Este capitulo do Relatdrio de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cenario internacional desde a divulgagdo do
ultimo Relatorio, em dezembro de 2012. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflagdo até o
primeiro trimestre de 2015 e para o crescimento do PIB
até o quarto trimestre de 2013. As projegdes para a inflagdo
sdo apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Selic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsdo, em
7,25% a.a., valor decidido pelo Copom em sua tltima reunido,
em 5 e 6 de margo, e que a taxa de cambio permanecera em
R$1,95/USS. O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trajetorias para a taxa Selic e para a
taxa de cambio que constam da pesquisa realizada pelo
Gerin do Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipdteses
ndo constituem e nem devem ser vistas como previsdes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de
cambio. Deve-se observar que as previsoes aqui divulgadas
utilizam todo o conjunto de informagdes disponiveis até a
data de corte em 8 de margo de 2013.

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

A inflagdo, medida pela variagdo do IPCA em doze meses,
alcangou 6,31% em fevereiro, 0,46 p.p. acima da registrada
no mesmo més de 2012. Os precos livres variaram 7,86%
em doze meses até fevereiro (1,89 p.p. acima do registrado
em fevereiro de 2012) e os administrados por contrato e
monitorados variaram apenas 1,53% (3,95 p.p. abaixo do
registrado em fevereiro de 2012). No conjunto dos pregos
livres, a variagdo dos itens ndo comercializaveis atingiu
9,13% em doze meses — maior valor desde junho de 2003
— ¢ a dos comercializaveis, 6,43%. O grupo de alimentos
e bebidas, ainda sensibilizado por fatores climaticos,
variou 12,49% em doze meses (ante 6,83% até fevereiro
de 2012). Por sua vez, a inflacdo do setor de servicos, que
vem sistematicamente se mantendo em patamar superior
a do total dos pregos livres, atingiu 8,66% em doze meses
até fevereiro. Em sintese, a inflagdo de servigos segue em
niveis elevados, e observam-se pressdes no segmento de
alimentos e bebidas.

As medidas de inflagdo subjacente calculadas pelo Banco
Central tém apresentado evolugdo similar a da inflagdo plena.
A média das variagdes mensais recuou de 0,73% em janeiro
para 0,59% em fevereiro, variando 5,97% em doze meses até
fevereiro (ante 6,10% até fevereiro de 2012). Especificamente,
onucleo do IPCA por médias aparadas sem suavizagao passou
de 0,77% em janeiro para 0,61% em fevereiro, ¢ o nicleo
por médias aparadas com suavizacdo, de 0,73% para 0,53%.
Ja o nucleo por dupla ponderagdo moveu-se de 0,65% para
0,55%. Por sua vez, o nucleo por exclusdo, que descarta dez
itens de alimentag@o no domicilio e combustiveis, passou de
0,63% para 0,28%; e o nucleo por exclusdo de monitorados
e de alimentagdo no domicilio, de 0,87% para 1,00%.

O indice de difusdao do IPCA atingiu 72,33% em fevereiro,
valor superior ao de fevereiro de 2012 (59,11%) e acima da
mediana, 61,68%, da amostra com inicio em julho de 1999. A
média trimestral avangou para 72,69% em fevereiro, 6,76 p.p.
e 10,01 p.p. acima da registrada em novembro ¢ em fevereiro
de 2012, respectivamente, na mesma base de comparagao.

A inflagdo mais ampla, medida pela variagdo do IGP-DI, que
se caracteriza pela maior volatilidade quando comparada a
inflacdo ao consumidor, foi de 0,20% em fevereiro, apos
0,31% em janeiro. Assim, o indice acumula 8,24% em
doze meses (ante 3,38% até fevereiro de 2012). O principal
componente do IGP-DI, o IPA, variou 9,24% em doze meses
até fevereiro, influenciado pelo segmento agropecuario
(15,45%), por sua vez, negativamente impactado por choques



de oferta. O IPC, segundo componente mais importante do
IGP-DI, variou 6,04% em doze meses até fevereiro (0,42
p.p. acima da variagao registrada até fevereiro de 2012). Ja
o INCC, componente de menor peso no IGP-DI, aumentou
7,18% em doze meses (ante 8,02% até fevereiro de 2012),
resultado da variacdo de 9,34% no custo de mao de obra e
de 4,99% no custo de materiais, equipamentos € Servigos.

O indicador coincidente de alta frequéncia da atividade
econdmica, IBC-Br, que fornece estimativa para a producao
mensal dos trés setores da economia, avancou 0,3% em
dezembro, apds 0,6% em novembro, considerando dados
dessazonalizados. Assim, a taxa de crescimento trimestral
ficou em 0,6% no quarto trimestre e a anual em 1,6%, ante
2,7% registrados em 2011 e 7,6% em 2010.

O ICC, da FGV, recuou pelo quinto més consecutivo em
fevereiro, considerando dados dessazonalizados, mas se
manteve acima da média historica. A média mével trimestral
do Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela
FGYV, recuou pela terceira vez em fevereiro. Por sua vez, o
ICS diminuiu em fevereiro, na comparagdo meés a més, apos
registrar elevacdo em janeiro. J4 a confianca do empresario
industrial continua em recuperacao gradual. De acordo com
aFGYV, o ICI avancou em fevereiro na série dessazonalizada,
em fun¢do de melhora nas expectativas, e atingiu o maior
valor desde junho de 2011.

A produgio industrial cresceu 5,7% em janeiro, em relagio
ao mesmo més de 2012. Em relagdo ao més anterior, a
atividade fabril aumentou 2,5% em janeiro, apds 0,2% em
dezembro, de acordo com a série da producdo industrial
geral dessazonalizada pelo IBGE. Em janeiro, a expansao foi
disseminada, em todas as categorias de uso. Em particular,
a produgado de bens de capital expandiu 17,3% em relacdo a
janeiro de 2012, em parte reflexo da alta atipica no grupo bens
de capital para equipamentos de transporte. O crescimento
da produ¢ao de bens de capital interrompeu sequéncia de
dezesseis meses de resultados negativos, na compara¢ao com
0 mesmo més do ano anterior. Por sua vez, a producao de
bens de consumo duraveis expandiu 10,3%, nessa base de
comparacdo; a de bens intermediarios, 4,0%; enquanto a de
ndo duraveis e semiduraveis avancou 3,0%. Em doze meses,
a produgdo industrial ainda acumula perda de 1,9%, com
variagdo negativa no segmento de bens de capital (-9,7%);
de bens duraveis (-2,1%); de bens intermediarios (-1,0%); e
estabilidade na produgdo de bens de consumo semiduraveis
e ndo duraveis (0,1%). No que se refere ao faturamento
da industria de transformac¢do, houve recuo de 1,2% em
dezembro em termos reais, em relagdo ao mesmo més do ano
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anterior, enquanto o numero de horas trabalhadas diminuiu
2,4%. Comparado a 2011, o faturamento real cresceu 2,4%
em 2012, ao passo que o numero de horas trabalhadas
diminuiu 1,5%, de acordo com dados da CNI.

O Nuci na indtstria de transformacgdo, calculado e
dessazonalizado pela FGV, passou de 84,4% em janeiro para
84,1% em fevereiro (0,4 p.p. acima do registrado em fevereiro
de 2012). Ainda de acordo com a série livre de influéncias
sazonais, a utilizagdo da capacidade recuou para 84,4% no
setor de bens de consumo. Ja no setor de bens de capital, de
bens intermediarios e de materiais de construcao, o Nuci se
posicionou em 82,4%, 84,9% e 89,5%, respectivamente.
Segundo os dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco
Central, o Nuci recuou de 81,4% em novembro para 81,2%
em dezembro. Em relacdo a estoques na industria de
transformacgao, os niveis continuam baixos no setor de bens
de consumo, ajustados no setor de materiais de construcao e
elevados no setor de bens de capital, de acordo com o indicador
dessazonalizado da sondagem realizada pela FGV.

O comércio varejista se apresenta dinamico, com moderagao
na margem. De fato, a taxa de crescimento do volume de
vendas em dezembro foi de 5,0%, em relacdo a dezembro
de 2011, tanto para o comércio varejista restrito como para
o comércio ampliado. Dessa forma, a taxa de crescimento
anual do comércio ampliado ficou em 8,0% em 2012, com
expansao em todos os dez segmentos pesquisados pelo IBGE.
Por sua vez, as vendas reais do comércio varejista restrito
cresceram 8,4% em 2012 — destacando-se as vendas nos
segmentos de moveis e eletrodomésticos (12,3%) e de artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria (10,2%).
Nos proximos meses, a trajetdria do comércio continuara a
ser influenciada pelas transferéncias governamentais, pelo
ritmo de crescimento da massa salarial real e pela expansdo
moderada do crédito.

A economia brasileira cresceu 0,6% no quarto trimestre
de 2012, em relacdo ao trimestre anterior, quando havia
crescido 0,4%, de acordo com dados dessazonalizados
e divulgados pelo IBGE. Na comparagdo com o mesmo
trimestre de 2011, o crescimento no quarto trimestre
alcangou 1,4%, ante 0,9% no terceiro. Destarte, a economia
brasileira cresceu 0,9% em 2012, ap6s 2,7% no ano anterior
e 7,5% em 2010. A producdo agropecudria e a industrial
recuaram 2,3% e 0,8% em 2012, respectivamente, enquanto
o valor adicionado pelo setor de servigos foi de 1,7%.



Sob a otica da demanda, o consumo das familias — maior
componente da demanda agregada — continua robusto e,
na margem, avancou 1,2% no quarto trimestre de 2012 e
3,9% em relagdo ao mesmo trimestre de 2011 — trigésima
sétima expansao consecutiva nessa base de comparagdo. O
consumo do governo aumentou 0,8% na margem e 3,1%
em relacdo ao mesmo trimestre de 2011. Adicionalmente,
observou-se retomada na FBCF, com expansédo de 0,5% na
comparag¢ao trimestre a trimestre, apos quatro recuos. A taxa
de investimento em 2012 se posicionou em 18,1% do PIB.
No que se refere as transagdes com o resto do mundo, na
margem, as exportacdes cresceram 4,5% (2,1% em relacao
ao quarto trimestre de 2011) e as importacdes 8,1% (0,4%
sobre igual periodo do ano anterior).

