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 Relatorio, em margo de 2012. O capitulo
também apresenta andlise das perspectivas para a inflacéo
até 0 segundo trimestre de 2014 e para o crescimento do PIB
até o final de 2012. As projegdes para a inflagdo 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
8,50% a.a., vaor decidido pelo Copom em sua lltimareunido,
em 29 e 30 de maio, e que ataxade cambio permaneceraem
R$2,00/US$. O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trgjetérias para ataxa Sdlic e paraataxa
de cambio que constam da pesquisa redizada pelo Gerin do
Banco Central com andistas independentes. E importante
ressaltar que esses cenarios servem apenas para bdizar as
decisBes de paliticamonetaria, e suas hipdteses ndo congtituem
e nem devem ser vistas como previsdes do Copom sobre o
comportamento futuro dastaxas dejurose de cambio. Deve-
se observar que as previsdes agui divulgadas utilizam todo o
conjunto de informagBes disponivel até a data de corteem 8
de junho de 2012.

As projegoes de inflagéo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio néo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de
incerteza presente até a supracitada data de corte. As
previsdes de inflagdo dependem nado apenas das hipoteses
sobre taxas de juros e de cambio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento de
variaveis exégenas. O conjunto de hipdteses considerado
mais provavel pelo Copom é utilizado para construir os
cendrios a que o Comité atribui maior peso natomada de
decisdo sobreataxadejuros. Ao expd-las, o Copom procura
dar maior transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflagéo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacéao

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA em doze
meses, apds alcancar 7,31% em setembro de 2011, vem
recuando desde ent&o e atingiu 4,99% em maio deste ano,
1,56 p.p. abaixo do valor observado no mesmo mésde 2011.
Esse movimento foi determinado tanto pela menor variagéo
nos precos livres, de 5,89% em maio (0,91 p.p. abaixo da
registrada em maio de 2011), como pela moderacdo nos
reajustes de pregos administrados por contrato e
monitorados, de 3,49% (2,47 p.p. abaixo, na mesma base
de comparac&o). No conjunto dos precos livres, avariagdo
dos itens ndo comercializaveis acangou 7,45%, enquanto a
dos itens comerciaizaveis foi bem inferior (3,49%), na
mesma base de comparacdo. Por sua vez, a inflagdo do
setor de servicos, embora venha se mantendo em patamar
sistematicamente superior a dos pregos livres, recuou para
7,59% em doze meses até maio (0,95 p.p. abaixo da
observada em maio de 2011).

As medidas de inflag&o subjacente calculadas pelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram evolucéo
similar adainflacéo plena. Em bases mensais, amédia das
variagdes recuou em maio, apos ata em abril, e a variagdo
acumulada em doze meses continuou em trajetoria
descendente iniciadaem outubro de 2011. O niicleo do IPCA
por médi as aparadas com suavizacdo ded ocou-se de 0,28%
em marco para 0,51% em abril e para 0,45% em maio,
enquanto o nucleo por médias aparadas sem suavizacdo
passou de 0,27% em margo para 0,50% em abril e para
0,31% em maio. O nucleo por dupla ponderacéo, apos
registrar 0,26% em margo, ficou em 0,61% em abril e em
0,34% em maio. O nuicleo por exclusdo, que exclui dez itens
de alimentacdo no domicilio e combustivels, passou de 0,21%
em marco para 0,69% em abril e para 0,36% em maio,
enguanto o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentos no domicilio passou de 0,22% para 0,71% e para
0,26% no mesmo periodo. Assm, amédiadavariaco desses
cinco nucleos ded ocou-se de 0,25% em margo para 0,60%
em abril e para 0,34% em maio. No acumulado em doze
meses até maio, as cinco medidas do nucleo alcancaram
6,08%, 4,67%, 5,68%, 5,60% e 5,60%, respectivamente, ante
6,28%, 4,81%, 5,95%, 5,79% e 5,78% em &bril e 6,38%,
4,80%, 6,02%, 5,61% e 5,64% em marco.

O indice de difusdo do |PCA situou-se em 64,93%
em maio, valor proximo ao registrado em maio de 2011
(64,84%) e acima da média histérica de 60,49% (desde
setembro de 1994). A médiatrimestral do indice recuou para



61,92% entre mar¢o e maio, 0,77 p.p. abaixo da média do
trimestre de dezembro a fevereiro e 1,89 p.p. abaixo da
média de setembro a novembro.

A inflacdo maisampla, medidapelavariacéo do | GP-
DI, quesecaracterizapor maior volatilidade, em gerd também
tem recuado. De fato, ap0s se dedocar de -1,43% em 2009
parall,30% em 2010, ainflacdo medidapelo |GP-DI recuou
para5,00% em 2011. Em 2012, e em bases mensais, 0 |GP-
DI variou 1,02% em abril e 0,91% em maio, com avariagao
em doze mesesindo a4,80%, ante 9,14% em maio de 2011.
Esse declinio reflete, essencidmente, o comportamento do
principa componente do IGP-DI, o IPA, cuja variacdo em
doze mesesrecuou para4,40% em maio, de 10,30% emmaio
de 2011, em fungdo principdmente de menores pressoes
advindas dos precos de matérias-primas brutas. Por origem,
0s precos de produtos agropecuarios apresentaram ata
acumulada de 5,62% nos doze meses até maio (ante 21,28%
emmaio de 2011), e osde produtosindudtrias, 3,97% (6,85%
em 2011). A variagdo em doze meses do IPC, segundo mais
importante componente do IGP-DI, atingiu 5,06% em maio
(1,31 p.p. abaixo da observada até maio de 2011), com as
maiores altas de pregos ocorrendo nos grupos de despesas
diversas, de educacdo, leitura e recreacdo e de salde e
cuidados pessoais. A variagdo acumulada do INCC,
componente de menor peso no |GP-DI, passou para 6,66%
emmaio (ante 8,52% até maio de 2011). A elevacdo do INCC
foi resultado de aumento de 9,15% no custo da mé&o de obra
no setor e de 4,15% no custo de materiais, equipamentos e
servicos. Conforme destacado em Relatérios anteriores, 0
Copom avdia que os efeitos do comportamento dos pregos
no atacado sobre ainflacéo para os consumidores dependeréo
das condigdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dosformadores de pregosem relacéo atrgjetoria
futura da inflacéo.

OIBC-Br constitui importanteindicador coincidente
da atividade econbmica ao incorporar estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto. No primeiro trimestre de
2012, o indice acumulou expansdo de 0,15% em relacéo ao
trimestre anterior, apés crescer 0,20% no Ultimo trimestre
de 2011. Quando comparado ao primeiro trimestre de 2011,
o0 indicador apontou crescimento de 1,1% entre janeiro e
margo. A taxa de crescimento acumulada em doze meses
até marco ficou em 1,8%.

Apo6s periodo em declinio, a confianca do

empresario industrial mostrarecuperacéo namargem. Nesse
sentido, note-se que o indice de Confianca da Indistria,
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calculado e dessazondizado pela FGV, apresentou ligeira
elevacdo em maio, pelo sexto més consecutivo. Por sua
vez, 0 ICS, caculado pda FGV, recuou em maio, situando-
s25,9% e 4,3% abaixo do valor registrado em maio de 2011
e damédia de 2011, respectivamente.

A producdo industrid recuou 0,5% em margo e 0,2%
em abril, na comparagdo mensal, apos avanco de 1,3% em
fevereiro, de acordo com asérie geral dessazonalizadapelo
IBGE. Dessa forma, o crescimento da média movel
trimestral ficou em 0,2% no periodo de fevereiro a abril,
apos recuo de 0,3% entre janeiro e marco. Entre as
categorias de uso, a producdo de bens de capital avancou
3,5% de mar¢o para abril e ade bensintermediarios, 0,3%.
Jaaproducéo de bens de consumo duraveis recuou 0,7% e
ade ndo duréveis e semiduréveis, 0,5%, namesma base de
comparagdo. No acumulado em doze meses, a producéo
industrial teve variacdo negativa de 1,1% em abril (-1,0%
em marco e -0,9% em fevereiro). Entre as categorias de
uso, houve relativa estabilidade na produgdo de bens de
consumo semiduréveis e ndo duraveis (0,1%) e recuos na
de bens de capital, 1,7%, nade bensintermediérios, 0,6%, e
na de bens de consumo duréveis, 6,1%.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagé&o, calculado e
dessazonadizado pela FGV, passou de 83,7% em fevereiro
para 84,0% em maio. O Nuci apresenta-se maior no setor
de materiais de construgéo (87,2%) e no de bens
intermediérios (85,3%). No setor de bens de capital, o Nuci
ficou em 82,5% e, no de bens de consumo, em 83,4%.
Segundo os dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco
Central, o Nuci recuou de 82,1% em janeiro para80,9% em
abril. Livre deinfluéncias sazonais, o indicador da Sondagem
Conjuntura da Industria de Transformag@o, redizada pela
FGV, agpontou aumento no nivel de estoques em maio, apos
reducéo nos quatro primeiros meses do ano. Esse aumento
na margem se concentrou no setor de bens de consumo
durdveis.

A FGV, em parceria com o0 Banco Central, passou
a divulgar em outubro de 2011, o indice de Confianca do
Comeércio (ICOM). A pesguisa mensa fornece indicador
importante, a medida que retrata, de forma tempestiva, a
visdo do empresario do comércio sobre o0 estado atual e a
evolucdo esperada da atividade comercial. A sondagem
permite 0 acompanhamento detalhado de dezessete
segmentos, no atacado e no varejo. No trimestre encerrado
em maio, 0 ICOM apresentou evolucdo positiva, a exemplo
do que ja ocorrera nos periodos de trés meses findos em



marco e em abril. No entanto, o indice mostrou recuo entre
margo e maio, quando comparado com o comportamento
registrado no mesmo periodo de 2011, em virtude da
evolucdo menos favoravel das expectativas. Na média do
trimestre terminado em maio, 60,0% dos respondentes
esperam mel hora da tendéncia de negécios, e 4,3%, piora.

Os dados do comércio varegjista tém mostrado
dindmica mais favoravel do que os de producdo. De fato, 0
volume de vendas no comércio ampliado no primeiro
trimestre de 2012 cresceu 3,0% em relacdo ao trimestre
anterior, e 7,3% em relacdo ao primeiro trimestre de 2011.
Assm a taxa de crescimento acumulada em doze meses
ficou em 6,7% em marco, com expansdo em todos os dez
grupos de atividades pesquisados pelo IBGE. Por sua vez,
as vendas reais do comércio vargjista restrito cresceram
7,5% nessa base de comparagdo, com destague para o
aumento nas vendas nos segmentos de moveis e
el etrodomeésti cos (16,4%) e de equipamento e material para
escritorio, informéticae comunicagdo (24,8%). Note-se que,
de modo geral, as taxas de crescimento em doze meses, do
comeércio restrito e do ampliado, continuam superiores as
taxas de expansdo da producéo industria e do produto. O
dinamismo recente do comércio se refletiu, também, na
importacdo de bens de consumo durévels, que acumulou
ata, em quantum, de 11,7% no periodo de doze meses até
abril, de acordo com dados divulgados pela Funcex. Nos
proximos trimestres, o comércio deve continuar a ser
beneficiado pela evolugdo da massa saarial real, pelas
transferéncias governamentais, pela expansdo moderadado
crédito e pela elevada confianga dos consumidores. Nesse
sentido, 0 ICC, caculado pelaFGV, registrou novamaxima
histérica em abril, antes de apresentar ligeiro recuo na
margem no més de maio.

