevereiro de 2011), e os de produtos industriais variaram
4,46% e 2,65% (8,65% em 2011), respectivamente. Segundo
0 IPC, outro componente do IGP-DI, a inflacdo acumulada
em doze meses recuou de 6,36% em dezembro de 2011 para
5,62% em fevereiro de 2012, ficando 0,40 p.p. abaixo da
inflacdo acumulada até fevereiro de 2011, com as maiores
altas de precos nos grupos de educacao, leitura e recreacao
e de vestuario. No mesmo periodo, a variagdo acumulada
do INCC, componente de menor peso no IGP-DI, passou
de 7,49% em dezembro para 8,02% em fevereiro (7,44%
até fevereiro de 2011). Essa alta foi resultado de elevagédo
de 11,87% no custo da mao de obra no setor e de 4,39% no
custo de materiais, equipamentos e Servigos.

O IBC-Br constitui importante indicador coincidente
da atividade econdmica ao incorporar estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto. No quarto trimestre de 2011,
0 indice acumulou expansao de 0,2% em relacdo ao trimestre
anterior e expansédo de 1,0% quando comparado ao quarto
trimestre de 2010. Assim, a taxa de crescimento em 2011
ficou em 2,7%, coincidindo com a taxa de crescimento do
produto medida pelo IBGE.

Apos periodo em declinio, a confianga do
empresario industrial mostra recupera¢do na margem, um
desenvolvimento em parte explicado pela reducdo dos
estoques. Em larga medida, essa melhora no sentimento do
empresario industrial se repete na evolugdo do PMI para o
setor. Por sua vez, o ICS, calculado pela FGV, apresentou
elevacdo em fevereiro, apOs seis recuos consecutivos.
Houve melhora expressiva no componente que reflete as
expectativas e reversdo parcial da queda, ocorrida em janeiro,
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do componente sobre a situacéo atual. Assim, o ICS continua
em patamares elevados, embora 3,2% abaixo do valor de
fevereiro de 2011 e 1,2% abaixo do nivel médio de 2011.

A producdo industrial recuou 2,1% em janeiro na
compara¢do mensal, ap6s avanco de 0,5% em dezembro
e de 0,1% em novembro, de acordo com a série geral
dessazonalizada pelo IBGE. Ataxa de crescimento da média
movel trimestral ficou em -0,5% no periodo de novembro
a janeiro, apds estabilidade entre outubro e dezembro. O
volume de produgédo, no acumulado em doze meses, teve
variagdo negativa de 0,2% ante expansdo de 0,3% em
dezembro e de 0,6% em novembro.

Entre as categorias de uso, a maior variacéo
acumulada em doze meses até janeiro veio da produgédo
de bens de capital (1,7%). No mesmo periodo, a producao
de bens de consumo duraveis diminuiu 3,0%, a de bens
de consumo semiduraveis e ndo duraveis, 0,2%, e a de
bens intermediarios, 0,1%. Considerando a média moével
trimestral, a producdo de bens de capital recuou 3,6%
no trimestre findo em janeiro e a de bens intermediérios,
0,8%. J& a producdo de bens de consumo ndo duraveis e
semiduraveis mostrou expansdo de 1,1% e a de bens de
consumo duraveis, de 0,9%, na mesma base de comparagéo.
Cabe ressaltar que o crescimento do indicador de atividade
na industria de bens de capital atingiu a maior expansao
entre as categorias de uso.

O Nivel de Utilizac&o da Capacidade Instalada (Nuci)
na industria de transformacdo, calculado e dessazonalizado
pela FGV, mostrou ligeiro aumento desde o ultimo Relatorio,
passando de 83,3% em novembro para 83,7% em fevereiro.
O Nuci apresenta-se maior no setor de materiais de
construcao (87,6%) e no de bens intermediarios (84,1%). J&
no setor de bens de capital, o Nuci ficou em 83,8% e, no setor
de bens de consumo, em 81,6%. Segundo os dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci se deslocou
de 81,6% em dezembro para 81,8% em janeiro. Sobre
expansdo da capacidade instalada, note-se que, no periodo
de doze meses encerrado em janeiro, houve crescimento de
3,6% na absorcdo de bens de capital em relagcdo aos doze
meses anteriores. Livre de influéncias sazonais, o indicador
da Sondagem Conjuntural da Industria de Transformacéo,
realizada pela FGV, apontou reducdo no nivel de estoques
nos dois primeiros meses do ano, ap0s certa estabilidade ao
final de 2011. De fato, enquanto em dezembro 10,2% dos
respondentes caracterizavam seus niveis de estoques como
excessivos, na série com ajuste sazonal, essa propor¢do
passou a 6,3% em janeiro e a 5,7% em fevereiro.



A FGV, em parceria com o Banco Central, passou
a divulgar em outubro de 2011, o indice de Confianca do
Comércio (ICOM). A pesquisa mensal fornece indicador
importante, a medida que retrata, de forma tempestiva, a
visdo do empresario do comércio sobre o estado atual e
a evolucdo esperada da atividade comercial. A sondagem
permite o acompanhamento detalhado de dezessete
segmentos, no atacado e no varejo. No trimestre encerrado
em fevereiro, 0 ICOM apresentou recuo de 6,4% em relacao
ao mesmo periodo de 2011, ap6s recuo de 5,8% no trimestre
terminado em janeiro. Na média do trimestre terminado em
fevereiro, 55,9% dos respondentes projetaram aumento das
vendas no trimestre seguinte e 6,3%, reducéo.

O volume de vendas no comércio ampliado
aumentou 4,3% em dezembro em relagdo ao mesmo més
do ano anterior, apds expansao de 1,6% em outubro e de
3,2% em novembro. Assim, em 2011, as vendas no comércio
ampliado cresceram 6,6% (12,2% em 2010 e 6,8% em
2009), com expansdo em todos os dez grupos de atividades
pesquisados pelo IBGE. Por sua vez, as vendas reais do
comeércio varejista restrito cresceram 6,7% em 2011, com
destaque para 0 aumento nas vendas nos segmentos de
moveis e eletrodomésticos (16,6%) e de equipamento e
material para escritorio, informéatica e comunicagao (19,6%).
Note-se que as taxas de crescimento em doze meses, do
comércio restrito e do ampliado, continuam superiores as
taxas de expansdo da producgdo industrial e do produto. O
dinamismo recente do comércio se refletiu, também, na
importacdo de bens de consumo durdveis, que acumulou
alta, no quantum, de 24,2% no periodo de doze meses até
janeiro, de acordo com a Funcex. Nos proximos trimestres,
0 comércio deve continuar a ser beneficiado pela evolugédo
da massa salarial real, pelas transferéncias governamentais,
pela expansdo moderada do crédito e pela elevada confianca
dos consumidores.

De fato, o ICC, calculado pela FGV, registrou alta
no més de fevereiro, tanto na série sem ajustes, como na
série dessazonalizada.

A economia brasileira cresceu 1,4% no quarto
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, ap6s expansdo de 2,1% no terceiro trimestre e de
3,3% no segundo, na mesma base de comparagéo. Segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, na comparagdo com o
trimestre imediatamente anterior, o PIB cresceu 0,3% no
quarto trimestre, apds recuo de 0,1% no terceiro e avango
de 0,5% no segundo. A taxa de crescimento acumulada em
guatro trimestres recuou de 3,7% para 2,7%, do terceiro para
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0 quarto trimestre, ratificando a visdo de que a economia
cresce abaixo do potencial. Ainda sob a 6tica da producéo,
0 setor de servicos, cujas taxas de crescimento tendem a
ser menos volateis, expandiu 0,6% no quarto trimestre
de 2011 em relacdo ao trimestre anterior, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, e o valor adicionado pela
industria recuou 0,5%, na mesma base de comparacao. Por
sua vez, a producdo agropecuaria registrou crescimento de
0,9%. O processo de moderacdo no ritmo de crescimento
da economia foi resultado, em parte, de acdes de politica
implementadas no final de 2010 e no inicio de 2011,
potencializadas pela deterioracdo do cenario econdmico
global no segundo semestre.

Sob a otica da demanda, na comparagdo com o
trimestre anterior e segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, a FBCF cresceu 0,2% no quarto trimestre de 2011,
apos recuar 0,4% no trimestre anterior. Assim, a taxa
de crescimento acumulada em quatro trimestres atingiu
4,7% em 2011. Apesar da expansdo a taxas decrescentes
e da menor participacdo na demanda agregada, quando
comparada a do consumo, sdo favoraveis as perspectivas
para o investimento, em particular, no setor de petroleo
(pré-sal) e em infraestrutura. O consumo das familias —
maior componente da demanda agregada —avancgou 1,1% no
quarto trimestre, apds recuo de 0,1% no terceiro. Por sua vez,
0 consumo do governo teve expansao de 0,4%, apds recuo de
0,8% no terceiro. O setor externo contribuiu negativamente
para o crescimento do PIB do quarto trimestre, com expansao
de 1,9% das exportacOes e de 2,6% das importagdes.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupacdo nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela pesquisa mensal do IBGE, recuou significativamente
nos ultimos anos e se posicionou em 5,7% em janeiro,
0,6 p.p. menor que a registrada no mesmo més de 2011, na
série dessazonalizada. Na série sem ajuste sazonal, a taxa
situou-se em 5,5%, apds atingir minimo historico de 4,7%
em dezembro de 2011. Em doze meses até janeiro, houve
recuo da taxa de desocupacao nas regides metropolitanas
de Belo Horizonte, Salvador, Sdo Paulo, Porto Alegre e
Recife. Apenas no Rio de Janeiro o desemprego aumentou.
Por sua vez, o crescimento anual do emprego ficou em 2,0%
em janeiro. De fato, 0 nUmero de pessoas ocupadas nas
seis regides atingiu 22,5 milhdes em janeiro de 2012, ante
22,1 milhdes em janeiro de 2011. Ainda de acordo com o
IBGE, o rendimento médio real habitualmente recebido pela
populagéo ocupada cresceu 2,7% em janeiro, em relacdo ao
mesmo més de 2011, com a massa salarial real 4,8% maior,
na mesma base de comparacao. No que se refere a evolucéao



