Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgacao
do Relatério de setembro de 2014. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflagdo até o
quarto trimestre de 2016 e para o crescimento do PIB
até o terceiro trimestre de 2015. As projecdes para a
inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cendrio de referéncia, supde que a
taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de
previsdo, em 11,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 2 e 3 de dezembro, e que a taxa de
cambio permanecera em R$2,55/US$. 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 decisoes de
politica monetaria, e que 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 ainda que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informagdes disponiveis até a data
de corte em 5 de dezembro de 2014.

As projecdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo sdo pontuais, ou seja,
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza presente na supracitada data de corte. As
previsoes de inflagdo dependem nio apenas das hipoteses
sobre taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento de
variaveis exdgenas. O conjunto de hipoteses 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 expo-las, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisdes 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 6,56% em novembro, 0,79 p.p. acima da registrada
até novembro de 2013. De um lado, houve ligeira moderagao
dos precos livres, que em doze meses acumulam variagao
de 6,76% (7,31% até novembro de 2013); de outro,
importante aceleragdo dos precos administrados por contrato
e monitorados, que variaram 5,83% (0,95% até novembro
de 2013). No conjunto dos precos livres, a variagdo dos
itens ndo comercializaveis alcangou 7,45% em doze meses
(8,29% até novembro de 2013), ¢ a dos comercializaveis,
6,02% (6,20% até novembro de 2013). Note-se ainda que
no segmento de alimentos e bebidas a inflagdo foi de 7,83%
(8,63% até novembro de 2013) e no de servigos — cerca de um
terco da cesta que compde o IPCA — atingiu 8,29% (8,55%
até novembro de 2013) e permanece em patamar superior
ao da variagdo dos pregos livres.

A média das variagdes mensais das medidas de inflagao
subjacente calculadas pelo Banco Central deslocou-se
de 0,44% em outubro, para 0,34% em novembro, com o
acumulado em doze meses em 6,42% (0,20 p.p. acima do
registrado em novembro de 2013). Especificamente, o nticleo
por exclusdo de monitorados e de alimentagdo no domicilio
passou de 0,42% em outubro para 0,31% em novembro; o
nucleo por médias aparadas com suavizagao, de 0,51% para
0,38%; o nucleo por médias aparadas sem suavizagdo, de
0,41% para 0,32%; o nucleo por exclusdo, que descarta dez
itens de alimentagdo no domicilio, bem como combustiveis,
de 0,41% para 0,33%; e o ntcleo por dupla ponderagio, de
0,44% para 0,38%. O indice de difusdo do IPCA recuou, e
alcangou 61,4% em novembro (6,8 p.p. abaixo do registrado
em novembro de 2013), e média nos ultimos trés meses de
62,5% (2,1 p.p. abaixo da média observada entre setembro
e novembro de 2013).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade quando
comparado ao IPCA, avangou 1,14% em novembro ¢ 0,59%
em outubro. Assim, a variagdo atingiu 4,10% em doze meses
(5,49% até novembro de 2013). O principal componente do
IGP-DI, o IPA, variou 2,65% em doze meses até novembro,
4,05% no segmento agropecuario ¢ 2,12% no industrial.
Por sua vez, a variagao do IPC, segundo componente mais
importante do IGP-DI, atingiu 6,81% em doze meses (5,59%
até novembro de 2013). Ja o INCC, componente com menor
peso no IGP-DI, aumentou 6,97% em doze meses (8,16%
até novembro de 2013), com variagdo de 8,49% no custo de
mao de obra e de 5,32% no custo de materiais, equipamentos
€ Servigos.
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O indicador coincidente de atividade economica, IBC-Br, que
fornece estimativa para a producao mensal dos trés setores
da economia, avangou 0,40% em setembro, em relacao ao
més anterior, de acordo com a série dessazonalizada. Assim,
a taxa de crescimento do IBC-Br nos tltimos doze meses
se deslocou para 0,92%. Por seu turno, o PMI composto
para o Brasil se deslocou de 48,2 em outubro para 48,5 em
novembro, e sugere moderada contracdo da atividade.

O ICC e o ICS, calculados pela FGV, recuaram em
novembro. O recuo de 6,1% levou o ICC ao menor patamar
desde dezembro de 2008, enquanto o recuo de 2,1% levou o
ICS para nivel mais baixo da série histérica. Por outro lado, o
ICI avangou 3,6% em novembro, influenciado pela melhora
na percep¢ao sobre o estado atual dos negocios.

A atividade fabril se manteve estavel em outubro, apds recuar
0,2% em setembro, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais, divulgada pelo IBGE, e acumula variagido negativa
de 3,0% no ano. Na série sem ajuste sazonal, a producao
industrial diminuiu 3,6% em outubro, em relagdo ao mesmo
més do ano anterior, com resultados negativos em 23 dos 26
ramos pesquisados. Entre as categorias de uso, comparando-
se a producao de outubro com a de setembro, de acordo
com a série com ajuste sazonal, bens intermedidrios e bens
de capital registraram estabilidade na producao. Por outro
lado, houve redugdo na produgdao de bens de consumo
duraveis (0,8%) e de bens de consumo semi e ndo duraveis
(0,6%). Ja na comparagdo da producdo de outubro com a
do mesmo més de 2013, houve recuo nas quatro categorias:
bens de capital (11,4%); bens de consumo duraveis (9,4%);
bens intermediarios (2,8%) e bens de consumo semi € ndo
duraveis (0,1%). De acordo com dados divulgados pela
CNI, nao obstante a estabilidade do indicador de produgao,
o faturamento real da industria de transformag¢do aumentou
3,1% de setembro para outubro, de acordo com a série livre
de influéncias sazonais e se encontra em nivel 1,3% acima
do registrado em outubro de 2013.