A economia brasileira cresceu 0,8% no primeiro
trimestre de 2012, em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, apés expansdo de 1,4% e de 2,1% no terceiro e no
quarto trimestre de 2011, na mesma base de comparagao.
Segundo dados dessazonalizados pel o IBGE, nacomparacéo
com o trimestreimediatamente anterior, o PIB cresceu 0,2%
entre janeiro e marco, repetindo a taxa de crescimento
registrada entre outubro e dezembro, apds recuo de 0,1%
no terceiro trimestre de 2011. Dessa forma, a taxa de
crescimento acumulada em quatro trimestres recuou de
2,7% para 1,9%, do quarto trimestre do ano passado para o
primeiro do ano corrente, ratificando a visdo de que a
economiatem crescido abaixo do seu potencial. O setor de
Servigos, cujas taxas de crescimento tendem a ser menos
voléeis, expandiu 0,6% no primeiro trimestre em relacéo
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a0 trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, e o vaor adicionado pelaindistriaavangou 1,7%, na
mesma base de comparacdo. Por sua vez, a producdo
agropecuaria recuou 7,3%, influenciada por significativas
perdas, em razéo de fatores climaticos na safra de soja e
outras culturas. A moderacdo no ritmo de crescimento da
economia foi resultado, em parte, de acbes de politica
implementadas no final de 2010 e no inicio de 2011,
potencializadas pela deterioracéo do cenario econémico
global verificada a partir do segundo semestre de 2011.

Sob a 6tica da demanda, o consumo das familias —
maior componente da demanda agregada — continua sendo
fator de sustentagdo da economia. As despesas de consumo
avancaram 2,5% no primeiro trimestre, em relacéo ao
mesmo trimestre do ano anterior (1,0% na margem),
marcando a trigésima quarta expansao consecutiva nessa
base de comparagdo. O consumo do governo aumentou
3,4% em relacéo ao do mesmo trimestre do ano anterior
(1,5% namargem). Por suavez, a FBCF contraiu 2,1% em
relacdo ao primeiro trimestre de 2011 (1,8% na margem),
mas com expansao de 2,1% no acumulado dos Ultimos quatro
trimestres. Apesar da expansao a taxas decrescentes, sao
favorévels as perspectivas para o investimento, em particular,
no setor de petréleo (pré-sa) e em infraestrutura. No que
se refere as trocas com o resto do mundo, apds nove
trimestres com valores negativos, quando comparada ao
primeiro trimestre de 2011, a contribui¢do do setor externo
para o crescimento do PIB foi nula no primeiro trimestre
deste ano, com expansdo de 6,6% das exportagoes e de
6,3% das importacbes. Em suma, a demanda doméstica,
impulsionada pela expansdo do crédito, do emprego e da
renda, tem sido o principal fator de sustentac&o daatividade.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupaco nas sai s regi0es metropolitanas abrangidas pela
pesquisa mensal do IBGE, recuou significativamente nos
Gltimos anos e se posicionou em 6,0% em abril, 0,4 p.p.
abaixo do valor registrado em abril de 2011. Na série
dessazonalizada pelo Banco Central, a taxa de abril ficou
em 5,6%, gpenas 0,1 p.p. acimado minimo histérico atingido
em dezembro de 2011. Em doze meses até abril, houverecuo
da taxa de desocupacédo em quatro das seis regides
metropolitanas pesquisadas pelo IBGE, com o crescimento
anua do emprego nas seis regides alcangando 1,8%. No
que se refere a evolugcdo do emprego formal celetista,
persiste expansdo, aindaque mais moderada. Segundo dados
divulgados pedo MTE, foram criados 1,37 milh&o de postos
de trabalho entre maio de 2011 e abril de 2012, ante 1,97
milh& nos doze meses anteriores. O menor ritmo de



crescimento da popul agéo economicamente ativano passado
recentetem contribuido paraaestabilidade, em niveisbaixos,
das taxas de desemprego, adespeito damoderacéo no ritmo
de criagdo de vagas. De acordo com o IBGE, o rendimento
médio real habitualmente recebido pela populacdo ocupada
cresceu 6,2% em abril, em relaco a0 mesmo més de 2011,
contribuindo para a expansdo de 8,0% da massa sdarid
real, na mesma base de comparagédo. Em suma, a despeito
de sinais de moderacdo na margem, as evidéncias indicam
gue o mercado de traba ho continua robusto.

Além do aumento damassasdaria, adisponibilidade
de crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica e por avangos institucionai s ocorridos nos
altimos anos — constituiu elemento importante para a
sustentacdo do crescimento do consumo das familias. A
proposito, note-se que, de modo geral, a expansao do
mercado de crédito tem se verificado em ambiente em que
prevalece tendéncia de reducéo de taxas de juros ao
tomador. O saldo de crédito as pessoas fisicas com recursos
livres cresceu 15,4% em abril de 2012, em relagdo ab mesmo
mésdo ano anterior, a cangando R$673,3 bilhdes. No mesmo
periodo, o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas
operacOes sdo baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nominal de 42,9%. De
modo geral, observou-se moderacdo naexpansdo do crédito
totd, refletindo, em parte, moderagéo no ritmo da atividade
econdmica e postura mais cautelosa das instituigoes
financeiras na concessdo de créditos. Os indicadores de
inadimpléncia tém mostrado certa estabilidade, namargem,
em patamares compativeis com a fase do ciclo.

No que se refere ao crédito as pessoas juridicas, o
volumetota cresceu 16,4% em abril de 2012, nacomparacéo
com o mesmo periodo de 2011, consideradas operactes com
recursoslivres edirecionados, totalizando R$1.114,8 bilhdes.
Essa expansdo reflete tanto a variagdo nos empréstimos e
financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$424,2 bilhdes, quanto as operagdes com
recursoslivres, quetotdizaram R$674,0 bilhdes. Em relacdo
a0 mercado de capitais, 0 volume de emisses primarias de
acOes registradas na Comisséo de Valores Mobiliérios
(CVM) aingiu R$6,0 bilhdes nos doze meses até abril. Vae
notar, ainda, que em abril houve registro de emissdes
primarias no mercado acionario no vaor de R$1,8 hilhdo,
fato que n&o ocorria desde novembro de 2011. Por suavez,
os lancamentos de debéntures alcancaram R$28,2 bilhdes
no mesmo periodo, destacando-se a emissdo de R$20,0
bilhdes por parte de uma empresa de arrendamento
mercantil.
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No que serefere ap setor externo, o saldo acumulado
dabdancacomercid em doze mesesd cangou US$27,5 bilhdes
em maio (US$23,1 bilhdes em maio de 2011). Esse resultado
advelo de US$H259,3 hilhdes em exportacles e de US$231,7
bilhdes em importagdes, que representam variagdes de 15,5%
e de 15,1%, respectivamente, em relacdo ao periodo de doze
meses encerrado em maio de 2011. Note-se, contudo, que a
demanda externa, fragilizada pelacomplexa conjunturagloba,
tem contribuido de forma modesta para o crescimento do
guantumexportado. Defato, em doze meses até abril de 2012,
0 quantum exportado registrou dta de 3,3% em relacdo aos
doze mesesimediatamente anteriores, enquanto o prego medio
das exportagtes se e evou em 13,9%. Jao quantum importado
aumentou 5, 7% nesse periodo (11,6% no caso do prego médio),
em parte, reflexo do dinamismo da demanda doméstica, em
gue pese a moderacao registrada nos Gltimos meses.

O deficit acumulado em doze meses nas transagtes
correntes passou de US$49,8 bilhdes em margo para
US$51,6 bilhdes em abril, equivalente a2,04% do PIB. Um
componente importante desse deficit tem sido as remessas
de lucros e dividendos, que somaram US$33,5 bilhdes no
mesmo periodo, enquanto 0s investimentos estrangeiros
diretos, que tém sido a principal fonte de financiamento do
balanco de pagamentos, totalizaram US$63,2 bilhfes em
doze meses até abril, equivalente a 2,5% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco aumentaram desde a
divulgacdo do Ultimo Relatério. A despeito do substancia
provimento de liquidez pelo BCE no find do ano passado e
inicio deste ano, persistem riscos el evados paraa estabilidade
financeiraglobd, entre outros, devido aexposicéo de bancos
internacionais as dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais. Apoiam essa avaiacdo, as diferencas
crescentes entre 0s precos de ativos soberanos de paises da
Zona do Euro, bem como as taxas de swaps de default de
créditos de bancos da regido, o que vem estimulando
dedlocamentos de liquidez privada em direcdo a paises e
institui gBes consideradas menos arriscadas.

Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade, em geral, mais moderada do que
se antecipava. A melhora observada no inicio do ano, de
indicadores para a atividade dos Estados Unidos,
contrapdem-se dados na margem piores do que esperado.
Além disso, foram reforcados os sinais de deterioracéo da
atividade ou de recessdo em algumas economias maduras,
bem como de desacel eragdo em economias emergentes. A
esse respeito, a necessidade de gjustes fiscais— que arigor



est&o sendo implementados—e o limitado espaco paraagoes
de politicas anticiclicas continuam contribuindo para
projecdes de crescimento modestas, ou mesmo de reducéo
do crescimento potencid, eindicando ciclo econbmico mais
amplo evoldil. O indicador antecedente composto divulgado
pela Organizacdo para a OCDE, referente a maio, sugere
continuidade da retomada gradual nos Estados Unidos e no
Japdo nos préximos meses e retracdo na Zona do Euro.
Indicadores coincidentes globais, a exemplo do PMI, déo
suporte a esse cenario.

No que se refere a politica monetéria, economias
maduras continuaram com posturas acomodaticias e, em
alguns casos, com iniciativas ndo convencionais de politica.
A esse respeito, cabe destacar que o BCE sinalizou que
suas operacoes de refinanciamento de longo prazo ndo serdo
descontinuadas. Nos paises emergentes, de modo geral, o
viés da politica monetéria tem sido expansionista, 0 que se
conjuga, em alguns casos, com outras agdes anticiclicas.
Em particular, a China promoveu redugéo das taxas basicas
de depdsito e empréstimo, bem como anunciou medidas de
incentivo setoriais. Sobre inflacdo, em relacdo ao Ultimo
Relatério, a variagdo dos precos ao consumidor em doze
meses vem recuando nos Estados Unidos, naZonado Euro
e no Reino Unido. No Japéo, a taxa ficou préxima a zero.

O prego do barril de petrdleo do tipo Brent recuou
desde o Ultimo Relatorio, para patamares em torno de
US$100. Em relagdo as demaiscommodities, deformagerd,
houve movimentos similares, com os pregos renovando as
minimas em relagéo aos picos de abril de 2011 —em especial
no que serefere as agricolas e aos metais de uso industrial.
Na data de corte de 8 de junho, o indice de precos baseado
em vinte e duas commodities, divulgado pdo Commodity
Research Bureau (CRB), acumulavarecuo de 18,2% desde
0 pico do ano anterior (em 8 de abril de 2011), e de 5,6%
desde 9 de marcgo. Ja o indice de pregos de alimentos,
calculado pela Organizacdo das Nacbes Unidas para
Agriculturae Alimentagdo (FAO), recuava 11,9% em maio,
na comparagcao com 0 mesmo més do ano anterior.