do emprego formal celetista, persiste expansao, ainda que
de forma mais moderada. Segundo dados divulgados pelo
MTE, foram criados 1,53 milh&o de postos de trabalho entre
fevereiro de 2011 e janeiro de 2012. Em suma, a despeito
de sinais de moderagdo na margem, as evidéncias indicam
que o mercado de trabalho continua robusto.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica e por avangos institucionais ocorridos
nos Ultimos anos — constituiu elemento importante para
a sustentacdo do crescimento do consumo das familias.
O saldo de crédito as pessoas fisicas com recursos livres
cresceu 16,6% em janeiro de 2012, em relagéo ao mesmo
més do ano anterior, alcancando R$656,6 bilhdes. No
mesmo periodo, o crédito habitacional para pessoas fisicas,
cujas operacOes sdo baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nominal de 42%.
De modo geral, observou-se moderacdo na expansdo do
crédito total, refletindo, em parte, o processo de ajuste das
condi¢cBes monetarias no primeiro semestre de 2011 e 0s
efeitos de a¢gdes macroprudenciais implementadas em fins
de 2010 e inicio de 2011. Os indicadores de inadimpléncia
tém mostrado certa estabilidade, na margem, em patamares
compativeis com a fase do ciclo. De fato, a participacédo 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 4,6% em janeiro de 2011 para 5,6% em
janeiro de 2012.

No que se refere ao crédito as pessoas juridicas,
o volume total cresceu 16,1% em janeiro de 2012, na
comparagdo com 0 mesmo periodo de 2011, consideradas
operacgdes com recursos livres e direcionados, e totalizou
R$1.077,2 bilhdes. Essa expansao reflete variacao de 15,3%
nos empréstimos e financiamentos com recursos do sistema
BNDES, cujo montante somou R$414,9 bilhGes; e de
16,7% nas operacdes com recursos livres, que totalizaram
R$646,3 bilhdes. Em relacdo ao mercado de capitais,
0 volume de emissdes primarias de agfes registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu
R$13,5 bilhdes no acumulado de 2011 (R$145,2 bilhdes em
2010). Vale notar ainda que, desde novembro de 2011, ndo
houve registro de emissdes primarias no mercado acionario.
Por sua vez, os langamentos de debéntures, apds atingirem
R$15,6 bilhdes ao longo de 2010, alcangcaram R$3,2 bilhdes
em 2011. Somente em janeiro de 2012, porém, houve
emissdo de R$20 bilhGes em debéntures.

No que se refere ao setor externo, o saldo
acumulado da balanga comercial em doze meses alcangou
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US$28,6 bilhdes em fevereiro (US$21,5 bilhdes
em fevereiro de 2011). Esse resultado adveio de
US$258,3 bilhdes em exportacdes e de US$229,6 bilhdes
em importacOes, que representam variacGes de 22,8% e de
21,6%, respectivamente, em relacdo ao periodo de doze
meses encerrado em fevereiro de 2011. Note-se, contudo,
gue ademanda externa, fragilizada pela complexa conjuntura
global, tem contribuido de forma modesta para o crescimento
do quantum exportado. De fato, em doze meses até janeiro
de 2012, o quantum exportado registrou alta de 2,6% em
relagéo aos doze meses imediatamente anteriores, enquanto
0 preco médio das exportacoes se elevou em 21,2%. Ja o
guantum importado aumentou 8,5% nesse periodo (14% no
caso do prego médio), em parte, reflexo do dinamismo da
demanda domeéstica, em que pese a moderagao registrada
nos ultimos meses, evidenciada pelo recuo gradual dessa
taxa desde o inicio de 2011.

O deficit acumulado em doze meses nas transactes
correntes passou de US$52,6 bilhdes em dezembro de 2011
para US$54,1 bilhdes em janeiro de 2012, equivalente
a 2,17% do PIB. Um componente importante desse
deficit tem sido as remessas de lucros e dividendos, que
somaram US$37,3 bilhdes no mesmo periodo, enquanto
0s investimentos estrangeiros diretos, que tém sido a
principal fonte de financiamento do balanco de pagamentos,
totalizaram US$69,1 bilh6es em doze meses até janeiro,
equivalente a 2,78% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, apesar
de certa acomodagao na margem, a volatilidade e a aversdo
ao risco permaneceram em patamares ainda elevados
desde a divulgacdo do Gltimo Relatério. O provimento de
liquidez adicional pelo BCE reduziu a probabilidade de
eventos extremos, mas persistem riscos para a estabilidade
financeira global, entre outros, devido a exposi¢do de
bancos internacionais as dividas soberanas de paises
com desequilibrios fiscais. As taxas de swaps de default
de créditos de bancos da Zona do Euro permanecem em
patamares altos, a despeito de reducdo em relagdo a niveis
criticos atingidos recentemente. Em outra perspectiva, as
taxas de juros de leilGes de titulos publicos de longo prazo
para algumas economias permaneceram volateis e em
niveis elevados, o que, em parte, se explica pela revisdo
de classificagdes de risco da divida soberana de diversas
economias da Zona do Euro. Note-se ainda que, desde o
Gltimo Relatério, as autoridades monetarias da Zona do Euro,
do Japdo e da Inglaterra realizaram inje¢Oes substanciais de
liquidez no sistema financeiro global, em resposta aos riscos
percebidos no sistema.



Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade mais moderada e mais heterogénea
do que se antecipava. Nesse sentido, a melhora, na margem,
da economia dos Estados Unidos, contrapem-se sinais
relevantes de deterioracdo da atividade em algumas
economias maduras, bem como possiveis efeitos da recente
alta dos precos do petrdleo. Além disso, em casos especificos,
economias maduras ja se encontram em recessao. A esse
respeito, a necessidade de ajustes fiscais — que, de fato,
estdo sendo implementados — e o limitado espago para
acOes de politicas anticiclicas continuam contribuindo para
projecdes de crescimento modestas, ou mesmo de reducao
do crescimento potencial, e indicando ciclo econdmico mais
amplo e volatil. O indicador antecedente composto divulgado
pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), referente a janeiro, sugere retomada
na atividade nos Estados Unidos e Japdo, riscos de recessao
na Zona do Euro e desaceleracdo da atividade na China.
Indicadores coincidentes globais, a exemplo do PMI,
ddo suporte a esse cenario. Em fevereiro, o PMI apontou
crescimento, na margem, nos Estados Unidos, enquanto se
configurou quadro de estagnacdo ou retracdo econémica nas
maiores economias da Zona do Euro.

No que se refere a politica monetaria, economias
maduras continuaram com posturas acomodaticias e,
em alguns casos, com iniciativas ndo convencionais de
politica. Em particular, o0 BCE implantou duas operac@es de
refinanciamento de longo prazo, de ordem relevante, quando
comparada a agdes semelhantes de outros bancos centrais.
Nos paises emergentes, de modo geral, o viés da politica
monetaria € expansionista. Sobre inflagdo, em relacéo ao
Gltimo Relatorio, a variagdo dos precos ao consumidor em
doze meses vem recuando nos Estados Unidos, na Zona do
Euro e no Reino Unido. No Japdo, apresentou taxa proxima a
zero. Nos Estados Unidos, o ndcleo da inflagdo ao consumidor
se elevou, embora ainda se situe em patamar moderado.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent
manteve-se volatil desde o dltimo Relatério, e superou o
patamar de US$120. Em relacdo as demais commodities,
de forma geral, observou-se manutencdo de niveis mais
baixos em relacdo aos picos de abril de 2011, em que pese
algum aumento, na margem, desde a divulgacéo do ultimo
Relatério — em especial no que se refere as agricolas e aos
metais de uso industrial. Na data de corte de 9 de marco,
o indice de precos baseado em vinte e duas commodities,
divulgado pelo CRB, acumulava recuo de 13,4% desde 0
pico do ano anterior (em 8 de abril de 2011), e aumento de
3,6% desde 9 de dezembro. O indice de precos de alimentos,
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Gréfico 6.1 — Evolucédo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagcdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Disperséo das expectativas de inflagdo
para 2012
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Gréfico 6.3 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
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Gréfico 6.4 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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calculado pela FAO, acumulava queda de 9,5% até fevereiro,
na comparagao com 0 mesmo més do ano anterior, mas com
aumento na margem.

A mediana das expectativas dos analistas de
mercado para a taxa de crescimento do PIB em 2012
apresentou ligeiro recuo desde a divulgacdo do dltimo
Relatorio, ao passar de 3,40% em 9 de dezembro para 3,30%
em 9 de marco. Para 2013, a taxa de crescimento projetada
recuou de 4,40% para 4,20%. Nesse periodo, a mediana das
expectativas para a inflagdo para 2012, deslocou-se de 5,42%
para5,27%; e de 5,00% para 5,50% para 2013. Ja a inflacdo
projetada para os proximos doze meses caiu de 5,45% para
5,37%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a divulgacao do
altimo Relatorio, houve reducéo da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflacdo
para 2012, como ilustra o Grafico 6.2. O desvio padrao dessas
projecdes passou de 0,35% para 0,23%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituicdes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflacdo para 2012 (Gréfico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 9 de marc¢o, em 5,25%,
5,28% e 5,28%, respectivamente, ante 5,43%, 5,37% e
5,44% registrados no Gltimo Relatorio. Para 2013, conforme
Gréfico 6.4, ficaram em 5,27%, 5,60% e 5,07%, segundo a
mesma ordem, ante 5,00%, 5,00% e 4,80% no Relatorio de
dezembro de 2011.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
como 0s riscos a eles associados, compfem 0 cenario
principal com base no qual o Comité toma decisdes.