O IBGE divulgou estimativa para a taxa de desemprego,
em janeiro, nas seis regides metropolitanas abrangidas pela
PME. De acordo com a série dessazonalizada pelo Banco
Central, a taxa de desocupago permaneceu em 5,5% — valor
préximo ao minimo (5,3%, em agosto de 2012) da série
historica iniciada em 2002. A proposito, cabe notar que a
redugdo da taxa de crescimento da populagdo em idade ativa
(PTIA) ao longo dos ultimos anos tem contribuido para o
processo de reducao nas taxas de desocupacao. Ainda sobre
a PME, a proporcao de empregados no setor privado com
carteira de trabalho assinada atingiu 50,1% da populacdo
ocupada — novo recorde da série historica. Por sua vez, o
rendimento médio real habitual cresceu 2,4% em janeiro em
relagdo a0 mesmo més de 2012, enquanto a massa salarial
real, considerando-se o rendimento médio da populacao
ocupada nas seis regides metropolitanas, cresceu 5,3% nesse
periodo. O emprego formal celetista também permanece em
expansdo, ainda que em ritmo moderado. Segundo dados
divulgados pelo MTE, foram acrescidos 778 mil postos de
trabalho entre fevereiro de 2012 e janeiro de 2013, ante 1,53
milhdo nos doze meses até janeiro de 2012.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica € por avangos institucionais ocorridos
nos ultimos anos — constituiu elemento importante para a
sustentacdo do crescimento do consumo das familias. A
proposito, note-se que, de modo geral, a expansdo do mercado
de crédito vem ocorrendo em ambiente de redugao de taxas de
juros ao tomador de empréstimos ¢ extensdo dos prazos das
concessoes. O saldo total de crédito as pessoas fisicas alcangou
R$1.088,2 bilhdes em janeiro, com crescimento de 16,6%
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em relacdo ao mesmo més do ano anterior. Em particular,
o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas operacdes
sdo baseadas principalmente em recursos direcionados,
registrou crescimento nominal de 34,5% no mesmo periodo
e atingiu R$261,4 bilhdes. Os indicadores de inadimpléncia
tém mostrado ligeira redu¢do na margem, em patamares
compativeis com a fase do ciclo, haja vista as perspectivas de
continuidade da recuperacdo da atividade econdmica.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.278,8
bilhdes em janeiro — volume 16,3% superior ao observado em
janeiro de 2012. Note-se que a taxa média de juros praticada
no crédito a pessoas juridicas ficou 4,5 p.p. abaixo da taxa
média observada ha doze meses, situando-se em 13,9%. Em
particular, o volume de empréstimos e financiamentos a pessoas
juridicas concedidos pelo BNDES alcangou R$448 bilhges,
com crescimento de 15,3% em doze meses até janeiro. Em
relagdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissdes primarias
de acdes registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) atingiu R$12,7 bilhdes nos doze meses até janeiro de
2013. Por sua vez, os langamentos de debéntures alcangaram
R$79,2 bilhdes no mesmo periodo, excluidos R$15,0 bilhdes de
emissoes de empresas de arrendamento mercantil (leasing). Do
montante das emissoes de debéntures (excluidas as referentes
a leasing), R$64,1 bilhdes foram feitos com esforgos restritos
de colocacdo, conforme a Instrucdo CVM 476/09.

No que se refere a balanga comercial, o saldo acumulado
em doze meses recuou para US$13,7 bilhdes em fevereiro
(US$28,6 bilhdes em fevereiro de 2012). Esse resultado
adveio de US$239,9 bilhdes em exportagdes ¢ US$226,2
bilhdes em importacdes, com variagdes de -7,1% e -1,5%,
respectivamente, em relacdo ao periodo de doze meses
encerrado em fevereiro de 2012. O guantum exportado
diminuiu 0,3% e o pre¢o médio das exportagdes, 5,3%,
considerando os doze meses encerrados em janeiro de 2013.
Ja o quantum importado diminuiu 1,7% no periodo, € o preco
médio aumentou 0,2%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$58,6 bilhdes em janeiro, equivalente a 2,6%
do PIB. Um componente importante desse deficit foram as
remessas de lucros e dividendos, que somaram US$25,2
bilhdes. Note-se que os investimentos estrangeiros diretos —
que tém sido a principal fonte de financiamento do balango
de pagamentos — totalizaram US$63,6 bilhdes em doze
meses até janeiro, equivalente a 2,8% do PIB.



Nos mercados financeiros internacionais, desde a divulgagao
do ultimo Relatério, observou-se certa moderagao
dos indicadores de aversdo ao risco e de volatilidade,
apesar de riscos associados a trajetoria futura da politica
fiscal e monetaria na economia americana. A¢des nao
convencionais de politica implementada em importantes
economias maduras, em certa medida, tendem a aumentar
a liquidez nos respectivos mercados e contribuir para o
recuo da probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
¢ de periodos prolongados de deflagcdo. Desde o ultimo
Relatério, indicadores antecedentes apontam atividade
global moderada, com alguma recupera¢do na margem,
inclusive no setor manufatureiro, nos Estados Unidos, no
Japdo e nas principais economias emergentes. Na Area do
Euro, prevalece um sentimento de estabilizagdo. A despeito
da acomodacdo nos indicadores de risco e de sinais de
recuperacdo da atividade em certas regides, a economia
global ainda enfrenta periodo de incerteza acima da usual,
com desequilibrios fiscais persistentes e perspectivas de
baixo crescimento por periodo prolongado.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent manteve-se
acima de US$110. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petroleo tende a acentuar
o comportamento volatil dos pregos, que € reflexo, também,
da baixa previsibilidade de alguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender de
projetos de investimentos de longa maturacdo e de elevado
risco. Em relagdo as demais commodities, o comportamento
desde a divulgacdo do ultimo Relatorio foi heterogéneo,
com queda de 7,5% nos precos das commodities agricolas
e alta de 2,4% nos precos das metalicas. Na data de corte
de 8 de marco, o indice de pregos baseado em vinte e duas
commodities, divulgado pelo Commodity Research Bureau
(CRB), acumulava recuo de 0,7% desde 7 de dezembro —
data de corte do Relatério de dezembro de 2012.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para
a taxa de crescimento do PIB em 2013 recuou de 3,50% na
data de corte do ultimo Relatorio para 3,10% em 8 de marco.
Para 2014, a taxa de crescimento recuou de 3,82% para
3,50%. Nesse mesmo periodo, a mediana das expectativas
para a inflagdo de 2013, medida pela variagdo do IPCA,
deslocou-se de 5,40% para 5,82%; permaneceu inalterada em
5,50% para 2014; e deslocou-se de 5,00% para 5,20%, para
2015. J4 a inflag@o projetada para os proximos doze meses
passou de 5,44% para 5,50%, como ilustra o Grafico 6.1.
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Grafico 6.1 — Evolucao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagcao doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2013
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Grafico 6.3 — Evolucao das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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Grafico 6.4 — Evolugao das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2014
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Desde a divulgacao do tltimo Relatoério, houve diminui¢ao
da dispersdo em torno das medidas de tendéncia central das
expectativas de inflagdo para 2013, como mostra o Grafico
6.2. O desvio padrao dessas projegoes passou de 0,36%
para 0,34%. Nos casos especificos de bancos, gestoras
de recursos e demais instituigdes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflagdo para 2013 (Grafico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 8 de margo, em 5,78%,
5,87% e 5,74%, respectivamente, ante 5,34%, 5,45% e
5,40% registrados no ultimo Relatorio. Para 2014, conforme
o Grafico 6.4, ficaram em 5,60%, 5,80% e 5,30%, segundo
a mesma ordem, ante 5,50%, 5,50% e 5,02% registrados no
Relatério de dezembro de 2012.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais variaveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compoem o cenario central com base no qual o
Comité toma decisdes.

Do lado externo, em linhas gerais, desde o ultimo Relatorio
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de atividade
global moderada. De fato, as evidéncias ainda apontam
taxas de crescimento, em economias maduras, baixas e
abaixo do crescimento potencial, apesar da intensificacao do
ritmo de atividade em importantes economias emergentes.
Confirmaram-se as perspectivas de moderagao das pressdes
localizadas de pregos no segmento de commodities agricolas,
que haviam surgido entre o segundo e o terceiro trimestre
de 2012 e decorreram de choques desfavoraveis de oferta.
Do lado interno, o cenario central contempla ritmo de
atividade doméstica mais intenso do que o observado em
2012. Também se apresentam como aspectos importantes
do contexto doméstico a maior dispersdo recentemente
observada de aumentos de precos ao consumidor e a
resisténcia mostrada pela inflagdo.

No ambito internacional, prevalecem perspectivas de baixo
crescimento das economias maduras por periodo prolongado
de tempo. Nos Estados Unidos, observam-se sinais positivos
no ritmo de atividade, como sugerem desenvolvimentos



recentes no mercado imobiliario e no de trabalho. Entretanto,
para a economia dos Estados Unidos, persistem riscos
decorrentes do cenario de contencdo fiscal e associados a
crise europeia. Na Area do Euro, incertezas politicas e fadiga
social se somam ao ambiente recessivo — apesar da melhora
pontual dos ultimos dados divulgados — e ao ceticismo
quanto a solidez do sistema bancario em algumas economias
da regido. Em importantes economias maduras, restri¢des a
utilizagdo de politicas contraciclicas, mercado de trabalho
debilitado, destrui¢do de riqueza e mercado de crédito
restritivo contribuem para a manutencao das perspectivas
de baixo crescimento.