A mediana das expectativas dos analistas de
mercado para a taxa de crescimento do PIB em 2012
apresentou recuo desde a divulgacdo do dltimo Relatdrio,
a0 passar de 3,30% em 9 de marco para 2,53% em 8 de
junho. Para 2013, ataxa de crescimento projetada avangou
de 4,20% para 4,30%. Nesse periodo, a mediana das
expectativas para a inflagdo para 2012, deslocou-se de
5,27% para 5,03%; e de 5,50% para 5,60% para2013. Jaa
inflagdo projetada para os proximos doze meses subiu de
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo 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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5,37% para 5,49%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a
divulgacao do ultimo Relatério, houve reducéo da disperséo
em torno das medidas de tendéncia central das expectativas
de inflacéo para 2012, como ilustra o Gréfico 6.2. O desvio

padréo dessas projecdes passou de 0,23% para 0,20%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituigcbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflagdo para 2012 (Gréfico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 8 de junho, em 5,01%,
5,02% e 5,05%, respectivamente, ante 5,25%, 5,28% e
5,28% registrados no Ultimo Relatério. Para 2013, conforme
o Gréfico 6.4, ficaram em 5,52%, 5,80% e 5,47%, segundo
a mesma ordem, ante 5,27%, 5,60% e 5,07% no Relatério
de marco de 2012.

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
macroeconémicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
Ccomo 0s riscos a eles associados, compdem o cenario
principal com base no qual o Comité toma deci sbes.

Do lado externo, em linhas gerais, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. Defato, desde
o Ultimo Reatério, acumularam-se evidéncias apontando
ritmo de crescimento modesto. Em linha com perspectivas
de baixo crescimento global, os precos das commodities
nos mercados internacionai s tendem a apresentar dinamica
favorével sob o ponto de vistainflacionario. Do lado interno,
0 cen&rio centra contempla ritmo moderado da atividade
econdmica no curto prazo, com tendéncia de aceleracéo
nos proximos trimestres. No cendrio central, os efeitos da
complexidade que cercao ambienteinternaciona sesomam
aos da moderacdo da atividade doméstica observada no
segundo semestre do ano passado, que foi maior do que se
antecipava. Nesse ambiente, a recuperagdo tem se
materializado de forma bastante gradual. Por outro lado, o
cenario central levaem conta os efeitos das agbes de politica
monetariaimplementadas desde agosto do ano passado, que
s80 defasados e cumulativos e ainda levar&o algum tempo
para gque se manifestem integralmente sobre atividade e
precos. A moderacdo do mercado de crédito e o cenario



paraa politicafiscal também se apresentam como aspectos
importantes do contexto doméstico.

No ambito internacional, acumulam-se evidéncias
gue apoiam a visdo de que os desenvolvimentos sdo de
grande complexidade e se transmitem para a economia
brasileira por diversos canais, entre outros, moderacéo da
corrente de comércio, moderacdo do fluxo deinvestimentos
e condicOes de crédito mais restritivas. Também constitui
canal de transmisso de grande importancia a repercussao
sobre a confianca de empresarios, com impactos
desfavoréveis sobre decisdes de investimento.

As perspectivas de baixo crescimento para as
economias maduras, por periodo prolongado detempo, foram
reforcadas desde a divulgacdo do Ultimo Relatério pelo
recrudescimento da crise europeia. Nos Estados Unidos,
se por um lado existe percepcao relativamente benignaem
relacdo a atividade, por outro, ha riscos originados, por
exemplo, de um cend&rio de contencdo fiscal neste e nos
proximos anos, bem como da fragilidade do mercado
imobili&rio e do mercado de trabaho. Na Zona do Euro,
incertezas politicas e sobre a solidez do sistema bancéario
em aguns paises debilitaram ainda mais o frégil estado de
confianca e reforcam o cenario de reducdo ou baixo
crescimento da atividade. O Comité entende que
permanecem el evadas as chances de querestricdes as quais
hoje estédo expostas diversas economias maduras se
prolonguem por um periodo de tempo maior do que o
antecipado. Paratanto, 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 aconfiangade empresarios e consumidores continuabaixa;
tudo isso associado a um limitado espaco para utilizacéo de
politicas contraciclicas.

As perspectivas para o crescimento das economias
emergentes, tanto na regido da Asia quanto na América
Latina, também tém sido revistas para baixo. Em casos
especificos, antecipam se mudancas no padréo de
crescimento — com menor énfase em exportagdes — que
tendem a ser permanentes. O Copom avalia que 0s
desenvolvimentos nas economias maduras se transmitem
diretamente para a demanda agregada nas economias
emergentes, em intensidade proporcional, entre outros, a
corrente de comércio. O Comité destaca, ainda, que a
transmissdo via canal de expectativas, que afeta
investimentos, no caso dos empresari os, e consumo, No caso
das familias, tem se manifestado intensamente sobre a
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economia real. Nesse contexto, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica nas economias emergentes, o ritmo da
atividade tem moderado, em especia, no segmento de bens
manuf aturados.

Paraos proximostrimestres, medidas de expectativa
e de confianga, bem como indicadores antecedentes, de
modo geral, sugerem ritmo lento para a atividade global,
mais claramente nas economias maduras do que nas
economias emergentes.

O Copom considera que persistem riscos
significativos para a estabilidade financeira globa. Por um
lado, isso se deve a0 processo de desalavancagem em curso
nos principai s blocos econdmicos e amaior incerteza politica;
por outro, a exposicao de bancos internacionais as dividas
soberanas de paises com desequilibriosfiscals, principamente
na Zonado Euro. Em certa medida, esses desenvolvimentos
se refletem em niveis elevados dos pregos de seguro contra
default (CDS) de bancos e soberanos, especia mente naZona
do Euro, bem como narevisio parabaixo de notas de crédito
de diversas economias maduras por agéncias de classificacdo
de risco. No mesmo sentido apontam deslocamentos de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, bem como
elevados precos de ativos nas economias dessa regido que
gpresentam solidos fundamentos. Em que pese acomplexidade
gue cerca 0 ambiente externo, dadas a elevada volatilidade e
aversdo ao risco, o0 Comité trabalha com a mesma hipotese
expressanos Ultimos Relatérios de Inflacdo, qual sgja, dendo
observancia de eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais.

O cenério central com que o Copom trabalha
contempla dinémica relativamente benigna dos precos das
commodities. Desde a data de corte do Ultimo Relatério (9
de margo), o IC-Br registrou ligeira elevagéo, basicamente,
devido a depreciacdo da taxa de cambio, mas se encontra
em niveis relativamente confortéavels se comparados, por
exemplo, aos observados no primeiro semestre de 2011. O
indice CRB, quando cal culado em moeda naciond, registrou
movimento similar. Note-se, entretanto, que nos dois casos,
quando computados com base nos precos em dblar, 0s
indices recuaram nesse periodo, em grande parte, diante
das perspectivas de uma atividade global mais moderada,
especialmente, em grandes economias emergentes. De
forma semelhante, o indice de precos de alimentos cal culado
pela FAO também recuou na margem, posicionando-se,
em maio, em nivel 5,4% abaixo do que se encontrava em
fevereiro. O comportamento dos pregos das commodities,

em parte devido ao processo de “financeirizagdo”, continua



envolto em elevada incerteza, em contexto de excesso de
liquidez globd e dedtavolatilidade nos mercadosfinanceiros.

Sobre petroleo, o preco do barril acompanhou o
movimento das outras commodities, ou sga, reduziu-se
desde o dltimo Relatdrio. A complexidade geopolitica que
envolve o setor petrolifero € uma fonte de riscos, que
refletem, 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. O Copom nota, ainda, que ainfluénciados pregos
internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica ndo
se materializa exclusivamente por intermédio do prego local
da gasolina, mas também via cadela produtiva do setor
petrogquimico e pelo cana de expectativas de consumidores
e de empresarios.

O Copom pondera que as compras de produtos e
servigos externos tendem a contribuir para o arrefecimento
das pressdes inflacion&rias domésticas por meio de dois
canais. Em primeiro lugar, porque esses produtos e servigos
competem com os produzidos domesticamente e, assim,
impdem maior disciplina aos formadores de precos. Em
segundo lugar, porque as importagdes de bens e servigos
reduzem a demanda nos mercados de insumos domesticos,
contribuem para o arrefecimento de pressdes de custos e,
por conseguinte, de seus eventuai s repasses para 0s precos
a0 consumidor. A esse respeito, é importante adicionar que
pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos
de eficiéncia contribuem parareduzir a competitividade das
empresas domeésticas no mercado internacional de bens e
de servicos, em ambiente globa no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

No que se refere ap balanco de riscos no ambito
externo, 0 Copom julgaque o cenério internaciona manifesta
influéncia desinflacionéria no horizonte relevante.

No contexto doméstico, a inflagdo acumulada em
doze mesesrecuadesde outubro de 2011, e o cenério central
contempla continuidade desse movimento. O Copom avdia
gue, por s S0, essa inversdo de tendéncia tem contribuido
paramelhorar as expectativas dos agentes econémicos, em
especia dos formadores de pregos, sobre a dindmica da
inflacdo nos proximos trimestres. O Comité entende que
melhor percepcao sobre atrajetéria futura dos pregos
serd potencializada pelo processo, ora em curso, de
reavaiagdo do ritmo da atividade, doméstica e externa, bem
como pelo recuo da inflagdo corrente, que impacta a
dindmica dainflacdo futura, por exemplo, viainércia
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O Copom pondera que um risco importante para a
inflacdo advém do mercado de trabaho, que, de um lado,
mostra sinais de moderacdo; de outro, margem estreita de
ociosidade. Um aspecto crucial nessas circunstancias € a
possibilidade de o aguecimento no mercado de trabaho —
gue é o que responde as acdes de politica monetaria com as
mais longas defasagens — levar a concessdo de aumentos
reais de salérios incompativeis com o crescimento da
produtividade, com repercussdes negativas sobre adinamica
da inflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, ensina que
moderacdo sdaria congtitui elemento-chave paraaobtencéo
de um ambiente macroecondmico com estabilidade de pregos.
O Comité pondera, ainda, que 0 aumento do sd&io minimo
concedido no inicio do ano impacta direta e indiretamente a
dinémica de outros sal&ios e dos precos ao consumidor.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom
entende que nesse mercado existem riscos decorrentes da
presenca, na economia brasileira, de mecanismos que
favorecem a persisténcia dainflacéo. Dito de outra forma,
esses riscos derivam da possibilidade de as negociagctes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Por outro lado, hgja vista a
reducdo da inflagdo acumulada em doze meses desde
outubro, e as perspectivas de que essatendéncia se prolongue,
o Comité avaliaque, desde adivulgacdo do Ultimo Relatdrio,
houve certo arrefecimento nos riscos decorrentes de
mecanismos formais e informais de indexacdo salarial.

Sobre o fator capital, osinvestimentos apresentaram
desempenho insatisfatorio no segundo semestre de 2011 e
no primeiro trimestre de 2012. Assm, houve ligeirareducéo
nataxade investimento da economia— proporcéo daFBCF
em relacdo ao PIB — de 19,5% em 2010 para 19,1% no
primeiro trimestre de 2012, considerando o acumulado de
quatro trimestres. Entretanto, os niveis ainda se encontram
no mesmo patamar ou acima dos verificados em anos
anteriores (18,1%, 19,1%, 17,4% e 16,4% em 2009, 2008,
2007 e 2006, respectivamente). O Copom observa também
que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada tem se
estabilizado e se encontra abaixo da tendéncia de longo
prazo, ou sgja, esta contribuindo para a aberturado hiato do
produto e para conter pressdes de precos.