Em linhas gerais, do lado externo, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. De fato,
nas economias maduras, em diversos casos o ambiente
econdmico ja é recessivo e, em casos especificos de grandes
economias emergentes, desde o ultimo Relatorio cresceu a
percepcdo de que estdo em curso mudancas que apontam
ritmo mais moderado no padréo de crescimento. Também se



leva em conta hip6tese de dindmica relativamente benigna
dos precos das commaodities nos mercados internacionais.

Do lado interno, o cenério central contempla ritmo
moderado da atividade econdmica doméstica no curto prazo,
com tendéncia de aceleracdo ao longo deste ano. No cenario
central, os efeitos da complexidade que cerca o ambiente
internacional se somam aos da moderacdo da atividade
doméstica observada no segundo semestre do ano passado,
que foi maior do que se antecipava. O cenario central também
leva em conta os efeitos das agBes de politica monetaria
recentemente implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Além disso, a moderagdo do mercado de crédito
e 0 cendrio para a politica fiscal se apresentam como aspectos
importantes no contexto doméstico.

No ambito internacional, em linhas gerais,
acumulam-se evidéncias que apoiam a visdo de que 0s
desenvolvimentos externos sdo de grande complexidade
e se transmitem para a economia brasileira por diversos
canais. Desde o ultimo Relatdrio, prevalecem perspectivas
de baixo crescimento para a economia mundial, por periodo
prolongado de tempo. Nos Estados Unidos, se por um lado
existe percepcao mais benigna em relacéo a atividade, ainda
que para o curto prazo, por outro, ha riscos originados, por
exemplo, da recente alta nos pregos do petréleo e de um
cenario de contengdo fiscal neste e nos proximos anos. Na
Zona do Euro, eventos recentes indicam postergacdo de
uma solucdo definitiva para a crise financeira, e, assim,
a regido continua com perspectiva de reducdo ou de
baixo crescimento da atividade. As perspectivas para o
crescimento de importantes economias emergentes também
se reduziram e, em casos especificos, apresentam-se
como desenvolvimentos duradouros. O Comité entende
que permanecem elevadas as chances de que restricdes
as quais hoje estdo expostas diversas economias maduras
se prolonguem por um periodo de tempo maior do que o
antecipado. Para tanto, entre outros, contribui o fato de que,
nessas economias, as taxas de desemprego se encontram
bastante elevadas; os precos dos ativos sofreram perdas
substanciais; 0 mercado de crédito permanece fragilizado; e
a confianca de empresarios e consumidores continua baixa;
tudo isso associado a um ambiente de limitado espaco para
utilizacdo de politicas contraciclicas.

O Copom considera que ainda persistem riscos
significativos para a estabilidade financeira global. Por um
lado, isso se deve ao processo de desalavancagem em curso
nos principais blocos econdémicos; por outro, & exposicao de
bancos internacionais as dividas soberanas de paises com
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desequilibrios fiscais, principalmente na Zona do Euro, como
refletido em niveis ainda elevados, porém decrescentes, dos
precos para seguro contra default e reviséo de notas de diversas
economias maduras por agéncias de classificacdo de risco. O
provimento de liquidez em larga escala feito pelo BCE parece
ter reduzido a probabilidade de eventos bancérios extremos,
embora a complexidade da situacdo na Zona do Euro ainda
implique riscos consideraveis. Vale notar que o Comité
continua trabalhando com a hipdtese expressa no ultimo
Relatério de Inflagdo, qual seja, de que ndo serdo observados
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas
economias maduras se transmitem diretamente para
a demanda agregada nas economias emergentes, em
intensidade proporcional, entre outros, a corrente de
comeércio. A propdsito, nos trés Gltimos trimestres de 2011, o
volume de importacBes mundiais cresceu a taxas equivalentes
a um quinto da média histérica (0,3%, ante média de 1,5%
de 1991 a 2011), segundo dados dessazonalizados do
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).
Nesse contexto, apesar da resiliéncia da demanda doméstica
nas economias emergentes da Asia e da América Latina,
0 ritmo da atividade tem moderado. A transmissdo via
canal de expectativas, que afeta investimentos, no caso dos
empresarios, e consumo, no caso das familias, também tem
se manifestado sobre a economia real. Para 0s proximos
trimestres, medidas de expectativa e de confianga, bem como
indicadores antecedentes, ainda sugerem ritmo lento para a
atividade global, mais claramente nas economias maduras
do que nas economias emergentes.

Em relagdo aos pregos das commodities, desde a data
de corte do udltimo Relatdrio (9 de dezembro), o indice de
Commodities — Brasil (IC-Br) manteve-se estavel (variacdo de
0,1%), portanto, em niveis relativamente confortaveis quando
comparados aos do primeiro semestre de 2011, em que pese
alguma recuperacgdo de precos na margem, em especial, no
que se refere aos das agricolas. Por sua vez, o indice CRB
acumulou ligeiro aumento. O indice de pre¢os de alimentos
calculado pela FAO também registrou algum incremento na
margem. O comportamento desses precos, em parte devido
ao processo de “financeirizacdo” das commodities, continua
envolto em elevada incerteza, em contexto de abundante
liquidez global e alta volatilidade nos mercados financeiros.
Prospectivamente, a se confirmar o cenario de moderagédo do
crescimento da economia chinesa, os precos das commodities
tendem a ser negativamente impactados.

Sobre petréleo, o preco do barril se elevou e se
manteve volatil desde o tltimo Relatério. Os niveis de pre¢os



atuais, em certa medida, sdo consistentes com os efeitos
de chogues moderados nos fundamentos e com a maior
instabilidade politica em importantes paises produtores. A
complexidade geopolitica que envolve o setor petrolifero
pode vir a acentuar o comportamento ja volatil dos precos,
que reflete, também, a baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e o fato de o crescimento
da oferta depender de projetos de investimentos de longa
maturacdo e de elevado risco. Cabe notar que a influéncia dos
precos internacionais do petréleo sobre a inflagdo doméstica
ndo se materializa exclusivamente por intermédio do preco
local da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas.

Nesse contexto, o cenério central com que 0 Copom
trabalha contempla uma dinamica relativamente benigna dos
precos das commodities.

O Copom entende que, aos efeitos, sobre a
economia brasileira, da complexidade que cerca o ambiente
internacional, somam-se os da moderacdo da atividade
doméstica, que se manifesta, por exemplo, no recuo das
projecBes para o crescimento. Dito de outra forma, o
processo de moderagdo em que se encontrava a economia
ja no primeiro semestre do ano passado — decorréncia das
acBes de politica implementadas no final de 2010 e inicio
de 2011 - foi potencializado pela fragilidade da economia
global, e resultou em desaceleragdo econdémica doméstica,
no segundo semestre de 2011, maior do que se antecipava.

O Copom pondera que as compras de produtos
externos tendem a contribuir para o arrefecimento das
pressOes inflacionarias domésticas por meio de dois canais.
Em primeiro lugar, porque os produtos externos competem
com produtos produzidos domesticamente e, assim, impdem
maior disciplina aos formadores de pregos. Em segundo
lugar, porque essas compras de produtos externos reduzem
a demanda nos mercados de insumos domésticos e, dessa
forma, contribuem para o arrefecimento de pressdes de
custos e, por conseguinte, de seus eventuais repasses para 0s
prec¢os ao consumidor. A esse respeito, € importante adicionar
que pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos
de eficiéncia contribuem para reduzir a competitividade das
empresas domésticas no mercado internacional de bens e
de servicos, em ambiente global no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

No que se refere ao balango de riscos, 0 Copom
avalia que o cenario internacional continua a manifestar
viés desinflacionario no horizonte relevante, ou seja, torna
favoravel o balango de riscos para a inflagdo doméstica.
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No ambito doméstico, a inflagdo acumulada em
doze meses recua desde outubro de 2011, e o cenério central
contempla continuidade desse movimento. O Copom avalia
que, por si so, essa inversao de tendéncia tem contribuido
para melhorar as expectativas dos agentes econdmicos, em
especial dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflacdo neste e nos proximos trimestres. O Comité entende
que essa melhora no sentimento sera potencializada pelo
processo, ora em curso, de reavaliagdo do ritmo da atividade,
doméstica e externa. O Comité ressalta, também, que o
recuo da inflagdo corrente impacta diretamente, via inércia,
a dindmica da inflagdo futura.

O Copom avalia que um risco importante para a
inflacédo advém do mercado de trabalho. Nesse caso, o risco
para a dindmica dos precos reside na possibilidade de as
negociagdes salariais atribuirem peso excessivo a inflagéo
passada, em detrimento da inflagdo futura, a qual, cabe notar,
esta em processo de redugdo e tende a ser marcadamente
menor do que a inflacdo passada. O Comité pondera, ainda,
gue o aumento recente do salario minimo impacta direta
e/ou indiretamente a dindmica de outros salarios e dos precos
ao consumidor.

Ainda sobre o mercado do fator trabalho — que
responde as ac¢Oes de politica monetaria com as mais longas
defasagens —, de um lado, mostra sinais de moderagéo; de
outro, margem estreita de ociosidade. Um aspecto crucial
nessas circunstancias é a possibilidade de que o aquecimento
no mercado de trabalho leve a concessdo de aumentos reais
dos salarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade. Esse risco pode se agravar pela presenca,
na economia, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo. Nesse ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, evidencia
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtenc¢do de um ambiente macroecondmico com estabilidade
de precos.

Sobre o fator capital, os investimentos apresentaram
desempenho menos vigoroso no segundo semestre de 2011.
Ainda assim a taxa de investimento — proporcéo da FBCF em
relacdo ao PIB — tem se mantido relativamente estavel. Em
2011, alcangou 19,3% do PIB apds 19,5% em 2010, niveis
superiores aos verificados em anos anteriores.