Nas principais economias emergentes, o ritmo de atividade
tem se intensificado, amparado pela resiliéncia da demanda
doméstica, muito embora o Copom reconheca que os
desenvolvimentos nas economias maduras se transmitem
para a demanda agregada nas economias emergentes,
em intensidade proporcional, entre outros, a corrente de
comércio e ao fluxo de investimentos. O Comité também
destaca a relevancia da transmissao via canal de expectativas,
que afeta investimentos, no caso dos empresarios; e
consumo, no caso das familias. Especificamente sobre a
economia chinesa, desde o ultimo Relatério, a despeito
de desaceleragdo marginal do PIB, consolidam-se sinais
de estabilizacdo do ritmo de crescimento — que tende a
permanecer em patamar abaixo do observado em anos
anteriores. Para as demais economias emergentes da Asia,
bem como para as da América Latina, de modo geral, as
perspectivas sdo favoraveis.

O Copom considera que os riscos para a estabilidade financeira
global permaneceram elevados, em particular, os derivados
do processo de desalavancagem em curso nos principais
blocos econdmicos ¢ da exposi¢do de bancos internacionais
a dividas soberanas de paises com desequilibrios fiscais.
Desde o ultimo Relatdrio, os pregos de seguro contra default
(CDS) de bancos e de soberanos permaneceram estaveis,
mas em patamares elevados, especialmente na Zona do
Euro. Também remanescem evidéncias de deslocamento de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, na dire¢do
de economias que apresentam solidos fundamentos. No
horizonte relevante, o Comité avalia que a volatilidade dos
mercados financeiros tende a reagir ao inicio (ou iminéncia)
do processo de normaliza¢do das condigdes monetarias
nos Estados Unidos. Nesse contexto, apesar de identificar
baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
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mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que
0 ambiente externo permanece complexo.

Nos mercados internacionais, observa-se moderacdo de
pressdes localizadas de precos no segmento de commodities
agricolas, que haviam surgido entre o segundo e terceiro
trimestre de 2012 e decorreram de choques desfavoraveis
de oferta. De fato, desde o ultimo Relatério, o IC-Br recuou,
quando medido em moeda nacional, com o aumento de
pregos de metalicas sendo compensado pela diminui¢ao dos
precos de agricolas e energéticas.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent manteve, desde o
ultimo Relatorio, a volatilidade caracteristica, e permanece
acima de US$110. Cabe ressaltar que a influéncia dos precos
internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica nao se
materializa exclusivamente por intermédio do preco local
da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas de consumidores
e de empresarios.

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

Em resumo, apesar da emergéncia de sinais positivos, a
fragilidade da economia global ainda se apresenta como
importante fator de contengdo da demanda agregada. O
Comité destaca, ainda, que o cenario central contempla
acomodacdo dos pregos das commodities nos mercados
internacionais.

No ambito doméstico, o ritmo de atividade ganhou impulso
no quarto trimestre do ano passado. De acordo com as Contas



Nacionais divulgadas pelo IBGE, a demanda doméstica
continuou sendo o principal suporte da economia, com
o consumo das familias sendo sustentado pela expansao
moderada do crédito, pela geragdo de empregos e de renda.
O crescimento da demanda ainda teve contribuicdo positiva
dos investimentos. Pelo lado da oferta, as evidéncias
sinalizam que a industria comegou a responder aos estimulos
introduzidos na economia.

O Copom avalia que a demanda doméstica tende a se
apresentar robusta, especialmente o consumo das familias,
em grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo,
como o crescimento da renda e a expansdo moderada
do crédito. Esse ambiente tende a prevalecer neste ¢ nos
proximos semestres, quando a demanda doméstica sera
impactada pelos efeitos das agdes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e cumulativos.
Para o Comité, esses efeitos, os programas de concessdo de
servigos publicos, os estoques em niveis ajustados e a gradual
recuperacao da confianga dos empresarios criam perspectivas
de intensificagdo dos investimentos. O Comité pondera que
iniciativas recentes apontam o balanco do setor publico em
posicao expansionista. Por outro lado, o Comité nota que se
apresenta como fator de contencao da demanda agregada o
ainda fragil cenario internacional.

Em termos de mercado de fatores, o Copom pondera que
um risco importante para a inflagdo advém do mercado de
trabalho, que, de um lado, mostra sinais de moderagéo,
especialmente em relagdo ao crescimento dos salarios; de
outro, margem estreita de ociosidade. O Comité reafirma que
um aspecto crucial nessas circunstancias € a possibilidade de
o0 aquecimento no mercado de trabalho levar a concessdo de
aumentos reais de salarios incompativeis com o crescimento
da produtividade, com repercussdes negativas sobre a
dindmica da inflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que a
teoria — no que ¢ respaldada pela experiéncia internacional
— ensina que moderagdo salarial constitui elemento-chave
para a obteng¢do de um ambiente macroecondmico com
estabilidade de precos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presen¢a, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Entretanto, o Comité nota
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certo arrefecimento nos riscos decorrentes de mecanismos
formais e informais de indexacao salarial. Contribui para
isso, entre outros fatores, o fato de que nos préximos anos,
o reajuste do salario minimo sera marcadamente menor do
que o concedido em 2012. Essa mudanca tende a suavizar a
dindmica dos salarios de um modo geral, com repercussoes
sobre os custos de produgdo, sobretudo em segmentos
intensivos em mao de obra. Cabe notar, também, que no setor
publico federal houve avango significativo no que se refere
a dindmica salarial, de modo que negociagdes ja finalizadas
apontam reajustes moderados neste e nos proximos dois
anos. Assim, para a economia como um todo, antecipam-
se variagOes salariais mais condizentes com os ganhos de
produtividade.

Sobre o fator capital, os indicadores disponiveis apontam
nivel de utilizacdo da capacidade relativamente estavel nos
ultimos doze meses. Ndo obstante, o0 Copom destaca que,
apos quatro recuos, no ultimo trimestre a FBCF cresceu
0,5%, na comparacdo com o trimestre anterior, com a
taxa de investimento se posicionando em 18,1% do PIB
para o acumulado de 2012. Para o Comité, entretanto, os
efeitos das acdes de politica recentemente implementadas,
os programas de concessdo de servigos publicos — em
especial, no segmento de infraestrutura e logistica — ¢ a
gradual recuperagao da confianca de empresarios sugerem
intensificagdo dos investimentos neste e nos proximos
semestres.

O Copom avalia que a dindmica conjunta dos mercados de
fatores — sob a perspectiva do hiato do produto — tende a se
posicionar em campo levemente desinflacionario no curto
prazo.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a queda
da inflagdo no Brasil. Existem mecanismos regulares e
quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressdes inflacionarias
observadas no passado. Como indicado pela literatura e
pela experiéncia internacional, mecanismos de indexagdo
de precos, mesmo informais, reduzem a sensibilidade da
inflagdo as flutuagdes da demanda. De modo geral, ao conter
o processo de desinflagdo da economia, 0os mecanismos
de indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida”
da taxa de inflagdo em ciclos de moderagdo econdmica e,
assim, potencializam os riscos para o cenario inflacionario
prospectivo e elevam os custos da desinflacdo.



No que se refere a politica fiscal, o Copom assinala que
o cenario central esta condicionado a materializa¢do das
trajetorias com as quais trabalha para as variaveis fiscais,
ndo obstante iniciativas recentes apontarem o balango do
setor publico em posi¢do expansionista. O Comité nota
que a geracdo de superavit primarios compativeis com
as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes de
inflagdo apresentadas na proxima se¢do, além de contribuir
para arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento
da demanda e da oferta, solidificara a tendéncia de reducéo
da razdo divida publica sobre produto e a percepgao
positiva sobre 0o ambiente macroecondmico no médio e
no longo prazo. Dessa forma, o custo de financiamento da
divida ptiblica tende a recuar, com repercussoes favoraveis
sobre o custo de capital de modo geral, o que estimulara o
investimento privado no médio e longo prazo.

O Copom destaca a moderagdo recentemente observada na
dinamica dos precos de certos ativos reais e financeiros, que,
na hipdtese de permanecerem nos atuais niveis, constituirdo
importante forca desinflacionaria.

O Copom entende que uma fonte relevante de risco para
a inflagdo reside no comportamento das expectativas
de inflagdo, que, nas atuais circunstincias, tendem a ser
negativamente impactadas tanto pelo nivel da inflacdo,
quanto pela elevada dispersdo dos aumentos de pregos. O
Comité pondera ainda, que, numa perspectiva mais ampla, a
percepeao de inflagdo tem aumentado. Em parte, essa piora
no sentimento dos agentes se deve a ocorréncia de aumentos
de precos em segmentos com grande visibilidade, como
alimentos e combustiveis.

O Comité destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito, em particular, no caso do segmento de
pessoas fisicas, em ritmo que tende a ser mais condizente
com o do crescimento da renda disponivel das familias. Para
o Copom, a dindmica do mercado de crédito merece atengao,
tanto pelos potenciais impactos sobre a demanda agregada
quanto por riscos macroprudenciais que dela podem se
originar. Nesse contexto, o Copom considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessoes de subsidios
por intermédio de operacdes de crédito.

O Copom destaca que o cenario central contempla evidéncias de

deslocamento, para baixo, da taxa neutra nos ultimos anos. Essa
avaliac8o encontra respaldo nos modelos de projegdo utilizados
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pelo Banco Central, bem como na dindmica dos rendimentos
de titulos — publicos e privados — sejam eles negociados nos
mercados domésticos ou internacionais. O Comité pondera,
adicionalmente, que, na grande maioria dos casos, também
apontam nessa direcao varidveis mencionadas pela literatura
como determinantes de declinio na taxa neutra.

O Copom entende que ocorreram mudangas 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, a reducdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflacdo pelo nono
ano consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de
avangos institucionais. Além disso, o processo de redugdo
dos juros foi favorecido por mudangas na estrutura dos
mercados financeiros e de capitais, pelo aprofundamento
do mercado de crédito bem como pela geracdo de superavit
primarios consistentes com a manutengdo de tendéncia
decrescente para a relagdo entre divida publica e PIB.
Para o Comité, todas essas transformagdes caracterizam-
se por elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econdmicos, reversdes pontuais e
temporarias possam ocorrer — ¢ contribuem para que a
economia brasileira hoje apresente solidos indicadores
de solvéncia e de liquidez.