O Copom avalia como decrescentes 0S riscos
derivados do descompasso, em segmentos especificos, entre
as taxas de crescimento da oferta e dademanda. O Comité
nota que, de um lado, a expansdo da demanda doméstica
tem moderado; de outro, sdo favoraveis as perspectivas para



aatividade econdmicaneste e nos proximos semestres, com
algumaassimetriaentre os diversos setores. Essaavaliagéo
encontrasuporte em sinais que apontam expansao moderada
da oferta de crédito, tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas, e no fato de a confianca dos consumidores
e, em menor escala, a de empresarios, encontrar-se em
patamares elevados. Adicionalmente, aatividade doméstica
continuard a ser favorecida pelas transferéncias publicas,
bem como pelo vigor do mercado detrabaho, que sereflete
em taxas de desemprego historicamente baixas e em
crescimento dos salérios, apesar de certa acomodagédo na
margem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
domeéstica — em especial 0o consumo das familias e os
investimentos — 0 processo de afrouxamento das condicdes
financeiras verificado nos Ultimostrimestres. A esserespeito,
ressalte-se a importancia das agdes de politica monetéria
implementadas desde agosto de 2011, cujos efeitos sobre
atividade (e inflagdo) operam com defasagens e sdo
cumulativos. Dito de outra forma, as agdes de politica
monetaria 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 algumimpacto
imediato possa se materidizar, por exemplo, por intermédio
do canal das expectativas dos agentes. De modo geral,
entretanto, os diversos canais pelos quais opera a politica
monetéria impactam a atividade (e a inflagdo) com
defasagens diferenciadas, com o efeito maximo se
manifestando alguns trimestres apds a implementacdo da
acao. Essas defasagens séo levadas em consideracdo na
conducdo da politica monetaria, em parte, para se evitar
flutuacOes indevidas na atividade econémica.

Ainda sobre transmissdo de politica monetéria, 0
Copom destaca que o cenério central contemplaestimativas
gue evidenciam deslocamento, para baixo, da trgetoria da
taxa neutra nos Ultimos anos. Essa ponderacéo encontra
respaldo nos modelos de projecéo utilizados pelo Banco
Central, bem como na dinémica dos rendimentos de titulos
— publicos e privados — sejam el es negociados nos mercados
internos ou internacionais. O Comité avalia, adicionalmente,
que, na grande maioria dos casos, também apontam nessa
direcao indicadores econdmicos mencionados pelaliteratura
como determinantes de declinio na taxa neutra.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflagéo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase autométicos de regjuste, de jure elou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressdes inflacionarias
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observadas no passado. Como indicado pelaliteraturae pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacéo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflagdo as flutuagdes da demanda. De modo gerd, ao conter
0 processo de desinflacdo da economia, 0s mecanismos de
indexacdo contribuem para elevar 0 “ponto de partida’ da
taxadeinflagdo em ciclos de moderagcdo econbmicae, assm,
potencializam osriscos parao cendrio inflacionario prospectivo
e elevam os custos da desinflacéo.

O Copom observa que os pregos de diversos itens
gue compdem acestado |PCA variam, em algumamedida,
em resposta a mudancas nos indices gerais de precos.
Considerando que recentemente houve algumarecuperagéo
dos precos no atacado, em parte reflexo da depreciacéo
cambid, em principio, no curto prazo poderia haver dguma
repercussao sobre 0s pregos ao consumidor. Entretanto, €
plausivel afirmar que esse potencial impacto tende a ser
mitigado pela dindmica benigna que os pregos no atacado
tém observado em prazos maislongos, por exemplo, de doze
a dezoito meses. O Comité destaca, ainda, que os efeitos
do comportamento dos precos no atacado sobre ainflacéo
ao consumidor dependem das condi¢des atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trgjetdria futura da inflacéo.

No que se refere a politica fiscal, o Copom avaia
que a geracdo de superavit priméarios compativeis com as
hipdteses de traba ho contempladas nas projectes de inflacao
apresentadas na préxima se¢do solidificard a tendéncia de
reducdo darazéo divida publica sobre produto. Dessaforma,
seu custo de financiamento tende a recuar, com
repercussdes favoraveis sobre o0 custo de capital de modo
gerd, 0 que, dentre outros beneficios de médio elongo prazo,
estimula o investimento privado. O Comité reafirmaque seu
cendrio prospectivo para a inflagdo esta condicionado a
materializacéo das trajetérias com as quais trabaha para
varidveisfiscais.

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

Para 0 Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atencao, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Comité destaca que 0 cenério
central contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, 0 Comité consideraoportunasiniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por
intermédio de operacles de crédito.



No que se refere ao balanco de riscos no ambito
interno, o Copom julga que, desde o Ultimo Relatorio, vistos
em conjunto, os desenvolvimentos domeésticos indicam, no
horizonte relevante, um balanco de riscos favoravel.

Em suma, parao Copom, 0 cenério prospectivo para
a inflagdo, desde o Ultimo Relatério, manteve sinais
favoraveis. Na visdo do Comité, neste momento,
permanecem limitados os riscos paraatrg etoriadainflacéo
e, até agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicéo do setor externo tem sido desinflacionaria.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
g uste das condig¢des monetérias, 0 Copom decidiu reduzir a
meta para a taxa Selic, por unanimidade, de 9,75% para
9,00% e 8,50% a.a., sem viés, nas reunides de abril e maio,
respectivamente.

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 visdo, entre outros
fatores, areducao dos prémios derisco, consequénciadireta
do cumprimento da meta de inflagdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de avangos
ingtitucionais. Além disso, o processo de reducao dos juros
foi favorecido por mudangas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pel o aprofundamento do mercado
de crédito bem como pela geragdo de superavit primérios
consistentes com a manutencéo de tendéncia decrescente
para a relacdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformagdes caracterizam-se por um elevado
grau de perenidade — embora, em virtude dos prépriosciclos
econdmicos, reversbes pontuais e temporarias possam
ocorrer — e contribuem para que a economia brasileira hoje
apresente sdlidos indicadores de solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido
paraareducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da
taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca externae a
reducdo no seu custo de captacgdo, as quais, na avaliacéo
do Comité, em grande parte, sdo desenvolvimentos de
carater permanente.

Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperagdo da atividade vem ocorrendo mais lentamente
do que se antecipava, 0 Copom entende que, dados os efeitos
cumul ativos e defasados das agdes de politicaimplementadas
até o momento, qualquer movimento de flexibilizagdo
monetaria adicional deve ser conduzido com parcimoénia.
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6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradiciona mente
adotados, e levando-se em conta todo o conjunto de
informagdes disponiveis até 8 dejunho de 2012 (data de corte),
0 cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$2,00/USS,
e ameta para ataxa Selic em 8,50% a.a. — vaor fixado na
reunido do Copom de maio — ante R$1,75/US$ e 9,75% a.a.
considerados no Relatério de Inflacdo de margo de 2012.

O cenario de mercado, por suavez, incorpora dados
dapesquisaredizadapel o Gerin comum conjunto Sgnificativo
de instituicOes até a data de corte. Nesse cenério, as
expectativas para a evolucdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparagdo aos valores divulgados no
Relatério de margo de 2012. Para o Ultimo trimestre de 2012,
ataxamédiapassou de R$1,75/US$ paraR$1,92/US$ e, para
oUltimotrimestrede 2013, passou deR$1, 75/US$ paraR$1,88/
USS. Para 0 segundo trimestre de 2014, os participantes do
mercado projetam taxa de cambio médiade R$1,89/US$. No
que serefereaevolucdo dataxa Selic média, as expectativas
para 2012 e 2013 se reduziram quando comparadas aos
va orescongtantesdo Ultimo Relatério. Parao Ultimo trimestre
de 2012, ataxa média se deslocou de 9,00% a.a. para8,00%
a.a. e, parao Ultimo trimestre de 2013, de 10,00% a.a. para
8,92% a.a. Para 0 segundo trimestre de 2014, asexpectativas
indicam taxa Selic médiade 8,93% a.a. Essatrgetériaparaa
taxa Sdlic € consistente com spreads parao swap pré-DI de
360 dias de -12 p.b. e de 67 p.b., em relacéo a atud meta
paraataxa Selic (8,50% a.a.), no quarto trimestrede 2012 e
de 2013, respectivamente.

A projecdo paraavariacao do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, em ambos os
cenarios, é de 3,6% para 2012. Essa projecdo baseia-se,
para 0 acumulado de 2012, nas hipéteses de estabilidade
dos precos da gasoling; regjuste de 2,0% nos pregos do
gas de bujéo; variagdo de 1,1% nos pregos da el etricidade;
e variagdo de -1,0% nas tarifas de telefonia fixa Ositens
para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente. Para os demais, as projecoes
baseiam-se em modelos de determinacdo enddgena de
precos administrados, que consideram, entre outras
variavels, componentes sazonais, inflagdo de pregoslivres
e inflagio medida pelo indice Geral de Precos (IGP). De
acordo com esses modelos, em ambos 0s cenarios a
projecao de regjustes dos itens administrados por contrato



Gréfico 6.5 — Projecédo da inflagcdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 8,50% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagéo do IPCA, com juros constantes de
8.50% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 2 4,9 5,0 5,1 52 5,0
2012 3 4,1 4,3 4,9 51 4,6
2012 4 4,1 4,3 5,1 53 4,7
2013 1 4,4 4,8 5,6 59 5,2
2013 2 4,1 45 5,6 6,0 5,0
2013 3 4,1 45 57 6,1 51
2013 4 4,0 4,4 57 6,1 5,0
2014 1 4,0 4,5 5,8 6,3 51
2014 2 4,0 4,5 5,8 6,3 51

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

e monitorados é de 4,5%, para 2013 e 2014, mesmosvaores
considerados no ultimo Relatorio.

Em relagdo a politicafiscal, a projecéo considera o
cumprimento da meta de superavit priméario de R$139,8
bilhdes em 2012 (cerca de 3,10% do PIB), sem gustes,
conforme parametros constantes da Lei de Diretrizes
Orcamentérias (LDO) —2012. Além disso, admite-se, como
hipotese de trabaho, a geracdo de superavit primério de
R$155,9 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem gjustes, em
2013, conforme pardmetros constantes do Projeto de Lel
de Diretrizes Or¢camentérias (PLDO) — 2013. Para 2014,
como hipétese de trabalho, pressupde-se a geracdo de
superavit primario de 3,10% do PIB, sem gjustes.

No conjunto das projectes, estéo incorporadas as
estimativas de reducéo dataxade juros neutraidentificadas
nos Ultimos anos.

No cenério central estdo considerados os efeitos
estimados decorrentes da atual deterioragcdo do cenario
externo sobre aeconomiabrasileira, mas sem aobservancia
de eventos extremos. Note-se gque parte desse impacto
estimado vem se manifestando em indicadores recentes de
atividade econémica e de pregos.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto de informagdes disponivel até a data de corte
(8 de junho de 2012), foram construidas as projecoes
para a variacdo acumulada do IPCA em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros e de
cambio que caracterizam os cenarios de referéncia e
de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referénciaindicainflacéo de 4,7% em 2012, 0,3 p.p. maior
do que a projetada no Relatorio de marco de 2012.
Conforme o Gréfico 6.5, segundo o cenario de referéncia,
a projecéo para a inflagdo acumulada em doze meses se
posiciona ao redor do valor central de 4,5% para a meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
ao longo deste ano. De fato, de acordo com a Tabela 6.1,
a projecdo de inflagdo acumulada em doze meses parte
de 5,0% no segundo trimestre de 2012, reduz-se para 4,6%
no terceiro e desloca-se para 4,7% no quarto trimestre.
Nesse cenario, a projecdo para o0 primeiro trimestre de
2013 encontra-se em 5,2%, desloca-se para 5,0%, 5,1% e
5,0% no segundo, terceiro e quarto trimestre,
respectivamente. Nos dois primeiros trimestres de 2014, a
projecdo situa-se em 5,1%.
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Grafico 6.6 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagéo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecédo
central
2012 2 4,9 5,0 51 5,2 50
2012 3 4,2 4.4 4.8 5,0 4.6
2012 4 4,2 44 5,0 52 47
2013 1 4,4 47 55 5,8 51
2013 2 3,9 4,4 55 5,9 49
2013 3 3,9 43 5,6 6,0 5,0
2013 4 3,7 42 5,6 6,2 49
2014 1 3,7 43 59 6,5 51
2014 2 3,6 4.2 6,1 6,7 51

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

Tabela 6.3 — ProjecGes do Relatorio de Inflagéo de
marco de 2012

periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2012 | 55 5,5
2012 11 5,0 5,0
2012 111 44 4,4
2012 IV 44 4,5
2013 | 49 5,0
2013 11 50 51
2013 11l 52 54
2013 IV 52 5,3
2014 1 51 5,2
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Cabeinformar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagéo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerénciadametaem 2012, segundo o cendrio dereferéncia,
Situa-se em 3%, e em 2013, em torno de 18%.