O Copom avalia como decrescentes, embora
relevantes, os riscos derivados do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. De um lado, a expansdo da demanda



domeéstica tem moderado; de outro, sdo favoraveis as
perspectivas para a atividade econémica. Essa avaliacdo
encontra suporte em sinais de que, apesar de indicarem
arrefecimento, a expansdo da oferta de crédito tende a
persistir tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas
juridicas e pelo fato de a confianca dos consumidores e
empresarios se encontrar em elevacéo. Cabe adicionar, ainda,
as transferéncias governamentais, bem como o vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de desemprego
historicamente baixas e em crescimento dos salarios, apesar
de certa acomodacdo na margem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
domestica — em especial o consumo das familias e os
investimentos — acGes de politica monetaria recentemente
implementadas, cujos efeitos sobre atividade (e inflacéo)
operam com defasagens e sdo cumulativos.t® Dito de outra
forma, as acdes de politica monetaria levam certo tempo
para afetar atividade (e inflacdo), 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 canal das expectativas
dos agentes. De modo geral, entretanto, os diversos
canais pelos quais opera a politica monetaria impactam a
atividade (e a inflacdo) com defasagens diferenciadas, com
o efeito maximo se manifestando alguns trimestres apds a
implementacédo da acdo. Essas defasagens séo levadas em
consideracdo na conducgdo da politica monetéria, em parte,
para se evitar flutuacdes indevidas na atividade econémica.

Ainda sobre transmissdo de politica monetéaria, o
Copom destaca gque o cenario central contempla estimativas
que evidenciam deslocamento, para baixo, da trajetoria da
taxa neutra nos Gltimos anos. Essa ponderacdo encontra
respaldo nos modelos de projecdo utilizados pelo Banco
Central, bem como na dindmica dos precos de ativos
financeiros de responsabilidade de agentes domésticos, sejam
eles negociados nos mercados internos ou internacionais.
O Comité avalia, adicionalmente, que, na grande maioria
dos casos, também apontam nessa direcdo indicadores
identificados pela literatura como determinantes de declinio
na taxa neutra.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflacdo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressoes inflacionarias

13/Vide boxes “Mecanismos de Transmisséo da Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central”, deste Relatdrio (p. 96), “A Defasagem da Transmissdo
da Politica Monetéaria para Pregos” (Relatorio de Inflagdo, junho de 2009) e “Politica Monetéria e Defasagens do Mecanismo de Transmissdo” (Relatério
de Inflagdo, setembro de 2007).
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observadas no passado. Como indicado pela literatura e pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacdo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflacdo as flutuacdes da demanda. De modo geral, ao conter
0 processo de desinflagdo da economia, 0s mecanismos
de indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida”
da taxa de inflacdo em ciclos de moderacdo econdmica e,
assim, potencializam os riscos para o cenario inflacionario
prospectivo e elevam os custos da desinflagdo. Os riscos
associados aos mecanismos de indexac¢do sdo importantes
mesmo em circunstancias desinflacionérias como a
atual, pois a inflagdo acumulada em doze meses, embora
declinante, ainda se posiciona acima da trajetoria de metas.

O Copom avalia que o comportamento dos indices
de pregos no atacado, desde o Ultimo Relatério, constitui
indicador importante de que as pressdes de precos tém
arrefecido. De fato, o Indice de Precos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) apresenta, desde dezembro
de 2011, variacdes mensais negativas ou proximas a zero,
como também verificado no caso dos precos industriais. No
acumulado em doze meses até fevereiro, as dindmicas do
IPA-DI e 0 do IGP-DI também tém se mostrado favoraveis,
com variagdes bem abaixo da meta para a inflacdo. Isso tende
aarrefecer pressdes de pregos ao consumidor em prazos curtos
e médios, haja vista a pratica de indexa¢éo de alguns desses
precos a variacao dos indices gerais.

No que se refere a politica fiscal, o Copom avalia
que a geracdo de superavits primarios compativeis com
as hipéteses 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, solidificar a tendéncia de redugéo
darazéo divida publica sobre produto. Importante destacar
gue o Comité reafirma que seu cenario prospectivo esté
condicionado a materializacdo das trajetorias com as quais
trabalha para variaveis fiscais. A propdésito, desde o inicio
do ano passado, importantes decisGes foram tomadas e
executadas, as quais reforgcam a visao de que esta em curso
um processo de consolidagéo fiscal.

O Copom entende que uma fonte de risco reside no
comportamento das expectativas de inflacdo.

Para o Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atengdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Comité destaca que o cenario
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.

O Copom avalia que, desde o ultimo Relatério, vistos
em conjunto, os desenvolvimentos domésticos indicam, no
horizonte relevante, um balanco de riscos favoravel.

Em suma, o Copom avalia que a desaceleracdo da
economia brasileira no segundo semestre do ano passado
foi maior do que se antecipava, que eventos recentes ainda
indicam postergacdo de uma solucéo definitiva para a crise
financeira europeia, e que persistem riscos associados ao
processo de desalavancagem — de bancos, de familias e de
governos — ora em curso nos principais blocos econémicos.
Esses e outros elementos, portanto, compdem um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza muito
acima do usual. Para o Comité, o cenario prospectivo para a
inflacdo, desde o Ultimo Relatério, de modo geral, acumulou
sinais favoraveis. O Comité nota também que, no cenéario
central com que trabalha, a taxa de inflacdo posiciona-se
em torno da meta em 2012, e sdo decrescentes 0S riscos
a concretizacdo de um cenario em que a inflacdo convirja
tempestivamente para o valor central da meta.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢bes monetarias, o Copom decidiu reduzir
a meta para a taxa Selic, por unanimidade, de 11,00% a.a.
para 10,50% a.a., sem Vviés, na reunido de janeiro. Naquela
oportunidade, o Comité entendeu que, ao tempestivamente
mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais
restritivo, um ajuste moderado no nivel da taxa bésica era
consistente com o cendrio de convergéncia da inflagéo para
a meta em 2012.

J&a em sua reunido de margo, dando seguimento
ao processo de ajuste das condi¢fes monetarias, 0 Copom
decidiu reduzir a meta para a taxa Selic para 9,75% a.a.,
sem Viés, por cinco votos a favor e dois pela reducdo em
0,5 p.p. Naguele momento, o Comité avaliou que o cenario
central para a inflacdo havia evoluido, em linhas gerais,
conforme esperado na reunido de janeiro e que, dessa
forma, ndo detectava mudangas substantivas nas estimativas
para o ajuste total das condicBes monetérias subjacente
a esse cenario. A vista disso, dois membros do Comité
ponderaram que seria oportuna a manutencgao do ritmo de
ajuste da taxa Selic. Entretanto, a maioria argumentou que
uma redistribuicdo temporal do ajuste total das condicGes
monetarias era a estratégia mais apropriada.
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O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as quais
determinaram recuo nas taxas de juros em geral, e, em
particular, na taxa neutra. Apoia essa Vvisdo, entre outros
fatores, a reducdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflacdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de avangos
institucionais. Além disso, o processo de reducdo dos juros
foi favorecido por mudangas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pelo aprofundamento do mercado
de crédito bem como pela geragdo de superavits primarios
consistentes com a manutencdo de tendéncia decrescente
para a relagdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformagdes caracterizam-se por um elevado
grau de perenidade —embora, em virtude dos préprios ciclos
econbmicos, reversGes pontuais e temporarias possam
ocorrer — e contribuem para que a economia brasileira, hoje,
apresente sélidos indicadores de solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da
taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca externa e a
reducdo no seu custo de captacdo, os quais, na avaliacdo
do Comité, em grande parte, sdo desenvolvimentos de
carater permanente.

Diante do exposto, considerando os valores
projetados para a inflagdo e o balango de riscos associado,
0 Copom atribui elevada probabilidade a concretizacdo de
um cenario em que se contempla a taxa Selic se deslocando
para patamares ligeiramente acima dos minimos histéricos,
e nesses patamares se estabilizando.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, e levando-se em conta todo o conjunto de
informagdes disponiveis até 9 de marco de 2012 (data de
corte), o cenério de referéncia pressupde manutencéo da taxa
de cdmbio constante no horizonte de previsao em R$1,75/US$,
e a meta para a taxa Selic em 9,75% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de margo —ante R$1,80/ US$ e 11,00% a.a.
considerados no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2011.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo de
instituicBes até a data de corte. Nesse cendrio, as expectativas



para a evolugdo da taxa de cdmbio média estabilizaram-se
em comparagdo aos valores divulgados no Relatério de
dezembro de 2011. Para os ultimos trimestres de 2012 e
de 2013, as taxas médias mantiveram-se em R$1,75/US$.
Para o primeiro trimestre de 2014, os participantes do mercado
projetam taxa de cambio média de R$1,76/US$. No que se
refere a evolucdo da taxa Selic média, as expectativas para
2012 e 2013 se reduziram quando comparadas aos valores
constantes do Ultimo Relatério. Para o ultimo trimestre de
2012, a taxa média se deslocou de 9,50% a.a. para 9,00%
a.a., e, para o ultimo trimestre de 2013, de 10,35% a.a. para
10,00% a.a. Para o primeiro trimestre de 2014, as expectativas
indicam taxa Selic média de 10,00% a.a. Essa trajetoria para
a taxa Selic é consistente com spreads para o swap pré-DI
de 360 dias de -49 p.b. e de 77 p.b., em relacéo a atual meta
para a taxa Selic (9,75% a.a.), no quarto trimestre de 2012 e
de 2013, respectivamente.

A projecéo para a variagdo do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, em ambos 0s
cenérios, é de 4,0% para 2012. Essa projecdo baseia-se,
para o acumulado de 2012, nas hipoteses de estabilidade
dos precos da gasolina e do gas de bujdo, bem como das
tarifas de telefonia fixa; e de variacdo de 2,3% nos precos
da eletricidade. Os itens para os quais se dispe de mais
informacdes foram projetados individualmente. Para 0s
demais, as projecdes baseiam-se em modelos de determinagéo
enddgena de precos administrados, que consideram, entre
outras variaveis, componentes sazonais, variages cambiais,
inflacio de pregos livres e inflagdo medida pelo indice Geral
de Precos (IGP). De acordo com esses modelos, em ambos
0s cenarios a projecao de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados é de 4,5%, para 2013 (mesmo
valor considerado no ultimo Relatério) e para 2014.