O Comité também pondera que t€ém contribuido para a
reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da taxa
neutra, o aumento na oferta de poupanca externa ¢ a
reducdo no seu custo de captacio, as quais, na avaliagdo do
Comité, em grande parte, s3o desenvolvimentos de carater
permanente.

O Copom avalia que a maior dispersdo recentemente
observada de aumentos de precos ao consumidor,
pressdes sazonais e pressdes localizadas no segmento
de transportes, entre outros fatores, contribuem para
que a inflacdo mostre resisténcia. Embora essa dindmica
desfavoravel possa ndao representar um fendmeno
temporario, mas uma eventual acomodacdo da inflagdo em
patamar mais elevado, o Comité pondera que incertezas
remanescentes — de origem externa ¢ interna — cercam
0 cenario prospectivo e recomendam que a politica
monetaria deva ser administrada com cautela.

Diante disso, avaliando a conjuntura macroeconomica
e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés,
nas reunides de janeiro e marco.



Votaram pela manuten¢do da taxa Selic em 7,25%, em
janeiro e margo, os seguintes membros do Comité: Alexandre
Antonio Tombini (presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir
Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Aratjo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz
Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢
ratificada pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distorgoes se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e o consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

Nesse contexto, o Comité ird acompanhar a evolugdo do
cenario macroecondmico até sua proxima reunido, para
entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetaria.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
¢ levando-se em conta o conjunto de informagdes disponiveis
até 8 de margo de 2013 (data de corte), o cenario de referéncia
pressupde manutengdo da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previsdo em R$1,95/US$, e a meta para a taxa
Selic em 7,25% a.a. — valor fixado na reunido do Copom de
mar¢o de 2013 —ante R$2,05/US$ e 7,25% a.a. considerados
no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2012.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados
da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de instituicdes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de cambio
média diminuiram para 2013 e elevaram-se para 2014,
em comparagdo aos valores divulgados no Relatorio de
dezembro de 2012. Para o ultimo trimestre de 2013, a
taxa média passou de R$2,08/US$ para R$2,00/USS. Para
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o quarto trimestre de 2014, os participantes do mercado
projetam taxa de cambio média de R$2,05/USS$, ante R$2,02/
US$ considerado no ultimo Relatorio. Para o primeiro
trimestre de 2015, os participantes do mercado projetam
taxa de cambio média de R$2,07/USS$.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para 2013 e 2014 elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatorio. Para
o ultimo trimestre de 2013, a expectativa para a taxa Selic
média deslocou-se de 7,25% a.a. para 7,79% a.a. e, para o
quarto trimestre de 2014, deslocou-se de 8,29% a.a. para
8,33% a.a. Para o primeiro trimestre de 2015, as expectativas
indicam taxa Selic média de 8,29% a.a. Essa trajetoria para a
taxa Selic € consistente com spreads para o swap pré-DI de
360 dias de 109 p.b. e de 119 p.b., em relagdo a atual meta
para a taxa Selic (7,25% a.a.), no quarto trimestre de 2013
e 2014, respectivamente.

Projeta-se variacdo de 2,7% para o conjunto dos pregos
administrados por contrato € monitorados, em ambos 0s
cenarios, em 2013, ante 2,4% considerados no Relatorio
anterior. Essa projecdo baseia-se, para o acumulado
de 2013, nas hipdteses de reajuste de 5,0% dos precos
da gasolina; estabilidade nos precos do gas de bujdo;
variag¢ao de -2,0% nas tarifas de telefonia fixa; e recuo
de aproximadamente 15% nos pregos da eletricidade,
que leva em conta os impactos diretos das reducoes de
encargos setoriais recentemente anunciadas, bem como
reajustes e revisoes tarifarias ordinarios programados
para este ano. Os itens para os quais se dispdoe de mais
informagdes foram projetados individualmente. Para
os demais, as proje¢des se baseiam em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados, que
consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais,
inflacdo de precos livres e inflacdo medida pelo Indice
Geral de Precos (IGP). De acordo com esses modelos,
em ambos 0s cenarios, a proje¢ao de reajustes dos itens
administrados por contrato e monitorados é de 4,5% para
2014 — valor considerado no ultimo Relatorio — e também
para 2015.

Em relagdo a politica fiscal, considera-se como hipotese
de trabalho a geragdo de superavit primario de R$ 155,9
bilhdes em 2013, conforme os parametros da LDO —2013.
Para 2014, admite-se, como hipotese de trabalho, a geragao
de superavit primario em torno de 3,1% do PIB.



Grafico 6.5 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 7,25% a.a. (cenario de referéncia)
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Tabela 6.1 — Inflagao do IPCA, com juros constantes de
7,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2013 1 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5
2013 2 6,2 6,4 6,9 7.1 6,7
2013 3 53 5,6 6,3 6,6 6,0
2013 4 5,0 53 6,2 6,5 57
2014 1 4,5 4,9 5,9 6,3 54
2014 2 4,2 4,7 58 6,2 52
2014 3 4,2 4,6 5,9 6,3 53
2014 4 4,2 4,7 6,0 6,5 53
2015 1 4,2 4,7 6,1 6,6 54

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

Grafico 6.6 — Projecao da inflagado medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagao
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No conjunto das projecdes, estdo incorporadas as estimativas
de reducdo da taxa de juros neutra identificada nos tltimos
anos, bem como o impacto estimado das medidas fiscais
adotadas pelo governo visando reduzir o custo da cesta
basica.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto de
informagdes disponivel até a data de corte, foram construidas
as projecdes para a variagdo acumulada do IPCA em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros, de cdmbio
e de expectativas que caracterizam os cenarios de referéncia
e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia indica
inflagdo de 5,7% em 2013, 0,9 p.p. maior do que a projetada
no Relatério de dezembro de 2012. Conforme o Grafico 6.5,
segundo esse cenario, a projecao para a inflagdo acumulada
em doze meses encerra 2013 acima do valor de 4,5% para
a meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). De acordo com a Tabela 6.1, a projegdo recua a
partir do terceiro trimestre de 2013. Especificamente, a
projecdo parte de 6,5% no primeiro trimestre de 2013, eleva-
se para 6,7% no segundo trimestre, reduzindo-se a partir
de entdo para 6,0% e 5,7% no terceiro e quarto trimestre,
respectivamente. A projecao continua diminuindo em 2014,
atinge 5,2% no segundo trimestre, e a partir de entdo se
posiciona entre 5,3% e 5,4% até o final do horizonte de
projecao.

Ainda no cendrio de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2013 se situa em 25% e, em 2014,
em torno de 24%.

No cenario de mercado, a previsao para a inflagdo acumulada
em 2013 se encontra em 5,8%, 0,1 p.p. maior que o valor
projetado no cenario de referéncia e 0,9 p.p. maior do que o
valor constante no ultimo Relatorio. Conforme o Gréfico 6.6
¢ aTabela 6.2, a projecdo para a inflagdo acumulada em doze
meses, assim como no cenario de referéncia, recua a partir
do terceiro trimestre de 2013, mas encerra o ano acima da
meta. Especificamente, a projecao parte de 6,5% no primeiro
trimestre, eleva-se para 6,7% no segundo e recua para 6,0%
e 5,8% no terceiro e quarto trimestre, respectivamente. Em
2014, a projecdo parte de 5,4% no primeiro trimestre e se
desloca para 5,1% no ultimo trimestre do ano. No primeiro
trimestre de 2015, a projecdo encontra-se em 5,2%.
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Tabela 6.2 — Projegao da inflacado medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros "

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegéo
central
2013 1 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5
2013 2 6,3 6,4 6,9 71 6,7
2013 3 515 57 6,3 6,6 6,0
2013 4 5,1 54 6,2 6,5 58
2014 1 4,4 4,9 6,0 6,4 5,4
2014 2 4,2 4,6 5,9 6,3 53
2014 3 3,9 4,5 5,9 6,4 52
2014 4 3,7 4,3 6,0 6,6 5,1
2015 1 3,6 43 6,1 6,8 52

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

Tabela 6.3 — Proje¢oes do Relatério de Inflagao de
dezembro de 2012

Periodo Cené[io c:'ie Cenario de
referéncia mercado
2012 IV 57 57
20131 57 57
2013 1 55 5,6
2013111 4,9 4,9
2013 IV 4,8 4,9
2014 | 5,1 52
2014 1l 5,1 5,1
2014111 5,0 5,0
2014 IV 4,9 4,8

Grafico 6.7 — Trajetoria das metas e projegcoes referentes
a inflagao acumulada em doze meses
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Ainda no cenario de mercado, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2013 situa-se em 25%, ¢ em 2014,
em torno de 26%.

A comparacdo das trajetdrias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagdo na
projecdo de inflacdo para 2013 e 2014, refletindo taxas de
inflagdo em meses recentes maiores do que as contempladas
nas projegdes constantes no ultimo Relatorio. No cenario
de mercado, as projecdes encontram-se acima dos valores
registrados no Relatorio anterior em todo o horizonte de
projecdo, essencialmente pelas mesmas razdes.

O Grafico 6.7 mostra a evolucdo da inflagdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e
de mercado até o primeiro trimestre de 2015, e a trajetoria
de metas. Até fevereiro de 2013, os valores referem-
se a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projegdes associadas aos respectivos cenarios
para a construgdo dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
as projecdes indicam inflagdo acumulada em doze meses
partindo de patamar acima do valor central da meta, mas
apresentando tendéncia declinante a partir do terceiro
trimestre de 2013. A despeito desse declinio, as projegdes se
posicionam acima da meta em 2014 e ao final do horizonte
de proje¢ao, em ambos 0s cenarios.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR), para a inflagdo acumulada em
doze meses, consta do Grafico 6.8. Até fevereiro de 2013,
os valores se referem a inflagdo ocorrida e, a partir de entéo,
a previsdes. Segundo esses modelos, a previsao de inflagao
também apresenta trajetoria declinante a partir de julho de
2013 e converge para a média incondicional ao final do
horizonte de projecao.