No cenério de mercado, a previsdo paraainflacéo
acumulada em 2012 se encontra em 4,7%, mesmo valor
associado ao cenario de referénciae 0,2 p.p. maior do que
0 projetado no ultimo Relatorio. Conforme o Gréfico 6.6 ea
Tabela 6.2, a projecéo para a inflacdo acumulada em doze
meses se posiciona ao redor do valor central da meta ao
longo de 2012. De fato, nesse cenario, a projecéo parte de
5,0% no segundo trimestre de 2012, desloca-se para 4,6%
no terceiro e encerrao ano em 4,7%. No primeiro trimestre
de 2013, a projecdo encontra-se em 5,1%, desloca-se para
4,9% no segundo, para 5,0% no terceiro e encerra o ano
em 4,9%. Para s dois primeiros trimestres de 2014, a
projecéo situa-se em 5,1%.

Ainda no cenério de mercado, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2012 situa-se em 1%, e
em 2013, em torno de 20%.

As trgjetorias das projegdes para 2012, no cendrio
de referéncia e no de mercado, sdo semelhantes, em parte,
porque, apesar de serem consideradas diferentestrajetorias
para a taxa Selic, o efeito de mudancas na taxa de juros
sobre ainflacdo se manifesta com defasagens. De fato, as
trgjetdrias das projecoes se afastam gradualmente a partir
do primeiro trimestre de 2013, mas tendem a se aproximar
no final do horizonte de projecdo, em parte porque a
expectativa de apreciacdo cambial ao longo de 2013, no
cenério de mercado, compensa parcia mente as diferencas
entre as trajetdrias de juros.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as Ultimas
constantes da Tabela 6.3 —, no cenario dereferéncia, mostra,
de modo gerd, elevacdo na projecéo deinflacéo para 2012,
tendo em vista as distintas trgjetorias de taxas de cambio, e
tendéncia de reducdo em 2013. Ja no cenario de mercado
verificam-se alteragcbes similares em 2012, que,
essencialmente, justificam-se pelas mesmasrazdes. A partir
do segundo trimestre de 2013, as projecdes do cenario de
mercado sd0 menores que as do Relatério anterior, em parte
porque atrgjetéria de cambio embute umamaior apreciacéo
cambia ao fina de 2012 e inicio de 2013, em relacdo a
trgjetdria do Relatério de Margo, a qual ndo é totalmente
compensada pelas diferencas entre as trgjetorias de juros.



Gréfico 6.7 — Trajet6ria das metas e projegdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.8 — Projecao de inflagdo: modelos VAR
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das proje¢des dos modelos.

Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em
8,50% a.a. (cenario de referéncia)
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O Gréafico 6.7 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenérios de
referéncia e de mercado até o segundo trimestre de 2014, e
atrgjetériade metas. Até maio de 2012, osvaloresreferem-
se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as trgjetorias
consideram projecdes associadas aos respectivos cendrios
paraaconstrugdo dos val ores acumulados. Nos dois casos,
as projegdes indicam inflacdo acumulada em doze meses
posicionando-se ao redor do valor central dameta ao longo
de 2012. Ao longo de 2013, até o final do horizonte
considerado, as projegdes situam-se em patamares mais
afastados datrgjetdria de metas, oscilando em torno de 5%.

A média das previsdes geradas pelos modelos de
VetoresAutorregressivos (VAR) paraainflacéo acumulada
em doze meses constado Gréfico 6.8. Até maio de 2012, os
valores referem-se ainflacdo ocorrida e, a partir de entéo,
aprevisdes. Quando comparadas as constantes no Relatério
anterior, observa-se ligeira elevacdo da previsdo para a
inflagdo acumulada em doze meses ao longo de 2012. Esse
comportamento persiste até o terceiro trimestre de 2013,
guando se inicia processo de reversdo. De acordo com os
modelos VAR, comparativamente ao observado no primeiro
trimestre de 2012, a projecéo aponta recuo da inflagdo ao
longo do ano, que encerraria 2012 em patamar proximo ao
valor central da meta. Para o primeiro trimestre de 2013,
observa-se elevacdo pontua da previsdo de inflagdo, com
reversdo no segundo trimestre de 2013. A partir do terceiro
trimestre de 2013, as previsdes dosmodelos VAR passam a
convergir paraameédiaincondiciona dainflagdo, movimento
gue se estende até o fina do horizonte considerado.

O Gréfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o0 modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas varidveis ndo
diretamente observaveis — produto potencia e hiato do
produto —, os erros de previsao associ ados a essas projecoes
s80 consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projegoes de inflagdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB projetado para 2012 € de 2,5% (1,0
p.p. menor do que a estimativa considerada no Relatério de
Inflacdo anterior). A mudanca na projecéo de crescimento
reflete, em parte, o fato de a recuperacdo estar se
materializando de forma bastante gradual .
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O Banco Central utilizaum conjunto diverso
de ferramentas para projetar variaveis
macroecondmicas, informagdes de particular
importéncia no processo decisorio do Comité de
Politica Monetaria (Copom). No caso especifico da
inflagdo, desde aintrodugao do regime de metas para
ainflacdo, em 1999, os modelos semiestruturais de
pequeno porte tém sido a principal ferramental.
Visando manter o elevado nivel detransparénciaque
pauta as acBes de politica monetéria, este boxe
objetiva atuaizar as informagdes sobre os modelos
pequenos, tomando como base as revisbes mais
recentes. A estrutura basica dessas ferramentas é
congtituida por umacurvadePhillips paraainflagdo
de pregos livres, o lado da oferta da economia; uma
curval S que descreve adinamicado hiato do produto
e representa a demanda agregada; e uma equacéo
gue descreve a inclinagdo da estrutura a termo da
taxa de juros, por meio da relagéo entre a taxa de
juros de politica (Selic) e a taxa de juros de longo
prazo (swap pré-DI de 360 dias). No caso dos
modelos com precos desagregados, ha trés curvas
de Phillips setoriais: Servicos, Alimentos e Bebidas,
e Produtos Industriais?.

M odel os agr egados de pequeno porte
As estimagdes recentes introduziram

mudangas relevantes. Primeiro, houve aincorporagéo
danovaestrutura de padréo de consumo, conforme a

1/ O Banco Central tem publicado informag6es sobre a estrutura dos seus model os pequenos, incluindo a descricado original de Bogdanski et
al. (2000) e publicagdes posteriores tais como Lima et al. (2011), além dos boxes “ Atualizagdes nos Model os de Previsdo de Inflacdo
Utilizados pelo Banco Central” (Relatério de Inflag8o de junho de 2001) e “Modelos de Projecéo: Atualizacdo e Aperfeigoamentos”
(Relatorio de Inflagdo de junho de 2011).

2/ O modelo desagregado foi inicialmente descrito no boxe “Previsao de Inflagdo com Curvas de Phillips com Pregos Desagregados’
(Relatério de Inflagao de margo de 2010). O Banco Central também possui outros model os de projecéo de pequeno porte, incluindo o
de precos administrados (“ Precos Administrados por Contratos e Monitorados: Atualizag&o dos M odel os de Projecéo e dos Coeficientes
de Repasse Cambial”, divulgado neste Relat6rio), e um modelo com os setores de bens comercializaveis e ndo comercializaveis.
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Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) 2008-2009
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Por conta disso, nas estimagoes, atrgjetoria
do Indice Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo

(IPCA), a partir de 2008, considera as mudangas
trazidas pela POF. Segundo, considerou-se a
reclassificagdo de itens do IPCA implementada pelo

Banco Central em janeiro de 2012%. Terceiro, a
atividade econdémica mundid e a variave fiscd, que
antes eram consideradas por meio de modelos
auxiliares, foram incorporadas diretamente aestrutura
basica dos modelos pequenos. Quarto, a inflacdo
externa passou a ser medida pelo indice Commodity
Research Bureau (CRB), em substituicio ao indice
de Pregos a0 Produtor dos Estados Unidos (PP all

commodities). A Figura 1 apresenta uma visdo
esquemética da estrutura atualizada dos model os.

Figura 1 — Mecanismos de transmissé@o nos modelos pequenos (2012)

No que se refere a especificacdo, a
curvadePhillips paraainflacéo de pregoslivres
€ dada por:

[¢] [¢} [o] * [o] o O n n
Op; =QayEptaa,p.;taasPo taash, +aaaemlim +e.
1>0

i>0 j>0 k20 Mo n

3/ Vide boxe “Atualizagdes das Estruturas de Ponderagdo do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA” (Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2011).
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Figura 2 — Modelo do CRB

naqua p . éainflagdo de pregos livres do IPCA,
E.p,.; €éaexpectativa corrente acerca dainflagdo
i trimestres afrente, coletada pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin), p, éainflacdo plenamedidapela
variagio do IPCA, p, é ainflagio externa medida
pela variacdo do indice CRB expresso em moeda
nacional, h, é uma medida do hiato do produto,
Z"éavaiave decontrolen, e e, éumtermo de
erro. As variaveis de controle sdo proxies para
choques de oferta, incluindo inovagdes no prego
internacional do petroleo (emreais) e o descasamento
entre precos no atacado e no vargjo*. Além disso,
importante destacar que os parametros estimados
satisfazem a seguinte restricdo (verticalidade da
curva de Phillips no longo prazo):

o [o] [o] _
aay +aa2,- +taay =1

i>0 j>0 k20

Nos exercicios de projecdo da inflacéo
externa, utiliza-se uma estrutura hibrida, composta
de uma equagdo univariada para a determinacéo do
CRB (em ddlar) e de um modelo VAR para a
determinagdo das varidvels exdgenas que afetam o
CRB?® (Figura2). O modelo VAR geraprojegfespara
as variaveis explicativas que compdem a equacéo
do CRB: (i) CLI — Composite Leading Indicator
da China, um dos principais mercados consumidores

A 4

<
Y

——> Modelo VAR

4
-

—>  Equagcdo Univariada

4/ Os choques de of erta sdo descritos como elementos importantes para a dinamica da inflagéo em vérios boxes de Rel atorios anteriores.
Ver, por exemplo, “Decomposi¢cao da Inflagdo de 2010" (Relatério de Inflagdo de marco de 2011) e “Evolugdo dos Precos das
Commodities e Inflagdo Mundial” (Relatério de Inflagéo de junho de 2011).

5/ Oindicedo CRB utilizado — CRB BLS Spot I ndex — agrega as cotagdes no mercado a vista de 22 commodities agricol as e metélicas (ndo

inclui petréleo).
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de commodities; (ii) cotagdo de uma cesta de
moedas em relacdo ao ddlar; e (iii) VIX, indice de
volatilidade daChicago Board Options Exchange.
Ao se levar essas projecdes para a equagao
univariada, obtém-se as projegdes para 0 CRB em
ddlar, que so posteriormente convertidas parareais
pelatrgetdriadataxade cambio utilizadano horizonte
de previsdo.