Em relacdo a politica fiscal, considera-se
0 cumprimento da meta de superavit primario de
R$139,8 hilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem ajustes, em
2012. Além disso, admite-se como hipétese de trabalho a
geracdo de superavit primario de 3,10% do PIB em 2013 e
2014, sem ajustes.

No conjunto das projecdes, estdo incorporados 0s
efeitos estimados da alteracdo na estrutura de ponderacao
do IPCA, em vigor a partir de janeiro de 2012.

No conjunto das projecdes, estdo incorporadas as

estimativas de reducdo da taxa de juros neutra identificadas
nos Ultimos anos.
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Gréfico 6.5 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 9,75% a.a. (cenario de referéncia)
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflag@o do IPCA, com juros constantes de
9,75% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecédo
central
2012 1 53 54 5,6 5,6 55
2012 2 4,5 4,7 53 55 5,0
2012 3 3,7 4,0 47 5,0 44
2012 4 3,7 4,0 4,8 5,2 4,4
2013 1 3,9 4,3 54 5,8 4,9
2013 2 4,0 4,4 5,6 6,0 5,0
2013 3 41 4,6 5,8 6,3 52
2013 4 4,1 4,6 59 6,3 5,2
2014 1 3,9 4.4 5,8 6,3 51

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

Tabela 6.2 — Projecéo da inflacdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 1 53 54 5,6 5,6 55
2012 2 4,6 4.8 53 5,4 5,0
2012 3 3,9 4,1 4,7 4,9 4,4
2012 4 38 4,1 49 5,2 4,5
20131 4,0 4,4 5,6 6,0 5,0
2013 2 4,0 4,5 57 6,2 51
2013 3 4,1 4,7 6,1 6,6 54
2013 4 3,9 4,5 6,1 6,7 53
2014 1 3,6 4,3 6,1 6,8 52

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com o Gerin.
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Admite-se, ainda, a hipdtese de que a atual
deterioragdo do cenério internacional cause um impacto
sobre a economia brasileira equivalente a um quarto do
observado durante a crise internacional de 2008/2009.
Note-se que parte desse impacto estimado ja se manifesta
em indicadores recentes de atividade econdmica.

Com base nos pressupostos acima e utilizando
todo o conjunto de informagdes disponivel até a data de
corte (9 de marco de 2012), foram construidas as projecGes
para a variagdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trajetérias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflacdo de 4,4% em 2012, 0,3 p.p. menor do que a
projetada no Relatério de dezembro de 2011. Conforme o
Graéfico 6.5, segundo o cenério de referéncia, a proje¢ao para
a inflagdo acumulada em doze meses se posiciona acima do
valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN) ao longo do primeiro semestre
de 2012, deslocando-se em dire¢do a trajetoria de metas nos
dois trimestres posteriores. De acordo com a Tabela 6.1,
a projecao de inflacdo acumulada em doze meses parte de
5,5% no primeiro trimestre de 2012, reduz-se para 5,0% no
segundo e para 4,4% no terceiro, encerrando 0 ano nesse
patamar. Nesse cenario, a projecdo para o primeiro trimestre
de 2013 se encontraem 4,9%, atinge 5,0% e 5,2% no segundo
e no terceiro trimestre, respectivamente, encerrando o0 ano
nesse patamar. Para o primeiro trimestre de 2014, a projecao
reduz-se para 5,1%.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da metaem 2012, segundo o cenario de referéncia,
situa-se em 3%. Para 2013, essa probabilidade se encontra
em torno de 22%.

No cenario de mercado, a previsao para a inflagdo
é de 4,5% em 2012, 0,1 p.p. maior do que a associada
ao cenario de referéncia e 0,3 p.p. menor do que o valor
projetado no dltimo Relatério. Conforme se pode inferir
do Grafico 6.6 e da Tabela 6.2, a projecdo para a inflagcdo
acumulada em doze meses oscila em patamares superiores a
meta na primeira metade de 2012. Nesse cenario, a projecao
parte de 5,5% no primeiro trimestre de 2012, deslocando-se
para 5,0% no segundo, para 4,4% no terceiro e encerrando
0 ano em 4,5%. No primeiro trimestre de 2013, a projecao
encontra-se em 5,0%, eleva-se para 5,1% no segundo
trimestre, desloca-se para 5,4% no terceiro trimestre e



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

Tabela 6.3 — Projecdes do Relatério de Inflagédo de
dezembro de 2011

Periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2011 IV 6,5 6,5
20121 5,9 5,9
201211 55 55
2012 11 4,7 4,7
2012 IvV 4,7 4,8
20131 4,6 4,8
201311 4.4 4,7
201311 4,7 52
2013 IV 4,7 53

Graéfico 6.7 — Trajetéria das metas e projecdes referentes
ainflacdo acumulada em doze meses
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encerra 0 ano em 5,3%. O valor projetado para o primeiro
trimestre de 2014 encontra-se em 5,2%.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflacdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2012 situa-se em 2%.
Para 2013, essa probabilidade se encontra em torno de 25%.

As trajetorias das projecdes para 2012, no cenério de
referéncia e no de mercado, sdo semelhantes, em parte, porque,
apesar de serem consideradas diferentes trajetdrias para a taxa
Selic, o efeito de mudancas na taxa de juros sobre a inflacéo se
manifesta com defasagens. De fato, as trajetorias das projecdes
comecam a se afastar gradualmente a partir do quarto trimestre
de 2012, tal que a diferenga entre ambas atinge 0 pico no terceiro
trimestre de 2013 e recua nos dois seguintes.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as Gltimas
constantes da Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra
recuo na projecdo de inflacdo para 2012 e elevacdo para
2013. No primeiro caso, entre outros fatores, tal fato reflete
taxas de inflagdo em meses recentes marcadamente abaixo
das projecdes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
ultimo Relatério. No segundo, em grande parte, reflete
o fato de a trajetdria de juros neste Relatério ser distinta
da considerada no anterior. J& no cenario de mercado
verificam-se alteracGes similares, que, essencialmente,
justificam-se pelas razGes mencionadas.

O Gréfico 6.7 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenarios de
referéncia e de mercado até o primeiro trimestre de 2014,
e a trajetdria de metas. Até fevereiro de 2012, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as
trajetorias consideram projecdes associadas aos respectivos
cendrios para a constru¢do dos valores acumulados. Em
ambos 0s cenarios, as projecdes indicam recuo da inflacdo
acumulada em doze meses no primeiro trimestre de 2012,
seguindo tendéncia iniciada no quarto trimestre de 2011.
Tal movimento, em ambos o0s cenérios, estende-se até o
terceiro trimestre de 2012, quando a projecao se posiciona
ao redor do valor central da meta, permanecendo nessa
vizinhanca até o final do ano. Também nos dois cenérios,
a projecéo da inflagdo acumulada em doze meses se eleva
nos trés primeiros trimestres de 2013 e apresenta tendéncia
de queda nos dois seguintes, ainda em patamar superior ao
da trajetoria de metas.

A média das previsfes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) para a inflagdo acumulada
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Gréafico 6.8 — Projecdo de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em
9,75% a.a. (cenario de referéncia)

Leque do produto
10 4 %

8
6
4
2

0

-2

[\ I n mn v

| n mn v
2010 2011 2012

90 | Relatério de Inflagdo | Margo 2012

em doze meses consta do Gréfico 6.8. Até fevereiro de
2012, os valores referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir
de entdo, a previsdes. Quando comparadas as constantes
no Relatorio anterior, observa-se reducdo da previsao para
a inflacdo acumulada em doze meses em 2012 e em 2013.
De acordo com os modelos VAR, a previsao para a inflagéo
recua ao longo de 2012 e encerra 0 ano em patamar proximo
ao valor central da meta, onde permanece até o segundo
trimestre de 2013. A partir do terceiro trimestre de 2013,
as previsdes dos modelos VAR passam a convergir para a
média incondicional da inflagdo, movimento que se estende
até o final do horizonte considerado.

O Graéfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipéteses 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 previsdo associados a essas projecdes
sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecGes de inflacdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB previsto para 2012 é de 3,5% — mesmo
valor projetado no Relatério de Inflagdo de dezembro de
2011 —, compativel com o equilibrio interno e externo e
consistente com o cenério de convergéncia da inflagéo para
a meta em 2012.



Seguindo procedimento adotado em anos
anteriores, este boxe apresenta estimativas, com base
nos modelos de projecéo utilizados pelo Banco Central,
para a contribuicdo de diversos fatores para a inflagéo
em 2011. Nesse sentido, decomp®e-se a variacdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) em seis componentes: (i) variacdo cambial; (ii)
inércia associada a parcela da inflacdo que excedeu a
meta, acumulada a partir do Ultimo trimestre do ano
anterior; (iii) diferenga entre as expectativas de inflacéo
dos agentes e a meta; (iv) chogue de oferta;* (v) inflacdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de precos administrados por
contrato e monitorados, retirando-se os efeitos dos
itens “(i)” e “(ii)2.

Para melhor explicitar a decomposi¢ao
utilizada, este boxe examina, inicialmente, o
comportamento da taxa de inflagdo em 2011.

Inflagdo e alguns de seus
determinantes em 2011

A dindmica da inflacdo em 2011 foi, em
grande parte, afetada por eventos que se iniciaram
em 2010 e se estenderam ao inicio de 2011, como a
escalada dos pregos das commodities nos mercados
internacionais. Os choques de oferta responderam
por um terco da inflacdo observada em 2010. Sob
uma perspectiva temporal, o choque de commaodities
esteve concentrado no segundo semestre de 2010 e

1/ Sobre a metodologia de estimacéo do componente “choque de oferta”, ver boxe “Decomposicéo da Inflagdo de 2010”, no Relatorio de Inflacéo de
marco de 2011.