O Grafico 6.9 mostra o leque de crescimento do produto
construido com base nas hipéteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o exercicio de proje¢do do PIB utiliza
duas variaveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsao
associados a essas projecdes sdo consideravelmente maiores
do que os erros contidos nas proje¢des de inflagao. De acordo
com esse cendrio, o crescimento projetado do PIB acumulado
em quatro trimestres ¢ de 3,1% para 2013, acima, portanto,



Grafico 6.8 — Previsao de inflagdo: modelos VAR
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Grafico 6.9 — Variagao do PIB com juros fixos em
7,25% a.a. (cenario de referéncia)
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do crescimento de 0,9% observado em 2012. Essa projecdo

contempla ritmo de atividade doméstica mais intenso neste

ano, condizente com a retomada do investimento € com uma

trajetoria de crescimento mais alinhada com o crescimento

potencial.

Marco 2013
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Seguindo procedimento adotado em anos anteriores, este
boxe apresenta estimativas da decomposicao da taxa de
inflacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de 2012, com base nos modelos de
projecdo do Banco Central. A taxa de inflagdo ¢
decomposta em seis componentes': (i) variagdo cambial;
(i1) inércia associada a parcela da inflagao que excedeu
a meta, acumulada a partir do ultimo trimestre do ano
anterior; (iii) diferenca entre as expectativas de inflagdo
dos agentes e a meta; (iv) choque de oferta?; (v) inflagdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de pregos administrados
por contratos e monitorados, retirando-se os efeitos
do item “(ii). Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximagdes, baseadas em modelos e estao,
portanto, sujeitas a incertezas inerentes ao processo de
modelagem.

Inflacdo e alguns de seus determinantes em 2012

Conforme dados da Tabela 1, a inflacdo medida pelo
IPCA foi de 5,84% em 2012, inferior aos 6,50%
observados em 2011. Considerando-se os dois grandes
grupos de precos que compdem o [PCA, a inflacdo
de precos livres encerrou o ano em 6,56% (6,63%
em 2011), e a variagdo dos pregos administrados
situou-se em 3,65% (6,20% em 2011). Assim, a
contribui¢do dos precos administrados para a inflagdo
total de 2012, principlamente nos trés primeiros
trimestres, foi muito inferior a de 2011. Embora tenha
aumentado no ultimo trimestre de 2012, a inflacdo
de precos administrados em todos os trimestres do
ano foi inferior as médias dos respectivos trimestres
calculadas desde 2005. Por sua vez, a inflagdo de

1/ O procedimento basico utilizado ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflaciondria e dos Efeitos do

Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.

2/ A metodologia do calculo do choque de oferta ¢ detalhada no boxe “Decomposi¢ao da Inflagao de 2010” (Relatorio de Inflagdo de margo de 2011).

3/ Conforme detalhado no boxe “Pregos Administrados por Contratos e Monitorados: atualiza¢do dos modelos de projecéo e dos coeficientes de repasse

cambial” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2012), a projegdo dos precos administrados ndo mais inclui o repasse cambial.
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precos livres de 2012 foi ligeiramente inferior a de
2011 e com tendéncia de aumento ao longo do ano,
refletindo, entre outros fatores, a depreciagdo da
taxa de cambio e a ocorréncia de choques de oferta,
conforme mencionado a seguir.

Tabela 1 — Inflagao do IPCA: total, precos livres e pregos administrados
Variagao % no periodo

Discriminagao 2011 2012

[ I I v Ano [ I I \Y Ano

Total 244 140 106 146 6,50 1,22 1,08 142 199 5,84

Precos livres 2,42 1,27 1,11 1,68 6,63 1,33 1,12 1,68 2,28 6,56

Pregos administrados 248 172 094 092 6,20 091 094 062 1,12 3,65
Grafico 1 — Taxa nominal de cambio O Gréfico 1 apresenta a evolugdo da taxa de cambio
R$/US$ ao longo de 2012. Observa-se que apds apreciagao
2208 nos dois primeiros meses, o cambio se depreciou
2,10 significativamente entre mar¢o e junho, mantendo-se
2,00 4 relativamente estavel de julho a dezembro. Considerando

a taxa média de cambio, a depreciacdo foi de 16,7% em
2012 em relagdo a 2011. Entre fevereiro, més em que a
taxa média mensal atingiu o vale, e junho, a depreciagio
alcancou 19,3%.

1,90 4

1,80 ~

1,70 +

O Fer W fw Wa gm 4 Aw 54 on N D
2012 Choques de oferta desfavoraveis também impactaram
a inflagdo de precos livres em 2012. Conforme ilustra
o Grafico 2, no segundo semestre do ano houve forte
elevagdo de pregos agricolas, decorrente de quebra
de safra em importantes regides produtoras de graos
(e.g., EUA), ocasionada por problemas climaticos.
O grafico também ilustra o aumento consideravel
dos pregos de alimentos in natura, em fungdo de
problemas climaticos domésticos. Conforme sua
comunicacdao ao longo do segundo semestre de
2012, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
95 - avaliou que esses choques de oferta foram mais
o M N%}éz%ﬁégﬁgézmSet o Moy Pez localizados, menos intensos € menos duradouros do
que os ocorridos em 2010/2011. De fato, conforme

se pode notar a seguir (Tabela 2), a contribuicdo

estimada do choque de oferta para a inflagdo de

2012 foi inferior a estimada em 2010, em termos

absolutos e relativos.

Grafico 2 — Precgos agricolas
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Grafico 3 — Decomposicao da taxa de inflagdo de 2012
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Grafico 4 — Decomposicao da taxa de inflacao de 2011
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Decomposicio da inflacio de 2012

Considerando os seis componentes em que se decompoe
a variagao do IPCA, o Grafico 3 mostra que a maior
contribuicdo individual para a variagdo absoluta do
IPCA adveio dos pregos livres (2,90 pontos percentuais
(p.p.)), seguida da contribui¢do dos pregos administrados
(0,79 p.p.) e do choque de oferta (0,73 p.p.). Em termos
relativos, esses trés itens responderam por 49,7%, 13,5%
e 12,5% da inflagdo total em 2012. Por sua vez, o cambio,
as expectativas e a inércia contribuiram com 0,60 p.p.,
0,48 p.p. € 0,34 p.p.; ou seja, com 10,2%, 8,3% ¢ 5,8%
da variacdo total do IPCA, respectivamente.

Comparando-se com a decomposicdo da inflacdo de
2011 (Grafico 4), destacam-se trés diferencas: (i) a
contribui¢ao dos pregos administrados para o total do
IPCA foi bem menor em 2012; (ii) a dindmica da taxa
de cambio foi inflacionaria em 2012, ao contrario do
ocorrido em 2011; e (iii) os efeitos inerciais foram
menores em 2012 do que em 2011, tendo em vista que a
inflag@o no ultimo trimestre de 2011 (1,46%) foi inferior
a inflagdo do mesmo periodo de 2010 (2,23%).

Nota-se ainda a contribuicao de precos livres, de ordem de
grandeza similar em 2012 ¢ 2011 e, por fim, que o choque
de oferta teve efeito inflacionario nesses dois anos.

Em comparagdo aos anos anteriores, nota-se, na Tabela
2, que a contribuicdo dos precos livres para o total do
IPCA, desde 2007, tem oscilado entre 2 p.p. e 4 p.p.;ca
dos precos administrados, ao redor de 1 p.p. O choque de
oferta foi importante determinante da inflagdo em todos
os anos desde 2007, exceto em 2009.

Tabela 2 — Decomposi¢ao da inflagao de 2005 a 2012

em ponto percentual

Componente 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
IPCA (variagdo %) 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91 6,50 5,84
Inflag&o livres* 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95 2,85 2,90
Inflagdo administrados** 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10 1,64 0,79
Choque de oferta -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97 0,94 0,73
Repasse cambial -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22 -0,22 0,60
Expectativa 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21 0,51 0,48
Inércia 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09 0,78 0,34

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

** Excluindo inércia.



Nota-se que a contribuicdo do repasse cambial foi
negativa na maior parte do periodo analisado e a
contribui¢ao das expectativas foi positiva nos ultimos
trés anos. O componente inercial, com contribui¢cdes
proximas de zero no periodo 2007-2010, foi significativo
em 2011, em fungdo da forte aceleracdo de precos
observada ao final de 2010, mas diminuiu em 2012.

Em suma, em 2012, a inflagdo recuou em comparacao

ao ano anterior, nao obstante a ocorréncia de choques
desfavoraveis de oferta e da depreciacdo cambial.
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Revisao dos Modelos de Vetores Autorregressivos

Estatisticos — 2012

Os modelos de vetores autorregressivos (VAR)
utilizados pelo Banco Central estdo divididos em dois
grupos: modelos VAR com fundamentagdo econdmica,
revisados recentemente, e modelos VAR estatisticos'.
O objetivo deste boxe ¢ apresentar a revisdo dos
modelos VAR estatisticos, parte do continuo esfor¢o
de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo

Banco Central.

Ao longo das ultimas décadas houve consideravel
avanco no desenvolvimento de técnicas de previsao de
séries temporais que exploram o uso de grandes bases
de dados, em comparacdo com métodos tradicionais
baseados em reduzido numero de séries (e.g., equacdes
multivariadas estimadas com minimos quadrados
ordinarios, ou modelos VAR tradicionais). De fato,
atualmente, encontra-se disponivel um grande conjunto
de séries temporais (literalmente, milhares de séries
econOmicas ¢ financeiras) frequentemente utilizadas
por agentes de mercado para projetar agregados
macroecondomicos?’.

Nao obstante, o0 uso de amplo conjunto de variaveis traz
desafios de ordem pratica, sendo o mais conhecido o
elevado nimero de parametros estimados. Nesse caso,
um aspecto chave ¢ a imposi¢ao de alguma restrigao
na modelagem tal que o erro de estimagao permanega
sob controle (e seja assintoticamente desprezivel)®.
Dentre as técnicas disponiveis na literatura para lidar
com essa questdo, destacam-se a analise de fatores

1/ Arevisdo dos modelos VAR econdmicos esta descrita no boxe “Revisdo dos Modelos de Vetores Autorregressivos com Fundamentagao Economica

—2012” (Relatdrio de Inflagdo de setembro de 2012). Os modelos VAR econdmicos e estatisticos anteriores estdo descritos no boxe “Modelos de

Vetores Autorregressivos” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2010).