A curvalS descreve adindmicado hiato do
produto como fungéo das suas defasagens, da taxa
rea dejurosedevaridveisfiscaiseexternas, asaber:

(2h =b, +Q byh., +Q b, 1., +Q byDsup. +Q b, Dy, +Q bs,DH., +u,,
m3 0

i>0 >0 k>0 130

naqua r, éo jurosred, medido pela taxa de juros
nomina swap pré-DI de 360 dias deflacionada pela
inflagdo relativaao periodo de vigénciado contrato de
swap, Dsup, € variacdo do superévit primario
consolidado do setor piblico, Dy, € a taxa de
crescimento do produto potencial mundia, Dh, é a
variacdo do hiato do produto mundid, e u, @umtermo
de erro. De acordo com essa especificagéo, o0s
model os peguencs estéo alinhados amode ostedricos
de pequenaeconomiaaberta (ver, por exemplo, Gai e
Monacdlli (2005)). Nessas construgdes, a economia
estaintegrada (emboraimperfeitamente) ao resto do
mundo, de modo que os ciclos daeconomiamundia e
a dindmica da inflagéo externa afetam os ciclos e a
inflag&o domeésticos.

A identificacdo empirica da atividade
econdmica mundia em (2) foi feita em duas etapas.
Primeiro, construiu-se uma medida para 0 Produto
Interno Bruto (PIB) mundia, apartir do PIB dospaises
da Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o da China,
ponderados pelos respectivos volumes de comércio
com o Brasil. Em seguida, decompls-se a taxa de
crescimento desse agregado nos componentes Dy,
e Dh:, as proxies para a atividade mundial
consideradas em (2).

A equagdo dacurvadejurosdefine o spread
entreataxalonga (swap) e ataxacurta(Selic) como
funcdo dainflac8o esperada, do prémio derisco, da
dindmica do hiato do produto e de variaveis de
controle, conforme a seguir:
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(3)S’Vp[' S =go+%_ogﬂ(SN|q_i - S.)

Gréfico 1 — Resposta da inflag@o ao hiato do
produto mundial, modelos de pequeno portell

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 1 p.p. no hiato do produto mundial.

Gréfico 2 — Resposta da inflagdo ao cambio,
modelos de pequeno porte”
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1/ Desvalorizagao de 10% da taxa de cambio.

6Pt PR 600, R 00X, + A A G2

k>0 1>0 m0 n

naqual Swvp éataxaswap nomina pré-DI de 360
dias, § éataxaSdic, DE,p,’, € a expectativa de
inflacdo em t para o periodo do contrato de swap
considerado, coletada pela pesguisa do Gerin com
participantes de mercado, Dh, éavariagdo do hiato
do produto, DX, ¢é a variagdo do prémio de risco
medido pelo Embi Brasil, Z**" é a variavel de
controle n, e v, éum termo de erro.

As variaveis de controle buscam capturar
impactos sobre decisdes do sistema bancério, de
acOes de politica e de choques, tais como variagtes
nos requerimentos de capital dos bancos e variactes
nos recolhimentos compulsérios. Assm como na
equacdo (1), as varidveis de controle em (3) ndo
afetam o equilibrio de longo prazo do modelo, pois
possuem média nula por construcao.

A seguir, sdo avdiados aguns mecanismos
de transmisséo. Para tanto, considera-se a resposta
dainflagdo domésticaadiferentes choques: atividade
econdmicamundial, cmbio e superavit priméario®. Os
Gréficos 1, 2 e 3 apresentam as respostas médias,
minimas e maximas da inflacdo (em pontos
percentuais, p.p.), obtidas a partir de cinco
especificagdes dos modelos pegquencs.

O Gréfico 1 mostra a resposta da inflagdo
doméstica a um aumento permanente (no trimestre
1) de 1 p.p. no hiato do PIB mundia. Conforme
esperado, uma expansdo duradoura da economia
mundia tem efeito positivo sobre ademanda agregada
doméstica e, por conseguinte, tende a pressionar a
inflacéo. O efeito méximo ocorre cercade um ano e
meio apds 0 inicio da expanséo.

O Gréfico 2 mostraaresposta dainflagéo a
um aumento permanente (no trimestre 1) de 10% no
nivel da taxa de cdmbio. A desvalorizacdo cambial
comega a pressionar a inflagdo a partir do segundo
trimestre e atinge 0 pico no quinto.

6/ As respostas do hiato do produto e da inflagdo a politica monetéria sdo semelhantes as apresentadas no boxe “Mecanismos de
Transmissdo da Politica Monetéaria nos Modelos do Banco Central” (Relatério de Inflagdo de margo de 2012) e, por isso, ndo sao

mostradas neste boxe.
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Gréfico 3 — Resposta da inflagdo a politica O Gréfico 3 mostraa respostada i nflagéo a
fiscal, modelos de pequeno porte um aumento permanente (no trimestre 1) de 1 p.p.
no superavit primario. Como as defasagens
estimadas sdo relativamente longas, o0 efeito de uma
contencéo fiscal sobre a inflagdo se apresenta
relevante apenas a partir do inicio do segundo ano e
atinge o pico ao fina do segundo ano. Cabe destacar,
ainda, que 0s mecanismos de transmissdo da politica

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 1 p.p. no superavit primario. M Odel o d : gr egado de pequeno porte

O modelo de pregos desagregados —
equacoes (4) a (9) — incorporou, basicamente, as
mesmas mudancas efetuadas nos modelos com
curvas de Phillips agregadas. Nesse modelo, a
economia é dividida em trés setores. i) Servigos, ii)
Alimentos e Bebidas, e iii) Produtos Industriais;
portanto, trés curvas de Phillips setoriaise umacurva
agregada, para os pregos livres, sdo especificadas.
A semelhanca dos modelos agregados, o0 modelo
desagregado também possui uma curva IS e uma
curvadejuros. Umamodificagdo adiciond sevincula
ao fato de o item “aimentacéo forado domicilio” ter
sido realocado do setor Alimentos e Bebidas para o
de Servigos. Com anovacomposi¢ao setorial, 0 peso
da inflagéo de Servigos na inflacdo de livres subiu
cercade 10 p.p. e 0 peso dainflacdo de Alimentos e
Bebidas diminuiu em torno de 13 p.p.

0 4 g o 2
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7/ A este respeito ver o boxe “Multiplicador Fiscal, Produto e Inflagdo” (Relatério de Inflacdo de marco de 2011).
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Gréfico 4 — Resposta da inflagdo ao cambio,

modelo desagregado“

Inflagdo acumulada em 4 trimestres (p.p.)
1,40 1
1,20 1
1,00 1
0,80 1
0,60 1
0,40 1
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0,00

Trimestre
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1/ Desvalorizag&o de 10% da taxa de cambio.
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com as seguintes restri¢oes satisfeitas para garantir
aconsigténcia interna do model o:
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Nas equacdes acima, p >, p ™, p ™ sdo,

respectivamente, a inflacdo de Servicos, de
Alimentos e Bebidas, e de Produtos industriais;
D, sdo dummies sazonais; CSM € avariagéo do
sal&rio minimo; S, w8, wP s&o os pesos das
respectivasinflagdes setoriais nainflagdo delivres,
tais quews +w® +w® =1;ee>, e’ e
e v sdo os termos de erro das equagfes. As
demais varidveis sdo as mesmas gue aparecem
nos model os agregados.

Os efeitos dos choques, analisados acima,
na inflagédo cheia do modelo desagregado séo
gualitativamente semelhantes aos dos modelos
agregados. Os impactos setoriais, entretanto, sdo
bastante diferenciados, dependendo do choque. Por
exemplo, choques de cambio afetam as inflacbes
de Alimentos e Bebidas (AB) e de Produtos
Industriais (Pl) diretamente pelo repasse cambial
estimado nas respectivas curvas de Phillips
setoriais, mas sem qualquer efeito relevante na
inflaco de Servicos (Gréfico 4). Dessa forma, 0
model 0 desagregado permite andlise mais detalhada
dos mecanismos de transmissdo dos choques
considerados, complementando os resultados dos
model os agregados.



Em suma, visando manter o nivel de
transparéncia que caracteriza as agdes de politica
monetéria, este boxe fornece informagdes sobre a
reparametrizacao dos model os estruturai s de pegueno
porte utilizados pelo Banco Central. As novas
estimacdes |evaram em conta mudancgas decorrentes
da POF 2008/2009 e a reclassificagdo de itens do
IPCA. A medida de inflagdo externa passou a ser
dada pela variagéo do CRB, a0 mesmo tempo em
gue o setor externo e a parte fiscal da economia
doméstica foram incorporados diretamente a
estrutura principal dos modelos.
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Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualizacao

dos maodelos de projecio e das coeficientes de repasse cambial

Os precos administrados por contratos e
monitorados (“precos administrados’) sdo aqueles
estabelecidos por contrato, por 6rgdo publico ou
agénciareguladorae, gera mente, SS0 menossensivels
as condicbes de mercado. Com a atualizacéo da
estruturade ponderagao do indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA), baseada na Pesguisa
de Orcamento Familiar (POF) 2008/2009 que passou
avigorar em janeiro de 2012, e com as ateragoes na
composicdo do conjunto dos pregos administrados
readlizadas pelo Banco Centra (BC)*, o conjunto de
pregos administrados passou de 28 para 23 itens,
representando, aproximadamente, 24% dacestatotal
que compde o IPCA, ante cerca de 30%
anteriormente.

Egte boxe descreve, brevemente, arevisio dos
codfidentesderepasse cambid dospregosadminigtrados,
que afeta a trgjetoria do IPCA pleno nos modelos
pequencs, bem como atudiza a informacéo sobre os
mode os utilizados na projecéo desse conjunto de pregos
Deve-se resdtar que, dém dos modeos agui descritos,
a congrucdo de cenaios para 0 comportamento dos
precos administrados também considera a andlise de
especididas do BC, especidmente para o curto prazo.
As informagdes proporcionadas pelas projegdes desses
precos, em conjunto com as geradas por outras
ferramentas econométricas, constituem insumos
importantes para 0 processo decisdrio do Comité de
PoliticaMonetaria (Copom).

Revisdo dos coeficientes de repasse
cambial

Durante o periodoinicia do regime de metas
paraainflagdo, diversos precos administrados eram

1/ Ver o boxe “Atualizagdo das Estruturas de Ponderagdo do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA” (Relatério de Inflagdo de dezembro
de 2011).
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intensamente af etados pel os movimentos da taxa de
cambio. Pelo menos dois fatores contribuiram para
0 elevado nivel de repasse cambid do periodo: as
fortes desvalorizagdes da taxa de cambio entdo
observadas e um maior grau de indexagdo cambial.
O BC empreendeu esforcos visando medir o grau
de repasse cambial. Nesse contexto, Springer de
Freitas et al. (2002)? descrevem os procedimentos
utilizados no célculo original dos coeficientes de
repasse cambial, 0s quais passaram por algumas
revisoes posteriores.

Ao reavaliar os coeficientes de repasse
cambial para os itens potencialmente mais
impactados pela taxa de cambio — gasolina, gas
liquefeito de petroleo (GLP), energia elétrica e
telefone fixo —, nota-se redugé&o acentuada e
generaizada ao longo dos Ultimos anos.

No caso da gasolina e do GLP, ndo se
encontrou correlagdo histérica entre os precos
internacionais e os precos domésticos de realizagéo,
provavelmente em razdo da politica de regjustes
vigentes nos Ultimos anos para o setor. Com relacéo
a energia elétrica, a despeito de um coeficiente de
repasse positivo (0,08), as incertezas envolvidas no
cdculo ndo permitem assegurar a significancia do
mesmo. Por dltimo, estimagdes econométricas ndo
encontraram relagdo entre cambio e a tarifa de
telefone fixo no IPCA.