2/ O procedimento basico utilizado é descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos Efeitos do
Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.
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Gréfico 1 — Prego das commodities em R$
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Gréfico 2 — Inflagdo do IPCA mensal e acumulada
em 6 e 12 meses
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Gréfico 3 — Ingressos de capital de curto prazo e
concessdes de crédito livre ¥
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nos meses iniciais de 2011 (Gréfico 1). Entre julho
de 2010 e fevereiro de 2011, por exemplo, 0 indice
de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, variou 46,1% e, no caso especifico das
commodities agropecuarias (IC-Br Agropecuaria),
55,1%. As estimativas sugerem que dois tercos dos
efeitos priméarios do choque de commodities teriam
se materializado em 2010 e 0 um terco restante teria
repercutido sobre 0s pre¢os ao consumidor em 2011.
Nesse contexto, a maior parcela da inflagdo de 2011
ocorreu nos primeiros meses do ano.

Também foram relevantes para a dindmica
dos precos em 2011 os efeitos diretos da concentracao
atipica de reajustes de precos administrados por
contrato e monitorados (“precos administrados’)
ocorrida no primeiro trimestre de 2011, quando a
inflagdo cheia atingiu 2,44%, representando 38%
de toda a inflagdo de 2011. O Gréfico 2 mostra a
inflacdo mensal e a inflagdo acumulada em seis e em
doze meses, de julho de 2010 a dezembro de 2011. A
evolucdo das taxas mensais e das taxas acumuladas
em seis meses evidencia com maior clareza a forte
pressdo inflacionaria ocorrida no Gltimo trimestre de
2010 e no primeiro trimestre de 2011.

A economia brasileira também recebeu, no
inicio de 2011, vultoso fluxo de capitais estrangeiros.
Parcela relevante desses recursos se destinava ao
mercado de ativos, mas grande parte contribuiu
para intensificar a expansao do crédito doméstico
(Grafico 3) e, assim, impulsionou a demanda
agregada, gerando pressdes inflacionarias.

O segundo e terceiro trimestres de 2011
também foram marcados por taxas trimestrais de
inflacdo acima das verificadas em 2010, com declinio
acentuado no quarto trimestre, em comparacdo ao
mesmao periodo de 2010.

Conforme a Tabela 1, a variacdo dos precos
administrados no primeiro trimestre de 2011 foi
bastante superior a verificada em igual periodo
de 2010. Embora declinante, a inflacdo de precos
administrados no segundo trimestre de 2011
continuou elevada, praticamente o dobro da media
desde 2005 para o periodo. As pressfes de pregos
administrados cederam no segundo semestre do ano,
quando as variacGes trimestrais convergiram para 0s



padrdes historicos. Ainda assim, em 2011, a inflagdo
de administrados foi a maior desde 2005 (6,2%).

Tabela 1 — Inflacdo do IPCA: total, precos livres e pre¢cos administrados
Variagcao % no periodo

Discriminagéo 2010 2011

| Il 1] v Ano | 1l 1] v Ano
Total 2,06 1,00 0,50 2,23 591 2,44 1,40 1,06 1,46 6,50
Precos livres 2,47 1,17 0,50 2,79 7,09 2,42 1,27 1,11 1,68 6,63
Precos administrados 1,11 0,59 0,50 0,89 3,13 2,48 1,72 0,94 0,92 6,20

Por sua vez, a inflagdo de pregos livres
situou-se em patamares elevados ao longo do
primeiro semestre, semelhantes aos verificados em
2010, refletindo os choques de oferta internos e
externos mencionados anteriormente. No segundo
semestre, a inflagéo de pregos livres continuou acima
da observada em 2010 e encerrou 2011 em 6,6%.

Gréfico 4 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente O Grafico 4 mostra o comportamento,
Expectativas suavizadas em % desde julho de 2010, das expectativas de mercado

> coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para
a inflacdo doze meses a frente. As expectativas
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Ee iniciaram 2011 em patamar elevado, recuaram ao
50 longo do primeiro semestre, mas esse movimento
48 foi revertido proximo a metade do ano, sob
46— ~ influéncia de taxas de inflagdo mais elevadas do que

2010 A as observadas no mesmo periodo de 2010. A partir

de setembro de 2011, entretanto, as expectativas
para a inflacdo doze meses a frente passaram a
recuar novamente, refletindo as acdes de politica
monetaria implementadas no primeiro semestre
de 2011, bem como os efeitos desinflacionarios
decorrentes da crise na Europa.

Gréfico 5 — Taxa nominal de cambio

R$/USS$ O Gréfico 5 apresenta a evolucdo da taxa
i:i de cambio. Observa-se que a taxa de cambio
185 apresenta tendéncia de apreciacao até julho de 2011,
1,80 mas a partir de agosto desloca-se para patamares
i;z mais elevados devido a deterioracdo do cenario
1,65 internacional. Entretanto, a semelhanca do ocorrido
i:g no final de 2009 e inicio de 2010, isso ndo implicou
- taxas de inflacdo mais elevadas, em parte devido a

o0 e MMM desaceleracdo da atividade econdmica.
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Grafico 6 — Decomposi¢do da taxa de inflagdo de 2011
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Gréfico 7 — Decomposicéo da taxa de inflacdo de 2010
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Feita essa contextualizacdo, a seguir,
apresenta-se a estimativa da contribuigéo dos fatores
para a inflagdo em 2011, seguindo a metodologia de
decomposicdo adotada em publicacdes anteriores do
Banco Central. Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacdes, baseadas em modelos e estdo,
portanto, sujeitas a incertezas inerentes ao processo
de modelagem.

Decomposicao da inflacédo de 2011

Considerando os seis componentes em que
se decompde a variacdo do IPCA, o Grafico 6 mostra
que a maior contribuicdo individual para a variagdo
absoluta do IPCA adveio dos pregos livres (2,85 p.p.),
seguida da contribuicdo dos precos administrados
(1,64 p.p.) e do choque de oferta (0,94 p.p.). Em
termos relativos, esses trés itens responderam por
43,8%, 25,2% e 14,5% da inflacdo total em 2011.
Por sua vez, a inércia e as expectativas contribuiram
com 0,78 p.p. e 0,51 p.p, ou seja, 12,0% e 7,8% da
variacao total do IPCA, respectivamente. Por fim, o
cambio apresentou contribuicdo negativa (-0,22 p.p.),
exercendo, portanto, efeito desinflacionario sobre o
IPCA ao longo de 2011.

Comparando-se com a decomposicdo da
inflacdo de 2010 (Grafico 7), destacam-se duas
diferencas. Por um lado, o choque de oferta afetou a
inflacdo de 2010 com mais vigor do que em 2011 e,
por outro lado, a inércia foi mais benigna em 2010
do que em 2011. A contribuigdo dos pregos livres foi
da mesma ordem de grandeza em 2010 e 2011 e, por
fim, o repasse cambial teve efeito desinflacionério
nos dois anos considerados.

Em comparacdo a anos anteriores, nota-se,
na Tabela 2, que a contribuicdo dos precos livres
para o total do IPCA, desde 2007, tem oscilado entre
2 p.p. e 4 p.p. Por sua vez, a contribuicdo dos precos
administrados oscilou ao redor de 1 p.p. desde 2007,
mas em 2011 atingiu o maior valor desde 2005, pelas
razGes discutidas anteriormente. Ja o choque de oferta
foi importante determinante da inflagdo em 2007,
2008, 2010 e 2011.



Tabela 2 — Decomposic¢éo da inflagdo de 2004 a 2011
em ponto percentual

Componente 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IPCA (variagédo %) 7,60 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91 6,50
Inflagéo livres* 0,83 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95 2,85
Inflagéo administrados** 2,93 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10 1,64
Choque de oferta 3,52 -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97 0,94
Inércia 0,28 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09 0,78
Expectativa 0,37 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21 0,51
Repasse cambial -0,34 -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22 -0,22

* Excluindo choque de oferta, inércia, expectativa e repasse cambial.

** Excluindo inércia e repasse cambial.

O componente inercial, que vinha
apresentando contribuicdes préximas de zero,
tornou-se significativo em 2011, em funcéo da forte
aceleracéo de precos no final de 2010, que acabou
contaminando a inflagdo de 2011, conforme j&
mencionado. A contribui¢do da expectativa também
mostra padrdo similar ao da inércia. Por fim, a
trajetéria do cambio vem contribuindo para manter
adisciplina sobre os precos domésticos. Nota-se que
a contribuicdo do repasse cambial tem sido negativa
em todos 0s anos mostrados na tabela, com exce¢ao
de 2008, quando o cambio sofreu forte depreciacao,
refletindo as incertezas oriundas da crise financeira
internacional de 2008/2009.

Em suma, choques de oferta ou de natureza
temporaria contribuiram para que a inflagdo se
elevasse em 2011. A medida que ndo se vislumbram,
no horizonte relevante, choques inflacionarios de
grande intensidade, a exemplo dos observados no
final de 2010 e em 2011, o cenario central contempla
a inflacdo convergindo para a meta em 2012.
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Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria nos
Modelos do Banco Ccenttal

A politica monetaria afeta a inflacdo e a
atividade por intermédio de diferentes canais ou
mecanismos de transmissdo, por exemplo, o da
demanda (ou da taxa de juros), o do cambio, o das
expectativas e o do crédito. Em outra perspectiva,
cabe notar que existem defasagens na transmisséo da
politica monetaria, também um aspecto importante
para a sua conducao.