2/ Segundo Stock e Watson (2006, p. 517): “Academic work on macroeconomic modeling and economic forecasting historically has focused on models

with only a handful of variables. In contrast, economists in business and government, whose job is to track the swings of the economy and to make

forecasts that inform decision-makers in real time, have long examined a large number of variables.’

>

3/ Segundo Stock e Watson (2006, p. 517): “...the challenge of many-predictor forecasting is to turn dimensionality from a curse into a blessing.”

88 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Marco 2013



(FA — Factor Analysis) e a analise de componentes
principais (PCA — Principal Components Analysis)*.

Em relagdao aos modelos de fatores, Stock e Watson
(2006, p. 524) argumentam que sua aplicagdo a variaveis
macroeconomicas (e.g., Stock e Watson, 2002) sugere
que um pequeno numero de fatores seria capaz de
explicar boa parte da variancia dessas variaveis. De
fato, em sendo possivel obter estimagdes robustas de
tais fatores, a previsao utilizando um grande ntimero
de varidveis ¢ simplificada pela utilizacdo de alguns
poucos fatores.

Por sua vez, na PCA —técnica utilizada nos modelos VAR
estatisticos —as componentes principais se caracterizam
como “resumos” das principais fontes de variagao
temporal (e covariancia) de dado grupo de variaveis.
Nesse sentido, os modelos VAR estatisticos combinam
0 uso de componentes principais com a tradicional
modelagem VAR. Especificamente, utiliza-se ampla
base de séries temporais (Tabela 1), caracterizando
diversos setores da economia, que em uma primeira etapa
sdo “resumidas” em algumas (poucas) componentes
principais. Numa segunda etapa, tais componentes
principais sdo utilizadas em modelos VAR sem restri¢cao
estrutural com o intuito de prever a inflacdo de precos
livres do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA)’.

As variaveis utilizadas nos modelos VAR estatisticos
sdo provenientes de seis grupos de indicadores, sendo
que os modelos estao divididos em duas classes e sdo
estimados com dados mensais, iniciando-se em janeiro
de 2000. Conforme mencionado no boxe “Modelos de
Vetores Autorregressivos” (vide Nota 1), na primeira
classe (“Classe 17) sdo extraidas componentes principais

4

5/

PCA e FA sao abordagens conceitualmente distintas. PCA consiste em transformar matematicamente um conjunto original de varidveis em outro
conjunto (de mesma dimensdo) de variaveis denominadas “componentes principais”, independentes entre si e estimadas com o objetivo de reter, em
ordem de estimagdo, o maximo de informagdo em termos da variagao total contida nos dados. Cada componente principal ¢ uma combinagao linear
das variaveis originais, e a primeira componente principal apresenta a maior variagdo comum dos dados. FA ¢ um nome genérico dado a uma classe
de métodos estatisticos multivariados utilizados para descrever a variabilidade entre variaveis observadas correlacionadas, em termos de um nimero
potencialmente menor de variaveis nio observadas denominadas “fatores”. As variaveis observadas sdo modeladas na FA como combinagdes lineares
dos fatores, adicionadas de termos de erro. Vide Johnson e Wichern (1992) para maiores detalhes.

Cabe registrar que a constru¢do dos modelos VAR estatisticos teve como objetivo inicial ser um passo intermediario na constru¢do de modelos do
tipo FAVAR (Factor-Augmented VAR), originalmente proposto por Bernanke et al. (2005). Nestes, os autores modelam conjuntamente, em um
VAR estrutural, os fatores e as varidveis macroecondmicas de interesse. Em particular, os autores propdem uma metodologia que combina a analise
estrutural dos modelos VAR com técnicas de Factor Analysis aplicadas a grandes bases de dados, e que se mostra de grande utilidade na identificagdo
dos mecanismos de transmissao de politica monetaria.
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de variaveis de todos os diferentes grupos de indicadores,
totalizando (originalmente) 1536 diferentes modelos.
Por exemplo, no grupo de atividade econdmica, obtém-
se duas componentes principais de energia (primeira e
segunda componentes), extraidas dos trés indices de uso
de energia elétrica, ¢ duas componentes principais de
produgio, extraidas da utilizagdo da capacidade instalada,
do PIB real e da produgao industrial. Na segunda classe
(“Classe 2), os modelos sdo formados por variaveis
selecionadas a partir dos grupos mencionados na Tabela
1 e combinacdes convexas entre as duas primeiras
componentes principais de cada grupo de indicadores
utilizado. Nessa classe, sdo utilizados apenas trés grupos
de indicadores de cada vez, totalizando (originalmente)
1440 modelos.

Tabela 1 — Séries temporais utilizadas nos modelos VAR estatisticos

Grupo de indicadores Variavies selecionadas

Atividade econdmica comércio varejista, trés indicadores de energia elétrica, producéo industrial mensal, PIB real, utilizagdo da capacidade

instalada, desemprego.

Externo VIX, Embi, cambio, PPI norte-americano (all commodities ), indice de pregos de exportagao, indice de precos de
importagao, indice de quantum de exportagao, indice de quantum de importagao.

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

Pregos Pregos administrados, IGP-DI, IPC-BR, IPC-FIPE, precos livres.
Monetario M1, M2, M3, M4, papel moeda em poder do publico, base monetaria e depdsitos a vista.
Choques indice de commodities CRB, energia elétrica, gasolina, IPA-IPC, éleo lubrificante e petréleo.

A previsdo da inflacdo de precos livres para cada classe
¢ dada pela mediana das previsdes da propria classe.
Posteriormente, as medianas das duas classes sdo
combinadas com as previsdes dos modelos VAR com
fundamentagdo economica para formar uma previsao
agregada da inflagdo de precgos livres do IPCA. A
Figura 1 ilustra o processo de agregagdo geral com
os respectivos pesos. Por fim, a previsdo agregada da
inflagdo de pregos livres, combinada com as previsoes
da inflagdo de precos administrados, construidas de
forma independente, constituem a trajetoria projetada
da inflagdo plena®.

6/ Os detalhes sobre a projecdo dos pregos administrados estdo descritos no boxe “Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualiza¢do dos

modelos de projecdo e dos coeficientes de repasse cambial” (Relatorio de Inflagao de junho de 2012).
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Figura 1 — Modelos de vetores autorregressivos
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Importante destacar que a revisdo dos modelos VAR
estatisticos envolveu trés aspectos: 1) alteracdo das
especificagdes com baixa capacidade preditiva, visando
maior acuidade; ii) tratamento mais adequado de
observagoes extremas (outliers) da inflagdo de pregos
livres do IPCA, visando garantir previsdes de longo
prazo dos modelos convergindo para a média historica
(média incondicional); e iii) eliminagdo de modelos
com defasagens excessivas, visando obter modelos mais
parcimoniosos e, assim, reduzir o nimero de parametros
identificados na estimagao.

Com relag@o ao primeiro aspecto, o grau de acuidade
das previsdes foi aferido de acordo com o desempenho
fora da amostra — pelo calculo dos erros quadraticos
médios (EQMs) e dos erros médios, com horizontes de
previsdo variando entre um e trinta e seis meses. Nesse
sentido, para cada um dos 2976 modelos originais foi
construido um exercicio pseudo out-of-sample, em que
a amostra de estimacdo inicia-se em janeiro de 2000 e
termina entre dezembro de 2006 e setembro de 2012.
A revisao dos modelos resultou em diminuigdao do
erro médio de previsdo e do EQM, em grande parte
dos horizontes considerados. O ganho de acuidade das
previsdes mostrou-se estatisticamente significativo, de
acordo com os resultados do teste Diebold-Mariano-
West (DMW) (vide Diebold e Mariano (1995) e West
(1996)). Para verificar a robustez dos resultados, foram
conduzidos testes utilizando a estatistica modificada por
Harvey et al. (1997), os quais apresentaram resultados
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compativeis. Por fim, a revisdo também implicou
reducdo do nimero total de modelos de 2976 para 2104,
sendo 1024 na Classe 1 e 1080 na Classe 2, conforme
mostra a Figura 1.

O segundo aspecto considerado no processo de revisao
foi a previsao de longo prazo dos modelos. Nos modelos
VAR, a previs@o de uma variavel estacionaria tende, no
longo prazo, para a sua média incondicional (Hamilton,
1994). Dois fatores relevantes contribuiram para
aproximar a previsdo de longo prazo dos modelos da
média historica: i) exclusdo das observagdes extremas do
IPCA de precos livres no periodo out/2002 a fev/2003; e
i1) consideragdo de dados de inflagcdo que refletem a nova
estrutura de padrao de consumo medida pela Pesquisa
de Or¢amentos Familiares (POF) 2008-2009 do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A exclusao
das observagdes extremas e a consideragdo da nova
POF contribuem para que a média de longo prazo dos
modelos selecionados fique préxima da média historica
da inflagdo a partir de 2004, periodo a partir do qual se
observa uma maior estabilidade do IPCA®.

Por fim, considerou-se também o critério da parcimonia
no processo de selegdo dos modelos. Em particular,
identificou-se que as especificacdes com defasagens
mais longas (até 6 na Classe 1 e até 12 na Classe 2)
estavam entre as que apresentavam desempenho inferior.
Possivelmente, o excesso de pardmetros estimados
(overfitting) estava contribuindo para reduzir a acuidade
das previsoes. A eliminagao de modelos com defasagens
muito longas ndo apenas reduziu o numero de pardmetros
estimados, mas também contribuiu para aumentar a
acuidade da previsdo agregada dos modelos.