Dessaforma, considerando afracaevidéncia
empirica sugerida pela andlise de cada um desses
guatro itens de precos administrados, em todos os
casos optou-se por zerar o valor dos respectivos
coeficientes de repasse. Naturalmente, no caso de
alteracdes futuras nas regras de indexacdo dos
contratos, ou caso se fortalegca novamente a
correlacdo historica entre variagdes cambiais e 0s
precos aqui analisados, um novo estudo sera
necessario.

2/ Springer de Freitas, P., Minella, A., e Riella, G. (2002). “Metodologia de Célculo da Inércia Inflacionéria e dos Efeitos do Choque dos
Precos Administrados’. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, Nimero 22, julho de 2002.
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Atualizacdo dos modelos para projecdo
dos precgos administrados

O conjunto de pregcos administrados é
modelado a partir de duas abordagens, como
mostrado na Figura 1. Na chamada “abordagem
econométrica’ sao estimados modelos para o
agregado dos pregos administrados e na chamada
“abordagem hibrida’ os pregos administrados séo
separados em dois grupos. O primeiro grupo —
composto de 12 itens®, que representam cerca de
14% do IPCA, conforme os pesos de abril de 2012 —
€ modelado “contabilmente” de acordo com as
respectivasregrasderegjuste. Os precos do segundo
grupo da modelagem hibrida — representando cerca
de 10% do IPCA - sdo modelados
econometricamente de forma agregada.

Figura 1 — Estratégia de projecdo dos precos administrados

_<:€

* Os pesos correspondem a abril de 2012

A) Modelagem “ contabil”

Osprocedimentos* contébeis’ utilizam, para
projecdes individuais de precos administrados,
informagdes dos contratos de concessdo, regras de
regjustes e metodologias usadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) paraa
incorporacéo das variagdes dos componentes dos
pregos administrados no IPCA.

3/ Os itens model ados contabilmente sdo os seguintes: produtos farmacéuticos, plano de satide, 6nibus urbano, telefone fixo, taxa de dgua
e esgoto, emplacamento e licenga, jogos de azar, pedagio, gas encanado, metrd, multa e correio.
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A seguir sdo descritas brevemente asregras
de regjustes dos itens model ados contabilmente, bem
como as hipoteses assumidas paraa projecdo de suas
variagoes.

i) Produtos far macéuticos

A regra de regjuste de medicamentos,
definida pela Camara de Regulagéo do Mercado de
Medicamentos (CMED), € baseada em um modelo
de teto de precos no qual o gjuste é dado pela
variagdo de um indice de precos menos um fator
“X”, queincorpora estimativa do aumento futuro da
produtividade. Os regjustes passaram a ocorrer a
cada doze meses a partir de marco de 2004,
vigorando a partir de 31 de marco de cada ano. A
variagao percentua do prego (V PP) do medicamento
para o setor j e periodo t é dada pela férmula:

(1) VPP, = DIPCA-X + Y + Z,

naqual DIPCA, é ataxa de inflagdo medida pelo
IPCA entre t-1 e t, X representa o fator de
produtividade aplicado no periodo, Y, representa a
mudanca de pregos rel ativos entre setores no periodo
t, e Z, denota a mudanca de pregos relativos intra-
setores para o setor j no periodo t. Os setores sao
determinados pelo grau de concorréncia, o qual é
aproximado pela participacdo do faturamento com
medicamentos genéricos nesse mercado.

A variagcdo percentua do preco agregado,
obtidaapartir de (1) e usando a participagao setorial
dos medicamentosinformada por entidades do setor,
€ dada por:

9  VPP=DIPCA-06X +Y,

Para efeito das projecoes, assume-se queY,
éigua azero, X € igual a media nos Ultimos trés
anos, e o coeficiente de repasse entre o vaor de
regjuste maximo e o regjuste observado no item
“Produtos Farmacéuticos’ no |IPCA é de 0,88.

ii) Plano de saude
Desde 2001, a Agéncia Nacional de Salde

(ANS) estabelece anualmente o percentual de
regjuste maximo dos pregos dos contratosindividuais
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e familiares e dos contratos coletivos nao
patrocinados, tomando como referéncia a média
ponderada dos regjustes aplicados pelas operadoras
dos planos coletivos patrocinados informados a
agéncia. O regjuste anua é normamente fixado em
maio de cada ano, para vigorar nos doze meses
seguintes. Para os planos coletivos, nos quais
supostamente o poder de barganha dos beneficiarios
€ maior, os regjustes de precos so livres.

De acordo com o IBGE?*, as informactes
sobre os regjustes aplicados nos contratos de plano
de salde sdo obtidas com as operadoras mais
representativas, mas o percentual informado, em
geral, ébaseado no regjuste maximo fixado pelaANS.
Parao cdculo davariacdo do item “Plano de Salde”
no IPCA, o regjustetotd obtido pelamédiaponderada
do regjuste dos planos novos (peso de 58%) e dos
planos antigos (42%) é apropriado proporciona mente
a0 longo do ano. O regjuste maximo autorizado pela
ANS é distribuido igualmente no periodo de junho de
cada ano a maio do ano seguinte. Para fins de
projecdo, assume-se que tal regjuste € dado pela
variacdo do IPCA entre maio do ano anterior e abril
do ano em questéo.

iii) Onibus urbano

Os regjustes do item “Onibus Urbano” sio
definidos no &mbito municipa e normalmente tém
periodicidade anud. A tarifa € um rateio do custo
total do servico entre os usuarios. O custo total é
formado por custos fixos (custo de capital, despesa
com pessoa e despesas administrativas) e variavels
(combustivel, lubrificantes, rodagem e pecas), sendo
o combustivel (6leo diesdl) o principa item dos custos
das empresas.

Para a projecéo dos regjustes das tarifas de
Onibus urbano, assume-se que o padréo recente dos
aumentos seramantido. Um forte padréo sazond tem
sido observado, caracterizado por concentragéo de
regjustes no inicio do ano, principamente em janeiro,
para cidades importantes como Rio de Janeiro, Sdo

4/ Nota Técnica 01/2005 — Plano de Salde, IBGE, 6 de outubro de 2005 (http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/

inpc_ipca/notatecnica012005.shtm).
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Paulo e Belo Horizonte. Como regra padréo, utilize-
se avariacado do IPCA nos doze meses anteriores a
data do regjuste. Para 0 ano de 2012, as projeces
também incorporam o impacto das eleic¢des
municipais nos regjustes. 0 nUmero de prefeituras que
regjustam as tarifas de 6nibus urbano tende a cair,
bem como o valor médio dos regjustes.

iv) Telefone fixo

O valor maximo de regjuste da tarifa de
telefone fixo € dado pela variagdo do indice de
Servicos de Telecomunicacles (IST) descontado de
um fator de produtividade e um fator de
amorteci mento.

Paraaprojecdo do I ST, testou-se umamédia
entre IPCA e lPA, sendo esse Ultimo utilizado como
uma proxy do IPA-OG —Mé&guinas e Equipamentos.
Entretanto, verificou-se que as duas séries
apresentavam comportamentos bastante diferentes
€, por isso, passou-se a utilizar somente o IPCA para
capturar avariagdo futurado IST.

v) Taxa de agua e esgoto

Assm como as tarifas de 6nibus urbano, os
regjustes da taxa de agua e esgoto sdo definidos em
nivel municipal, entretanto, o padréo de reguste é
mais regular. A partir do padréo de regjustes dos
ultimos anos, definiu-se 0 més de regjuste para cada
umadas regides metropolitanas. O indice deregjuste
(IPCA ou IGP-DI) para cada cidade foi definido
como sendo aquele que melhor replicou os regjustes
ocorridos anteriormente ou o que foi explicitamente
definido pelo érgdo municipa responsavel pelos
regjustes.

vi) Demaisitens

Para os itens tratados a seguir, 0s regjustes
sdo dados pela variacdo do indice de precos
correspondente nos 12 meses anteriores a data de
regjuste®.

5/ Em geral, as datas de reajustes ndo sdo fixas, entretanto para a projecdo assumiu-se o padrao mais recente.
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Para“Metr6”, pesguisado somente em Sao
Paulo e Rio de Janeiro, assumiu-se que o regjuste é
dado pelavariagdo do IPCA. No caso de“ Pedégio”,
o regjuste é dado pelavariagdo do |PCA paraRio de
Janeiro e S&o Paulo, e IGP-M para Curitiba e Porto
Alegre. Para o item “Correios’, o regjuste anual €
dado pelavariagéo do IPCA.

No caso de “Gas Encanado”, foram
identificados, pelo padréo de regjustes recentes, dois
aumentos ao longo do ano no Rio de Janeiro e um
aumento para Sao Paulo®. O indice deregjuste usado
nas projecoes é o IGP-M.

Para o item “Emplacamento”, o regjuste é
dado pela variagdo do IPCA no ano anterior,
distribuido iguamente ao longo do ano. Finamente,
paraositens“Multa’ e“Loteria’ assume-se que ndo
ha regjuste no horizonte de projegdo considerado.

B) Modelagem econométrica

Na estimagdo dos modelos para a variagéo
agregada de todos ositens dos pregos administrados
e dos modelos para a parcela dos precos
administrados que ndo foram modelados
“contabilmente”, assumiram-se especificacdes
economeétricas trimestrais e amostra para o periodo
de janeiro/2003 a dezembro/2011, eliminando-se o
periodo relativo ao regime de cambio administrado e
aos anosiniciais do regime de metas paraainflacéo,
caracterizados por diferentes choques.

Devido as mudancgas recentes, tanto em
termos da estrutura de pesos da POF quanto da
composi¢cdo dos pregos livres e pregos
administrados, as séries historicas ndo foram
utilizadas nas estimages. Optou-se pela construcéo
de séries alternativas, obedecendo a nova
composi¢cdo dos precos administrados e
considerando os pesos da POF 2008/2009 para o
periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2011.
Para os periodos anteriores, mantiveram-se 0s
pesos da POF anterior (2002/2003).

6/ Curitiba passou a ser pesquisada desde janeiro de 2012 paratal item, mas ndo houve nenhum reajuste até junho de 2012.
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O primeiro critério para escolha dos modelos
foi o erro de projecéo foradaamosira, medido pelaraiz
do erro quadrético médio (REQM). Uma estimacéo
inicia baseada no periodo de 2003T1 a 2007T4 foi
utilizada paragerar projegdes dostrimestres seguintes.
O REQM é cdculado com base na diferenca entre os
valores projetados e os valores redizados em cada
trimestre correspondente. O segundo critério deescolha
fol arazoabilidade das projegdes, entendidacomo aguda
guendo gpresentava ores extremos (parabaixo ou para
cima) no longo prazo.

Ao todo, foram selecionados doze modelos
paraaprojecdo dos pregos administrados, sendo seis
para o conjunto dos precos administrados ndo
model ados contabilmente e seis para o agregado dos
precos administrados. As principais variaveis
explicativas utilizadas foram os pregos administrados
defasados, osprecoslivrese o indice Gera de Pregos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Em suma, os pregos administrados ainda
representam parcela significativa do 1PCA pleno
(cerca de um quarto) e, por conseguinte, sdo
importantes nacondugdo da politicamonetaria. Tendo
em vista suas especificidades, esse conjunto de
pregos vem sendo model ado pelo BC por estruturas
auxiliares aos model os de pequeno porte. Este boxe
descreveu detal hadamente esses model os auxiliares
e revisitou a questéo dos coeficientes de repasse
cambia de agunsitensimportantes que fazem parte
dos pregos administrados.