O objetivo deste boxe é apresentar
estimativas sobre defasagens na transmissao
da politica monetaria na economia doméstica,
complementando e atualizando estimativas
anteriores,* bem como estimativas sobre a reacdo de
algumas variaveis as acdes de politica monetaria. A
andlise se concentra em estimagdes obtidas a partir
de modelos semiestruturais de pequeno porte e do
modelo Samba (Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach).

Modelos de Pequeno Porte

Nos modelos de pequeno porte, a transmisséo
da politica monetéaria para 0s precos, por meio do
canal da demanda, ocorre em diversas etapas. Um
aumento da taxa basica de juros de curto prazo
(Selic), por exemplo, eleva as taxas de maior prazo.
A consequente elevagdo das taxas de maior prazo —
as que, de fato, sdo relevantes para as decisdes de
consumo e de investimento — faz com que familias
e firmas enfrentem, respectivamente, custo maior
para financiar consumo e investimento e, portanto,
contribui para conter a expansdo da demanda

1/ Aesse respeito, ver os boxes “A Defasagem da Transmissdo da Politica Monetaria para Precos”, no Relatério de Inflagdo de junho de 2009, e “Politica
Monetéria e Defasagens do Mecanismo de Transmisséo”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2007.
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Grafico 1 — Defasagem do Canal da Demanda nos
Modelos de Pequeno Porte
Em trimestres
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Grafico 2 — Choque de Politica Monetaria ¥
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1/ Aumento da taxa Selic em 100 pontos-base por 4 trimestres.

Grafico 3 — Efeito no IPCA de um Aumento de 100 p.b.
na Taxa Selic por 4 Trimestres”
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Efeito no 5° trimestre, baseado nos modelos de pequeno porte, 2006 a 2011.

agregada. Isso leva a uma moderacéo da atividade
e do mercado de fatores, ou seja, a uma abertura do
hiato do produto, o que contém aumentos de pregos.

Do ponto de vista formal, a estrutura
basica dos modelos de pequeno porte contempla
trés equacdes?. Nesse contexto, a primeira etapa do
processo de transmissdo da politica monetéria para
precos € evidenciada pela equacdo que relaciona a
taxa swap pré-DI de 360 dias a taxa Selic. A segunda,
pela curva IS, que relaciona o hiato do produto a
taxa swap pré-DI de 360 dias. Por fim, a dltima
etapa é descrita pela curva de Phillips, que relaciona
atividade econémica e inflagéo.

O Grafico 1 mostra a evolugdo, em anos
recentes, da estrutura de defasagens implicada
pelos modelos de pequeno porte. Essas defasagens
devem ser entendidas como estimativas para o tempo
decorrido entre a decisdo de politica monetaria e a
ocorréncia de efeitos iniciais sobre a inflagdo, no caso
em pauta, por meio do canal da demanda. Cabe notar
que as defasagens podem variar ao longo do tempo,
em parte, reflexo das diferentes amostras utilizadas
nas reestimacdes anuais de cada modelo e de fatores
como o alargamento temporal dos contratos. Em
geral, as defasagens se elevaram ao longo do tempo
e atualmente se situam entre trés e cinco trimestres.
Cabe destacar, ainda, que o efeito maximo de uma
variacao na taxa de juros sobre a inflagdo ocorre em
cerca de dois anos, prazo semelhante ao observado
em economias maduras®.

A titulo de ilustracdo, em um exercicio com
0s modelos de pequeno porte, admite-se aumento
de 100 pontos-base (p.b.) na taxa béasica, por quatro
trimestres (Grafico 2), movimento que, a partir
do quinto trimestre, passa a ser revertido, com a
taxa Selic convergindo para o valor original, para
efeito de comparacdo, segundo a trajetéria usada
no exercicio com o modelo Samba (vide proxima
secdo). O Grafico 3 apresenta a resposta da inflacdo
a cada momento do tempo — variacdo acumulada
em quatro trimestres do indice Nacional de Precos

2/ Descritas no boxe “Modelos de Projecdo — Atualizacdes e Aperfeicoamentos”, no Relatério de Inflagio de junho de 2011 e no capitulo “Previséo e
Modelos Macroecondmicos no Banco Central do Brasil” do livro Dez Anos de Metas para a Inflagdo no Brasil: 1999-2009, 2011, p. 351-400.

3/ Aesse respeito, ver os boxes referenciados na nota de rodapé n° 1.
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Gréfico 4 — Resposta da Atividade Econdmica
a Politica Monetaria®
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1/ Baseado nos modelos de pequeno porte, 2011.

Gréfico 5 — Resposta da Inflagédo a Politica
Monetaria, 2011"
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1/ Baseado nos modelos de pequeno porte, 2011.

ao Consumidor Amplo (IPCA) — no quinto trimestre
apds o inicio do aperto monetério. O exercicio sugere
que a poténcia da politica monetaria no Brasil tem
aumentado nos Ultimos anos.* Essa maior poténcia
da politica monetaria provavelmente reflete, entre
outros fatores, o amadurecimento das instituicdes,
a consolidacdo do arcabouco macroeconémico,
o aprofundamento do mercado de crédito e o
alongamento dos contratos.

Os graficos 4 e 5 mostram quais seriam, com
base nos modelos de pequeno porte estimados em
2011, as respostas do hiato do produto e da inflacdo
ao choque de politica monetéria considerado no
Grafico 2. A resposta do hiato apresenta o formato
hump-shaped usual e ponto de maximo no quinto
trimestre. Considerando a média dos modelos de
pequeno porte, o efeito maximo sobre a inflagéo
ocorre posteriormente, por volta do nono trimestre,
embora em algumas especificacdes essa defasagem
seja mais curta. Por outro lado, o impacto inicial ja se
mostra relevante no primeiro ano, tendo em vista que
as expectativas de inflacdo que entram na curva de
Phillips também se ajustam a nova trajetoria da taxa de
juros, potencializando os efeitos do canal da demanda.

Modelo Samba

O Samba é um modelo dindmico estocastico
de equilibrio geral (DSGE), desenvolvido em linha
com modelos similares de outros bancos centrais
e organismos internacionais,® mas que agrega
particularidades da economia brasileira.5 Do ponto
de vista dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, dois aspectos importantes da economia
brasileira foram incorporados no modelo: i) a
separacgdo dos pregos ao consumidor entre precos livres
e precos administrados, sendo os ultimos determinados
somente por fatores passados; e ii) a separacdo das
familias em ricardianas e ndo ricardianas, ou seja,
aquelas que tém acesso a formas de transferéncia
intertemporal de riqueza e as que consomem toda a
sua renda disponivel, respectivamente.

4/ Conforme explicitado no boxe “Poder da Politica Monetéria no Brasil”, publicado no Relatério de Inflagdo de junho de 2010.
5/ Por exemplo, os bancos centrais da Suécia (RAMSES), do Canada (ToTEM), da Noruega (NEMO), da Area do Euro (NAWM), do Chile (MAS), do
Peru (MEGA-D) e da Colémbia (PATACON) e o Fundo Monetério Internacional (GIMF).

6/ Para maiores detalhes, vide Castro et al. (2011).
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Grafico 6 — Resposta da Atividade Econdmica
a Politica Monetaria®
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1/ Baseado no modelo Samba.

Grafico 7 — Resposta da Inflagédo a Politica
Monetaria, 2011Y
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1/ Baseado no modelo Samba.

No Modelo Samba, uma variacdo na
taxa basica de juros afeta a inflacdo e o produto
basicamente por intermédio dos trés canais seguintes:

a) Canal da taxa de juros ou da demanda
doméstica — Um aumento na taxa de juros
reduz o consumo e o investimento. Do ponto de
vista dos agentes, o consumo corrente torna-se
menos atrativo que o consumo futuro. De forma
semelhante, acumular capital torna-se pouco
atrativo, reduzindo o nivel de investimento.
A reducéo nesses dois componentes da demanda
agregada leva a uma menor producdo e a uma
menor demanda por fatores. Nesse contexto,
diminui o custo marginal das firmas, que é
repassado aos precos, ou seja, a inflacao recua.

b) Canal da taxa de cambio — A taxa de cambio
no Samba segue a paridade descoberta da taxa
de juros (UIP), de modo que, uma elevacéo da
taxa de juros determina apreciacdo da moeda
nacional, que se transmite aos precos, ou
seja, reduz a inflacdo. A apreciacdo cambial
também desestimula as exportac@es e estimula
as importacdes, reduzindo o produto agregado.

c) Canal das expectativas — No Samba, a inflacdo
corrente dos precos livres depende das expectativas
dos agentes, que sdo consistentes com o modelo
(model consistent), sobre a evolucdo futura
de seus custos marginais. Redugdo nos custos
esperados reduz as expectativas e, por conseguinte,
a inflaco.

Repetindo com 0 Samba os exercicios feitos
com os modelos de pequeno porte especificado na
secdo anterior, admite-se um aumento da taxa basica
de 100 p.b. por quatro trimestres e, apos esse periodo,
a taxa basica se reduz, seguindo a regra de Taylor
estimada pelo préprio modelo. Os gréficos 6 e 7
apresentam a trajetoria do hiato do produto e da
inflacdo acumulada em quatro trimestres. Eles
incorporam a incerteza com relacdo aos parametros
do modelo. Os valores médios das trajetérias e o
intervalo de confianca de 90% foram obtidos a partir
de um exercicio de Monte Carlo usando a distribuicéo
a posteriori dos diferentes parametros.
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O hiato do produto reage contemporaneamente
ao choque e o ponto de maximo do impacto se verifica
por volta do quarto trimestre. A partir de entéo, tem
inicio a reverséao do processo, com o hiato retornando
a valores préximos aos iniciais ao longo do terceiro
ano. O efeito sobre a inflacdo é imediato, e maximo,
considerando o acumulado em quatro trimestres, no
sexto trimestre.