Em suma, este boxe apresenta a revisdo dos modelos VAR
estatisticos. Essa iniciativa faz parte do continuo esforgo
de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo Banco
Central, bem como de dar transparéncia a suas agdes.
Cabe notar que o novo conjunto de modelos € composto
por um menor numero de especificacdes econométricas,
mas que apresentam parametros estimados com maior
precisdo, melhor capacidade preditiva e propriedades

7/ Na estimagdo, a trajetoria do IPCA a partir de 2008 reflete as mudangas introduzidas pela nova POF.

8/ A média incondicional dos modelos ¢ a previsdo média (entre a mediana da Classe 1 e a mediana da Classe 2) para a taxa de inflagao de pregos livres

do IPCA (anualizada) para dezembro de 2016, ano que ¢ considerado, para fins praticos, como sendo o “longo prazo”.
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de longo prazo mais consistentes com o comportamento
historico do IPCA a partir de 2004.
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Algumas evidéncias sobre a relacao entre salario e inflacao no

Brasil
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Um dos precos mais relevantes na economia é o
salario, pois afeta tanto decisdes de producdo (lado
da oferta) como de consumo (lado da demanda). Pela
otica da oferta, os salarios e beneficios pagos aos
trabalhadores integram o custo do fator trabalho, que,
por sua vez, representa parcela significativa do custo
total (e marginal) das empresas. Pelo lado da demanda,
a renda do trabalho ¢ um dos principais determinantes
do consumo, especialmente naqueles segmentos da
populacdo cuja propensdo marginal a consumir é
relativamente alta.

Dada a importancia dos salarios para o sistema
de precos e para o processo decisorio de politica
monetaria, este boxe explora os possiveis efeitos dos
aumentos salariais na dinamica da inflacdo no Brasil
durante a ultima década.

Salario e inflacido: conceitos e evoluciao recente

Em principio, aumentos de salarios podem pressionar
precos tanto pelo lado da oferta quanto pelo da demanda.
Na dtica da oferta, aumentos de salarios podem levar as
empresas a repassarem pressoes de custos para os precos
de seus produtos. Pelo lado da demanda, e tomando o
nivel de emprego e os outros precos da economia como
dados, aumentos de salarios elevam a massa salarial e
contribuem para estimular o consumo, abrindo espago
para eventuais reajustes de precos de bens e servigos por
parte das empresas em um segundo momento.

Por outro lado, cabe destacar que nem todo aumento
de salario implica pressdes inflacionarias, conforme
ilustram as situacdes a seguir. Em primeiro lugar,
aumentos salariais baseados em ganhos de produtividade
ndo representam pressdo de custos ou reducdo da
margem de lucro das empresas, logo tendem a ndo
gerar pressoes inflaciondrias. Segundo, mesmo que os
salarios cresgam mais rapido do que a produtividade do
trabalho, a inflacdo ndo necessariamente é pressionada
no curto prazo se as empresas optam por sacrificar



margens de lucro (e.g., frente a competi¢ao de produtos
importados) para acomodar a elevagdo de custos. Mas,
no longo prazo, margens comprimidas levam a menores
investimentos, sacrificando o crescimento da oferta.
Terceiro, a causalidade pode ocorrer na dire¢ao oposta,
ou seja, da inflagdo para salario. Por exemplo, um
aumento da demanda agregada provocado por fatores
ndo relacionados ao mercado de trabalho abre espago
para as empresas cobrarem pregos maiores pelos seus
produtos. O consequente aumento dos lucros facilita a
barganha por maiores salarios no futuro.

Embora a teoria indique que deva haver forte correlagado
entre inflagdo de salarios e inflagao de precos, do ponto de
vista empirico ¢ dificil estimar uma relagao robusta entre
essas duas variaveis'. No caso do Brasil, alguns aspectos
dificultam a elaboragdo de estudos sobre o mercado de
trabalho na dimensdo temporal, entre eles: auséncia de
informagdes agregadas de alta frequéncia sobre horas
trabalhadas, alteragdoes metodologicas, descontinuidade
de séries historicas e a consequente inexisténcia de
amostras longas. Nao obstante, trabalhos baseados em
dados da ultima década fornecem evidéncias tanto de
que aumentos do custo unitario do trabalho no setor
industrial tendem a preceder temporalmente aumentos
da inflagdo, quanto da existéncia de pressao dos salarios
sobre a inflacdo de servigos e de bens ndo duraveis?.

O Gréfico 1 fornece uma visdo geral da dinamica dos
Grafico 1 - Inflagéo e salario no Brasil salarios e da inflagdo no Brasil em anos recentes, ao
Variagéo % em 12 meses . - ’ .
I comparar a variacdo anual do Indice de Precos ao
16 Consumidor Amplo (IPCA) entre 2005 ¢ 2012 ¢ a
variacdo nominal anual de duas medidas de salario:

14
12
o rendimento nominal habitual do trabalho principal

104
|

6 das pessoas ocupadas (“salario médio”), medido pela
4 o .
2 Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do Instituto
7 . e .
005 | 2006 | 2007« 2008 | 2009 | 2010« 2011 " 2012 " Media Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o salario
uinflagio (PCA)  mSalérioMeédio  mSalério Minimo minimo nominal. Note-se que a variagdo nominal das
Fontes originais: IBGE e Ministério do Trabalho. duas medidas de salario foi superior a inflacdo em todos

os anos da amostra considerada no grafico. Além disso,
a média dos aumentos salariais — tanto do salario médio
quanto do salario minimo — se posicionou em torno do
dobro da média da inflagdo anual no periodo considerado
(vide linhas pontilhadas no grafico).

1/ Por exemplo, Hess e Schweitzer (2000) analisam o caso dos Estados Unidos até o final dos anos 1990 e encontram evidéncias de que a inflagao tende
a preceder temporalmente o crescimento dos saldrios, e ndo o contrario.

2/ Ver o boxe “A Evolugdo Recente do Custo Unitario do Trabalho no Brasil” (Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2012) e Braga (2011),
respectivamente.
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A diferenca entre os aumentos nominais dos salarios ¢ a
inflagdo em anos recentes foi superior ao crescimento de
medidas convencionais da produtividade do trabalho. De
fato, o crescimento médio da produtividade do trabalho
entre 2005 e 2012 foi pouco superior a 1% ao ano®. A
evidéncia disponivel também sugere que o crescimento
dos salarios em termos reais (dado pela diferenca
entre a variacdo nominal dos salarios e a inflagdo no
Grafico 1), acima dos ganhos de produtividade, ndo ¢
um fendmeno observado em alguns segmentos apenas,
mas disseminado nos principais setores da economia®.
A seguir o boxe apresenta evidéncias sobre a correlacao
entre saldrio e inflacdo no Brasil, a partir de diferentes
abordagens. Deve-se ressaltar que, diante da incerteza
envolvida na estimacao — em parte reflexo das restrigdes
impostas pelos dados, conforme mencionado acima
—, os resultados sdo apresentados com intervalos de
confianga que apresentam os valores mais provaveis
para a correlagdo entre salario e inflag@o.

Analise baseada em um modelo VAR

Inicialmente, estimou-se um modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR) bivariado, tendo como varidveis
endogenas o componente ciclico do salario médio real
e a inflacdo plena dada pela variagdo do IPCA, como
segue:

I J
1) X, =4, +ZAiXt—i +ZB,Z;7,‘ +E,
i=1

J=0

em que X = [saldrio, inflagdo]’ € um vetor 2 x 1 das
varidveis endogenas; Z ¢ um vetor de varidveis de
controle; E € um vetor 2 x 1 dos termos de erro; eAp eB
sdo matrizes de coeficientes®. A escolha das defasagens
I e J foi baseada nos critérios de informacao usuais e
contribuiu, com as variaveis de controle, para a obtencao
de residuos sem autocorrelacao serial.

3/ Utilizou-se como proxy para a produtividade do trabalho a razdo entre o Produto Interno Bruto (PIB) em termos reais e a popula¢do ocupada medida

pela PME. Esta proxy foi suavizada pela tendéncia do filtro de Hodrick-Prescott (HP). O crescimento da produtividade encontrado neste boxe esta

em linha com o crescimento da produtividade do trabalho bem como da produtividade total dos fatores estimado em outros trabalhos para os anos
2000. Vide, por exemplo, Barbosa Filho et al (2010), Ellery Jr (2011) e IPEA (2012).
4/ Ver boxe “Salario Real e Produtividade: Alteragdes Recentes” (Boletim Regional do Banco Central do Brasil, abril de 2011).

5/ O salario real médio foi obtido através do rendimento nominal habitual deflacionado pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), conforme

a PME, e em seguida ajustado pela tendéncia da produtividade do trabalho, cuja mensuragdo é explicada na Nota 3. Além disso, considerou-se o

componente ciclico estimado pelo filtro HP (ao invés da variagdo) do salario real ajustado pela produtividade, que supostamente descreve melhor a

dindmica dos salarios ao longo dos ciclos econémicos. A mudanca da ordem das variaveis endégenas do VAR ndo altera os resultados qualitativos

apresentados.
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As variavelis de controle escolhidas foram:

1) Proxies de choques de oferta: descasamento entre
0s pregos no atacado e os pregos no varejo, medido
pela diferenca entre o indice de Pregos no Atacado
(IPA) ¢ o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC-Br);
¢ inovagdo nos precos (em reais) das commodities, a
partir do componente ciclico extraido pelo filtro HP
do indice Commodity Research Bureau (CRB);

ii) Proxy da inflagdo externa: inflagdo de prego de
commodities, dada pela variagdo em reais do indice
CRB;

iii) Taxa de desemprego, dada pela diferenca entre a taxa
efetiva medida pela PME e sua tendéncia extraida
pelo filtro HP, a qual ¢ interpretada como sendo a taxa
natural de desemprego. Além de conter informagao
sobre o mercado de trabalho, a taxa de desemprego
também controla por fatores de demanda;

iv) Componente ciclico da taxa real de juros ex-post,
dado pela diferenga entre a taxa real efetiva (Selic
nominal deflacionada pela inflagdo acumulada em 12
meses) e sua tendéncia extraida pelo filtro HP (proxy
da taxa natural de juros). Esse componente contém
informagao sobre a postura da politica monetaria e
também controla por fatores de demanda; e

v) Componente ciclico do salario minimo em termos
reais, ajustado pela produtividade. O salario minimo
— incluido como variavel exogena, por depender da
decisdo dos formuladores de politica — é utilizado
como base para o reajuste de diversas categorias (e.g.,
Braga (2011)), particularmente no setor de servigos,
potencialmente impactando o salario médio.