Em relagéo a0 repasse cambid, a evidéncia
empirica sugere zerar 0s respectivos coeficientes em
todos os itens considerados na andise. A revisdo da
estrutura dos modelos auxiliares utilizados nas
projecdes dos precos considerou tanto a nova
ponderacdo do |PCA baseadana POF 2008/2009 como
a nova composicao dos precos administrados. Por
conseguinte, os modelos selecionados sdo mais
condizentes com o comportamento recente dainflacdo
no Brasil. Dessaforma, o boxe representa um passo
importante no sentido de aprimorar as projegdes de
inflacdo do BC e aandise de politicamonetaria, dém
de contribuir paramanter o nivel detransparénciaque
caracteriza as agOes de politica monetéria, € emento-
chave no regime de metas para ainflagéo.
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1/ Este boxe é baseado em Da Silva Filho (2012).

No processo de formulacdo e de
implementacdo da politicamonetéria, ataxaagregada
de desemprego, ao indicar possiveis pressdes
inflacionérias naeconomia, faz parte do conjunto das
maisrelevantesvaridveisanalisadas. Defato, ateoria
reconhece 0 grau de ociosidade no mercado de
trabalho como fator-chave na determinacéo de
pressdes inflacionérias, uma relacdo amplamente
aceita pelos economistas e formalizada na curva de
Phillips?. Dito de outra forma, além de sua
importancia como indicador de bem-estar social, a
taxa de desemprego auxilia na identificagdo da
posicdo do ciclo econbmico. Apesar do
reconhecimento como indicador de pressbes
inflacionarias, a literatura sugere que a taxa de
desemprego € um indicador imperfeito do estado do
mercado detrabalho (e.g. Blanchard and Katz, 1997).

Dada a relevancia do assunto, este boxe
apresenta medidas n&o tradicionais (alternativas)
sobre o mercado de trabalho, bem como suas
relagdes com ainflacdo. Antes, porém, faz-se breve
descricéo de aspectos relativos & mensuragéo das
medidas tradicionais.

A taxa agregada de desemprego

De acordo com os padres definidos pela
Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT), para
gue uma pessoa sgja considerada empregada basta
trabalhar no minimo uma hora por semana.
Eventuamente, mesmo ndo se tratando de trabal ho
remunerado.

2/ A relagdo inversaentre desemprego einflagdo é admitidavalidano curto prazo. No longo prazo, a versdo moderna da curvadePhillips
desenvolvida concomitantemente por Friedman (1968) e por Phelps (1968), assume a existéncia de uma taxa natural de desemprego.
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Gréfico 1 — Taxas trimestrais de desemprego
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Nesse contexto, para ef eitos das estatisticas
de desemprego, uma pessoa que trabalha algumas
horas por semana e desgja trabalhar mais (i.e., esta
subempregada) recebe 0 mesmo tratamento que uma
pessoa que trabalha em periodo integral. Damesma
maneira, uma pessoa sem emprego e que queira
trabal har, mas que ndo procurou emprego nos Ultimos
trinta dias porque estava doente ou estava
desencorajada, ndo é classificada como
desempregada, mas, sim, como fora da forca de
trabalho — portanto, ndo faz parte das estatisticas de
desemprego.

No Brasil, assm como em outras economias,
as medidas de desemprego seguem as
recomendactes da OIT. Note-se, dém disso, que
aspectos da legislagéo trabahista brasileira podem
exacerbar adiferencaentre o desemprego estatistico
e 0 desemprego efetivo. Por exemplo, em momentos
de fragilidade da demanda, as empresas podem
reduzir ou até mesmo parar aproducado e, paraevitar
ou postergar demissdes, recorrer a artificios legais
como reducdo da jornada de trabaho e concessio
de férias coletivas, entre outros. Em tais
circunstancias, emborao emprego efetivo recue, ndo
ocorre acontrapartida estatistica. Defato, conforme
ilustrado no Gréfico 1, apesar do forte impacto da
crise internacional sobre a atividade doméstica em
fins de 2008 e inicio de 2009, a reacéo das taxas de
desemprego se mostraram rel ativamente modestas.

Esses e outros aspectos sugerem que
indicadores aternativos sobre o0 estado do mercado
de trabalho podem trazer informagOes relevantes
para o processo de formulacdo e de implementacéo
da politica monetaria.

Outros indicadores do mercado de
trabalho

Uma maneirade mitigar limitactes como as
citadas na se¢do anterior seria usar o enfoque de
fluxo do mercado detrabaho [ver Daviset al. (2006)
e Shimer (2010)]. Uma desvantagem dessa opcao,
entretanto, reside na necessidade de dados
microecomicos detalhados e de ata qualidade sobre
0 mercado de trabalho, ndo disponiveis ha maioria
dos paises. Neste boxe seguem-se outros caminhos:
a) calcular taxas “gustadas’ de desemprego, que
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tentam mitigar algumas das limitaces expostas, b)

utilizar taxas desagregadas de desemprego, asquais
podem apresentar relacéo mais robusta com a taxa
deinflagéo; e c) usar outrosindicadores do mercado
de trabalho. Dessa forma, entre outras, variaveis
como taxas de desemprego desagregadas por idade,
por sexo, por anos de estudo foram analisadas sob o
enfoque da curva de Phillips. Em dltima insténcia,
procurou-se verificar quais variaveis do mercado de
trabalho poderiam ser mais informativas sobre a
dindmica dainflacao®.

Para os propositos dos exercicios
economeétricos, em sua especificacdo geral, acurva
de Phillips pode ser expressa da seguinte maneira:

Dp, =a(L)Dp,, +b(L)(y - u)+g(L)C, +e,,
e ~NID(Os2), (1)

em que a(L), b(L)e g(L)sdo polinbmios de
defasagens, p, =DInIPCA, € a taxa de inflacéo
medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), u, & a taxa de
desemprego ajustada sazonalmente, u;’ € a taxa
natural de desemprego (ndo observavel e,
possivelmente, variavel no tempo) e C, € um vetor
com outros determinantes dainflagéo, entre osquais
se destacam os choques de of erta®.

Em particular, admitindo taxa natural de
desemprego constante, a equagdo (1) passa a:

Dp,=c+a(L)Dp,, +b(L)u +g(L)C, +¢, (2

e a taxa natural pode ser estimada via minimos
guadrados ordinérios (MQOQO), dada pela razéo entre
aconstante e a soma dos coeficientes ligados a taxa
de desemprego:

7= % O

3/ Aindaque as taxas desagregadas sofram dos mesmos problemas observados na taxa agregada, é teoricamente plausivel que algumas delas

apresentem relagdo mais robusta com ainflagao.
4/ Por construcdo, a curva de Phillipsé vertical no longo prazo.
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A estimagdo considera dados trimestrais
referentes ao periodo que vai do quarto trimestre de
2003 a0 primeiro de 2011, exceto no caso dainflagéo,
gue é a acumulada em doze meses. Dessaformaa
especificagdo gerd utilizada pode ser descrita por:

Dp, =c+3 in:iaipt +a in:i bUSi + 8 in:idistl—i e, (4)

em que p,=D,InR,, k indexa a medida de
desemprego usada (agregado, civil, setorial, por faixa
etéria, por nivel educaciona etc) el indexaotipo de
chogue (cambial, termos de troca, comercializave,
nao comercializavel etc).

Usando a metodologia general to specific
(ver Hendry, 1995), e considerando um total de 47
variaveis do mercado de trabalho, alguns modelos
foram selecionados — Tabela 1. Essas varidveis —
taxa de desemprego entre os chefes de familia, taxa
de desemprego entre pessoas com mais de 50 anos
e taxa de desemprego no comércio — gjudam a
explicar adinamicadainflagdo e parecem ter poder
explicativo superior ao da taxa de desemprego
tradicional. Note-se, também, medidas de
desemprego quelevam em consi deracdo pessoas que,
embora fora da Populagdo Economicamente Ativa
(PEA), em principio estéo disponiveis e dispostos a
trabalhar, assim como aquelas consideradas
marginalmente ligados a PEA, também parecem ter
melhor poder explicativo sobre a dindmica da
inflacdo. Nesses dois casos, as taxas de desemprego
s80 aqui denominadas de “taxa entre agueles sem
emprego” e “taxa ampla de desemprego”®,
respectivamente.

Conforme os dados da Tabela 1, o efeito do
desemprego sobre a inflagdo aumenta da esquerda
paraadireita, de modo que, a depender do indicador
aternativo, os efeitos sobre ainflaco chegam a ser
seis vezes maior que o medido com a taxa de
desemprego tradicional. Além disso, os choques de
oferta mais relevantes para explicar a dinamica

5/ Na construgdo da primeira taxa aquel as pessoas que, emboraforada PEA, declaram estar disponiveis e dispostas a trabal har passam a ser
consideradas como desempregadas e, obviamente, passam a fazer parte da PEA. O mesmo raciocinio se aplica a segunda taxa, quando
as pessoas classificadas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME) como marginalmente associadas a PEA também passam a ser
consideradas efetivamente desempregadas.
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inflacionaria sdo os de bens comercializaveis
internacionalmente (tradabl es), de pregos relativos
ededimentos (food). De acordo com as estimativas,
choques nos termos de troca e na taxa de cambio
possuem pouco poder explicativo sobre a inflagéo.
Em ambos os casos, seria plausivel supor que seus
efeitos ja estariam sendo capturados pel os choques
nos precos dos bens comercidizaveis, tendo em vista
gue incorporam os efeitos de ateragdes na taxa de
cambio e dos precos dos bens importados.

Em resumo, considerando as limitagtes que
gualquer estatistica econdmica naturalmente
apresenta, é importante que se desenvolvam
estratégias que mitiguem os efeitos dessas limitagOes.
Nesse sentido, este boxe apresenta medidas néo
tradicionais (aternativas) sobre mercado detrabal ho,

bem como suas relagbes com ainflacéo.

Tabela 1 — Curva de Phillips: Estimativas usando indicadores "n&o-tradicionais"®

@) 4 (5)
1) 6
Medida de desemprego @ Sem ® Chefe de 50 anos ( ,) n
Agregado Amplo . X Comeércio
emprego familia ou mais
o5 -0,52 **+* -0,74 *** -0,28 *** -0,15 *** -0,65 ***
ai:i I:pt-i [2,4] [2,3,4] [3,4,5] [3] [2,4]
o5 rell -0,12 *** -0,36 *** -0,44 *+* 0,50 *** -0,04 ***
A i 4 045 8 03 (04
o5 re] 0,19 ** -0,51 *** 0,15
ai:O S—i [4] [0, 4,5] [4]
o5 ira 0,05 *** 0,10 0,26 *** 0,04 *** -0,25 ***
Ao B B4 B s @
-0,29 **+
Q5 | dra '
,:0| S—i [4, 5]

o5 food. -0,03 *** -0,29 *** 0,05 *¥** 0,08 *** 0,24
izt [4] [4, 5] [1,3,5] [3] [1,3]
o5 K -0,11 -0,15 *** -0,25 *** -0,37 *+* -0,49 *** -0,72 ***
a iont' i (310 (-7.6)[0 (790 (58)[0 (-7,0)[0] (-8,0)[0]
o5 K -0,35 *** -1,71 = -0,55 *** -2,60 **+* 0,08 *** -0,44 ***
i~ ot 3] [0,2,5] 2 [0,2,5] [3, 4] [0,2]

C 1,06 1,92 135 1,38 1,65 3,09
Sigma 019 0,23 0,24 0,25 0,20 0,22

Notas: Os nimeros entre colchetes, abaixo dos coeficientes mostram quais defasagens entram nos modelos. Os valores entre

parénteses, abaixo das estimativas em nivel dos indicadores, mostram as estatiticas-t correspondentes.
(*), (**) e (***) indicam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para os diversos testes de diagndstico

realizados ver Da Silva Filho (2012).
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