A comparacao entre os exercicios feitos com
0 Samba e o0s realizados com os modelos de pequeno
porte aponta semelhanca na evolucdo do hiato do
produto. Em relagdo a inflagdo, o Samba tende a
apresentar um efeito mais rapido do que o estimado
com 0s modelos de pequeno porte. 1Sso ocorre, entre
outros, pelo fato de o custo marginal das firmas (que
se move com o hiato do produto) afetar a inflacéo
contemporaneamente na curva de Phillips do Samba—
diferentemente do que ocorre entre hiato do produto e
inflac&o na curva de Phillips dos modelos de pequeno
porte —e de o hiato do produto reagir mais rapidamente
a taxa de juros no Samba do que nos modelos de
pequeno porte. Também contribui para isso o efeito
das expectativas sobre a inflacéo corrente.

Concluséao

Existem defasagens importantes no
mecanismo de transmissdao da politica monetéria
para a atividade e pregos, e isso requer que sua
implementacéo seja executada com foco no futuro.
A vista da importancia do tema, este boxe apresenta
estimativas sobre defasagens na transmissédo
da politica monetaria na economia doméstica,
complementando e atualizando estimativas anteriores.

Importa destacar, por fim, que dadas as
incertezas que cercam as estimativas sobre o tamanho
das defasagens, bem como sobre a intensidade com
que a atividade e 0s pre¢os respondem as variagdes
na taxa de juros, é importante que se trabalhe com
um conjunto de modelos, como tem sido feito pelo
Banco Central.
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Acrise financeira internacional de 2008/2009
mostrou, mais uma vez, a relevancia dos mercados
financeiros para a dindmica dos ciclos econémicos.
Dessa forma, como ressaltado no boxe “Indicadores
Financeiros Antecedentes do PIB Brasileiro”,
divulgado no Relatério de Inflagdo de setembro de
2009, os indicadores financeiros, de modo geral,
estdo associados as expectativas dos agentes sobre a
ocorréncia de eventos futuros — como em Estrela e
Mishkin (1997) e Stock e Watson (2001) — e, portanto,
séo candidatos naturais a indicadores antecedentes da
atividade econdmica. Adicionalmente, indicadores
financeiros apresentam algumas das propriedades
necessarias aos indicadores antecedentes, como
aderéncia ao ciclo de negdcios, significancia
econdmica, precisdo estatistica, tempestividade
e, caracteristica incomum, pouca necessidade de
revisoes das séries. Dessa forma, o desenvolvimento,
assim como o posterior acompanhamento, de
indicadores financeiros consiste em tarefa relevante
para a formulacdo e para a conducdo da politica
monetaria, uma vez que fornecem evidéncia adicional
sobre o estado da economia e, mais importante, sinais
sobre sua trajetoria futura.

Ao revisitar o tema, o objetivo deste boxe
é reavaliar o grupo de indicadores financeiros
selecionado em setembro de 2009. O periodo
estudado, de janeiro de 2003 a dezembro de 2011, é
particularmente interessante por englobar a recente
crise financeira de 2008/20009.

Em 2009, foi necessario construir o indice
Coincidente Composto (ICC) da atividade econdmica,
uma vez que a série mensal de producdo industrial ndo
forneceria informacdes suficientes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB), haja vista que parte importante



Grafico 1 - IBC-Br e PIB com ajuste sazonal da oferta agregada nas economias modernas se
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A substituicdo do ICC pelo IBC-Br como
indicador de atividade envolve ganhos: a correlacdo
trimestral entre a variagéo do IBC-Br e do PIB, ambos
com ajuste sazonal, atinge 0,93; e a semestral, 0,97;
e, conforme registrado no boxe de setembro de 2009,
essas correlacdes eram 0,41 e 0,80, respectivamente.

No que se refere as séries financeiras, foram
consideradas 39 séries com periodicidade mensal,
apresentadas na Tabela 1°. A escolha, semelhante
a do boxe de setembro de 2009, foi baseada na
literatura®. Inicialmente, calculam-se as correlacoes
contemporaneas e defasadas entre as 39 séries € a
variacdo mensal do IBC-Br ajustado sazonalmente.
Em seguida, essas séries sao submetidas a testes
de causalidade de Granger para chegar a selegdo
final: Ibovespa (retorno nominal, fim de periodo),
IBRX-100 (retorno nominal, fim de periodo)’,
retorno nominal de acdes representativas do
setor industrial® e do setor de petréleo®, todas em
primeira defasagem trimestral.
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71
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No boxe de setembro de 2009, por ainda ndo existir uma série publica mensal do Banco Central do Brasil que servisse como proxy para a atividade
econdmica mensal, construiu-se o ICC, baseado na metodologia de Stock e Watson (1989) e composto pelas séries: produco fisica industrial geral,
material de embalagem de papel, embalagens de material plastico, expedi¢do de papel ondulado e vendas reais da industria.

Para maiores detalhes sobre o IBC-Br, vide boxe “Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)”, no Relatério de Inflagdo de margo
de 2010.

A variagdo trimestral do IBC-Br é obtida comparando-se a média de um trimestre em relacdo a média do trimestre imediatamente anterior.

Para ajustar sazonalmente a série do IBC-Br, utilizou-se 0 método X12.

Consideramos as séries de retorno em nivel e as séries de indice em primeiras diferencgas.

As referéncias cléassicas sao Estrela e Mishkin (1997) e Stock e Watson (2001).

O IBRX - indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por cem agdes selecionadas entre as mais
negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), em termos de nimero de negdcios e de volume financeiro.

Retorno nominal ponderado das seguintes aces: Embratel (EMBR3), Gerdau (GGBR4), Klabin (KLBN4), Randon (RAPT4), CSN (CSNA3), Suzano
(SUZBS5), Usiminas (USIMb), Vale (VALES), Vale Fertilizantes (FFTLA4).

Retorno nominal ponderado das seguintes acdes: Braskem (BRKMS5) e Petrobras (PETR4).
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Tabela 1 — Indicadores financeiros avaliados

Numero de
Denominacéo da variavel e fonte Séries
indice Bovespa 4
indice IBRX-100 4
Debéntures - Spread Médio ? 1
Meios de pagamento - M1* 1
Meios de pagamento - M2* 1
Meios de pagamento amplos - M3* 1
Meios de pagamento amplos - M4* 1
Taxa de juros Selic 3 2
Spread médio das operagées de crédito com recursos livres 1
Spread dos titulos pré-fixados longo x titulos pré-fixados curtos 1
Spread dos titulos pré-fixados longo x Swap DI 1
Taxa referencial de swaps DI pré-fixada i 12
Estrutura a termo da taxa de juros o 1
Estrutura a termo da taxa de juros real o 1
Retornos setoriais (reais e nominais) de acées K 7
Total 39

Fontes: Andima, Banco Central do Brasil, BM&F e Bovespa.

* Série com ajuste sazonal

1/ Retornos nominal e real. Retornos médio e em fim de periodo.

2/ Diferenca entre Spread médio de debéntures e Swap DI, ambos de vencimento em torno de um ano.
3/ Taxa acumulada no més e taxa acumulada no més anualizada.

4/ Prazos de 30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias - média e fim de periodo.

5/ Diferenca entre taxa swap 180 dias (média de periodo) e taxa de juros Selic acumulada no més

6/ Estrutura a termo da taxa de juros deflacionada pelo IPCA acumulado em 12 meses.

7/ Retornos Nominais. Setores: Consumo Béasico, Consumo Ciclico, Financeiro, Industrial,

Infraestrutura, Petréleo, Telecomunicacdes.
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As correlagBes dessas quatro séries financeiras
trimestrais com a variacdo do PIB trimestral com
ajuste sazonal alcancam 0,63, 0,66, 0,58 e 0,44,
respectivamente. Para fins de comparacéo, as séries
escolhidas em 2009 foram: IBRX-100 (12 defasagem
trimestral), spread de debéntures (32 defasagem
trimestral), retorno real de acdes do setor de veiculos
(1@ defasagem trimestral) e estrutura a termo da taxa
de juros (12 defasagem trimestral). As correlacdes
com a variagdo do PIB trimestral alcangaram 0,75,
0,58, -0,18 e -0,21, respectivamente.

Comparando-se os indicadores antecedentes
escolhidos neste boxe com os apresentados no
boxe de 2009, apenas o IBRX-100 aparece nos
dois conjuntos. Entre justificativas plausiveis para
a escolha de indicadores antecedentes diferentes
podem-se citar: (i) as diferentes metodologias
aplicadas na construcéo dos indicadores de atividade
utilizados em cada caso (ICC versus IBC-BR) e
(ii) os diferentes periodos amostrais, sendo que o
periodo mais recente captura os desdobramentos
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da crise internacional iniciada em 2008/2009%. De
fato, se replicdssemos o procedimento utilizando-se
0 IBC-Br e uma amostra com inicio em janeiro de
2003 e término igual ao da considerada em 2009, a
selecdo final ndo sofreria alteracédo, ou seja, seriam
as mesmas consideradas neste boxe.

O Gréfico 2 mostra as quatro séries financeiras
trimestrais escolhidas como candidatas a antecedentes
(obtidas a partir das séries mensais transformadas),
bem como a variag&o trimestral do IBC-Br. Como se
pode observar, os indicadores escolhidos, de maneira
geral, antecipam o comportamento do IBC-Br em
quase todo o periodo amostral. Em particular, na
crise financeira de 2008/2009, anteciparam a queda
relevante do indice.

Em conclusdo, este boxe apresenta evidéncias
adicionais de que os indicadores financeiros
constituem fonte importante de informacdo sobre o
comportamento da economia. Além disso, as mudangas
apresentadas neste boxe, em relacdo ao contetdo do
boxe publicado em setembro de 2009, refletem a
continuidade dos esforcos no sentido de se construirem
indicadores que — a semelhanca do IBC-Br —
indiquem tempestiva e acuradamente a posicao ciclica
da economia. Isso porque, uma vez atendidas essas
propriedades, tais indicadores constituem importante
instrumento de analise no processo de formulacao e
implementagdo da politica monetéria.
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