Os dados originais foram dessazonalizados e
transformados em logaritmo. A amostra utilizada
na estimagdo do VAR abrange o periodo de 2002T1
a 2012T4°. A Tabela 1 mostra os resultados da
especificagdo selecionada. Note-se que todos os
coeficientes estatisticamente significativos apresentam
o sinal esperado. Além disso, testes de diagnostico

6/ O inicio da amostra ¢ condicionado pela disponibilidade dos dados da PME. Entretanto, para evitar perda excessiva de informagao, as séries de

desemprego e saldrio médio foram extrapoladas para trds com base nas informagdes da PME antiga e das respectivas séries do Dieese.
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Grafico 2 — Resposta da inflagdo a um

Tabela 1 — VAR: resultados da estimagao

sugerem que os residuos ndo apresentam autocorrelagdo
serial ou heterocedasticidade. Ressalte-se ainda que as
estimativas apontam a dindmica do desemprego afetando
salario mais rapidamente do que inflagéo, e que o salario
minimo parece funcionar como sinalizador para o salario
médio da economia.

Variavel Defasagem Equacao do salario Equagao da inflagao
Coeficiente  Desvio padrdo  |Coeficiente ~ Desvio padrao

Salario 1 0,51 0,15 0,23 0,05

Inflagéo 1 -0,92 0,27 0,28 0,09

Constante = -0,77 -1,39 -1,19 0,45

Choque de oferta (IPA-IPC) 0 0,17 0,30 0,26 0,10

Choque de oferta (CRB) " 1a6 0,08 0,07 0,05 0,02

Inflagéo externa 1 -0,03 0,04 0,03 0,01

Taxa de desemprego 1a2 1,52 0,64 0,20 0,21

Taxa de desemprego 11 0,82 0,47 -0,30 0,15

Selic real ! 5a10 -0,57 0,18 -0,13 0,06

Salario Minimo 1a3 0,52 0,22 0,01 0,07

R? ajustado - 0,72 0,84

Observacdes - 44

Teste de White (p-valor) - 0,12

Teste Jarque-Bera (p-valor) - 0,59

Teste LM (p-valor) 1 0,35

Teste LM (p-valor) 2 0,38

Teste LM (p-valor) 3 0,41

Teste LM (p-valor) 4 0,54

Os valores em negrito sdo estatisticamente significantes a 5%.

1/ Estas variaveis entram no VAR como médias méveis nas respectivas defasagens.
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O Grafico 2 apresenta a resposta da inflagdo a um
aumento temporario de 1% no salario médio real,
utilizando a decomposicdo de Cholesky’. O efeito
maximo na inflagdo acumulada em quatro trimestres
ocorre um ano apds o choque e situa-se entre 0,4 ponto
percentual (p.p.) € 0,8 p.p. Tendo em vista que o aumento
¢ temporario, a pressao inflacionaria decai gradualmente
até desaparecer ao final do segundo ano.

Embora ilustrativa, a evidéncia preliminar fornecida pelo
exercicio baseado no modelo VAR néo considera dois
aspectos importantes: i) os demais efeitos indiretos que
seriam observados em equilibrio geral (por exemplo,

7/ O intervalo de confianga mostrado no grafico foi baseado em bootstrapping e nao é necessariamente simétrico.
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Grafico 3.1 — Resposta da inflagao a um
aumento de 1% no salario médio
Modelo Samba com Selic endégena
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1/ IPCA acumulado em 4 trimestres (em p.p.).
As linhas pontilhadas denotam o intervalo de confianga de 95%.

Grafico 3.2 — Resposta da inflagdo a um
aumento de 1% no salario médio"
Modelo Samba com Selic constante
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1/ IPCA acumulado em 4 trimestres (em p.p.).
As linhas pontilhadas denotam o intervalo de confianca de 95%.

via canal do consumo); e ii) as mudangas na postura da
politica monetaria. Esses dois fatores sdo considerados
explicitamente a seguir, na andlise pelo modelo de
equilibrio geral Samba (Castro et al (2011)).

Analise baseada no modelo Samba

O Grafico 3.1 mostra a resposta da inflagdo a um aumento
temporario de 1% no componente ciclico do salario
médio real no modelo Samba.

Na primeira simulacao (Grafico 3.1), a politica monetaria
reage aos choques segundo uma regra de Taylor. Um
choque positivo de salario, no Samba, determina
aumento imediato da renda do trabalho, bem como
do custo marginal de produgdo dos bens de consumo.
Logo, a pressdo sobre os precos se materializa mais
rapidamente do que no modelo VAR discutido acima.
O efeito maximo na inflagdo (entre 0,5 p.p. ¢ 1,1 p.p)
ocorre no quarto trimestre e supera o medido pelo VAR,
provavelmente, reflexo de outros canais de transmissao
ausentes no VAR. Ao longo do segundo ano a inflagao
desacelera gradualmente e, como no modelo VAR, os
efeitos do choque praticamente desaparecem a partir
do final do segundo ano, dado o carater temporario do
choque e a reacdo da autoridade monetaria considerada
no modelo.

A segunda simulag@o considera choque idéntico ao do
primeiro exercicio, porém, admite-se que a politica
monetaria ndo reage ao choque, mantendo a taxa de
juros constante em todo o horizonte considerado (Gréfico
3.2). Como esperado, o efeito na inflagdo é maior e mais
persistente do que no exercicio anterior. Em particular,
o efeito maximo na inflagdo situa-se entre 0,6 p.p. e
1,5 p.p. (também no quatro trimestre) ¢ desacelera a
partir de entdo, em ritmo mais lento do que no primeiro
exercicio. Note que, trés anos apos o choque, a inflagdo
ainda ndo convergiu totalmente, em parte, reflexo da
postura acomodaticia da politica monetaria.

Vale destacar ainda que a magnitude da resposta da
inflacdo no modelo VAR ¢ inferior a sugerida pelo
modelo Samba, mesmo no exercicio considerando taxa
Selic enddgena (Grafico 3.1). Em parte, a diferenca
reflete distintas elasticidades estimadas em cada modelo;
diferentes mecanismos de transmissao (e.g., efeitos de
equilibrio geral presentes no Samba, mas ausentes no
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Grafico 4 — Resposta da inflagdo a um
aumento de 10% no salario minimo"
Modelo desagregado de pequeno porte
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1/ Inflagdo acumulada em 4 trimestres (em p.p.).

VAR); e persisténcia do choque do salario, maior no
Samba. A despeito dessas diferengas, ha intersecgao
dos respectivos intervalos de confianga para a trajetoria
da inflagdo ao final do primeiro ano (quando ocorre o
efeito maximo).

Analise baseada no modelo desagregado

Um terceiro exercicio baseia-se no modelo desagregado
de pequeno porte e concentra-se nos efeitos diretos
do salario minimo sobre a inflacdo de servicos®. Por
hipotese, a politica monetaria, as expectativas de
inflacdo e os efeitos indiretos via canal da demanda
e via lado fiscal (e.g., beneficios previdenciarios) sao
mantidos constantes, de modo que, possivelmente o
exercicio subestima o impacto do salario minimo sobre
a inflacao.

O Grafico 4 mostra os efeitos estimados de um aumento
de 10% no salario minimo nominal®. No modelo, o
choque é equivalente a uma pressdo de custo, que é
inicialmente repassada para os precos dos servigos. A
dinamica dos precos dos servigos € capturada por uma
curva de Phillips para a inflacdo de servigos no modelo
desagregado.

O efeito maximo na inflacdo de servigos (cerca de
0,6 p.p.) ocorre um ano ap6s o choque. Por sua vez,
o efeito maximo na inflagdo de pregos livres e na
inflacdo plena ¢é cerca da metade do estimado para a
inflacdo de servigos, em parte, reflexo do peso desse
segmento na cesta do [PCA. Note-se ainda que, devido
ainércia relativamente elevada da inflagdo de servigos,
o aumento do salario minimo tende a impactar de forma
persistente o sistema de precos da economia.

Consideracoes finais

Este boxe apresenta evidéncias sobre a relagdo entre
salario e inflacdo no Brasil. Tendo em vista restrigoes
impostas pelos dados, bem como a dificuldade
de se identificar de maneira precisa os efeitos de
aumentos salariais sobre a inflacdo, o boxe utilizou

8/ Este modelo ¢ descrito no boxe “Revisao dos Modelos de Projecdo de Pequeno Porte — 2012” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2012).

9/ Este exercicio apresenta duas diferengas em relag@o aos anteriores: o salario minimo é medido pela variagdo nominal, em vez do componente ciclico

real, e a magnitude do choque ¢ 10%, em vez de 1% considerado anteriormente.
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diversas metodologias e apresentou estimativas, com
os respectivos intervalos de confianga, enfocando
o grau de incerteza envolvido. Em suma, a anélise
sugere que reajustes salariais acima dos ganhos de
produtividade tendem a gerar pressoes inflacionarias.
Ao mesmo tempo, ndo se pode descartar que a inflagdo
potencialmente retroalimenta a dinamica dos salérios por
meio de mecanismos formais e informais de indexacao.
Os exercicios indicam ainda que aumentos salariais
incompativeis com a reposicdo da inflacdo e com o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per capita
tém impacto significativo e persistente nas medidas de
inflacdo, particularmente no setor de servigos. Por fim,
os exercicios indicam que a propagagdo das pressdes
inflacionarias oriundas do mercado de trabalho depende
da postura da politica monetaria. Em perspectiva, a
recente moderagao dos aumentos salariais e 0s menores
reajustes do salario minimo (tanto o ocorrido em 2013
como o esperado para 2014) tendem a implicar pressoes
inflacionarias menores do que as identificadas no
passado recente.
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