O Nivel de Utiliza¢do da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria de transformacdo, calculado e dessazonalizado
pela FGV, alcangou 82,7% em novembro. Em termos de
distribuicdo setorial, o Nuci se apresenta mais elevado no
segmento de material para construcao (87,1%, de acordo
com a série livre de influéncias sazonais), ¢ menos no de
bens de consumo nao duraveis (77,8%). No que se refere
a estoques, o indicador para a industria de transformacgao,
calculado e dessazonalizado pela FGV, aumentou desde a
divulgacao do Relatério anterior. Em novembro, 13,3%
dos estabelecimentos pesquisados apontavam estoques

Dezembro 2014 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 61



excessivos (14,1% em setembro), e 1,7%, insuficientes (1,4%
em setembro), de acordo com a série livre de influéncias
sazonais. Ainda de acordo com a consulta da FGV, os
estoques permanecem elevados, em particular, nos setores
de bens de capital e de bens de consumo duraveis.

O volume de vendas do comércio varejista restrito avangou
0,5% em setembro, em relagdo ao mesmo més do ano anterior,
ao passo que, no comércio ampliado, as vendas diminuiram
1,2% (com as séries dessazonalizadas, as variagdes mensais
foram de 0,4% e 0,5%, respectivamente). Dessa forma, a
taxa de variagdo das vendas em doze meses foi de 3,4% para
0 comércio varejista restrito e de -0,1% para o ampliado.
Em setembro, houve expansdao no volume de vendas em
5 dos 10 segmentos pesquisados, considerando o indice
sazonalmente ajustado. Nos proximos meses, a trajetoria do
comércio continuara a ser influenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo crescimento da massa salarial e pela
expansdo moderada do crédito.

O PIB a pregos de mercado cresceu 0,1% no terceiro trimestre
de 2014, apos recuo de 0,6% no trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE. Na comparacdo
com o mesmo trimestre do ano anterior, a variacdo foi de
-0,2% no terceiro trimestre (-0,9% no segundo trimestre). Em
quatro trimestres, a expansao da economia alcangou 0,7%
(0,7% no valor adicionado e 0,6% nos impostos diretos). Em
termos de componentes, a produgdo agropecuaria aumentou
1,1% em quatro trimestres; a do setor de servigos, 1,2%; ao
passo que a industrial diminuiu 0,5%.

Sob a otica da demanda agregada, o consumo das familias
— 0 maior componente — recuou 0,3% no terceiro trimestre
de 2014 ante o trimestre anterior, de acordo com dados
dessazonalizados, e avangou 0,1% em relacdo a0 mesmo
trimestre de 2013. Por sua vez, o consumo do governo cresceu
1,3% na margem e 1,9% em relagdo ao mesmo trimestre do
ano anterior. Ja a FBCF avangou 1,3% em relag@o ao trimestre
anterior e recuou 8,5% em relacdo ao mesmo trimestre de
2013. No que se refere ao setor externo, as exportagdes €
as importacdes de bens e servigos cresceram 1,0% e 2,4%,
respectivamente, em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior, de acordo com a série dessazonalizada. Em
comparagdo ao terceiro trimestre de 2013, a contribuicéo foi
positiva para o crescimento do PIB, haja vista o aumento de
3,8% das exportagoes e de 0,7% das importagdes.

O IBGE divulgou estimativa para a taxa de desemprego

referente a outubro nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela PME. De acordo com a série dessazonalizada, a taxa
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de desocupacdo situou-se em 4,7%, menor valor para o més
desde 2002, com redugdo de 0,2 p.p. em relagdo ao valor
registrado em setembro. Em relagdo ao valor medido em
outubro de 2013, a taxa foi 0,5 p.p. menor para o conjunto
das seis regioes, com alta em Porto Alegre (de 3,0% para
4,6%), recuo em Sdo Paulo (de 5,6% para 4,4%), e sem
variagdo significativa nas demais regides. Cabe notar que
a menor expansdo da oferta de mado de obra nos ultimos
anos — como indicado pelo menor crescimento da Populacdo
em Idade Ativa (PIA) — tem contribuido sobremanecira
para a manutencao das taxas de desocupagdo em niveis
historicamente baixos. Ainda de acordo com a PME, em
relacdo a setembro, o rendimento médio real habitual dos
trabalhadores cresceu em Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro e Sao Paulo, mas diminuiu em Porto Alegre e
ndo se alterou em Recife. Na comparagdo com outubro de
2013, o rendimento aumentou em todas as regides. No que
se refere ao emprego formal celetista, a expansao continua,
mas ha moderagao no ritmo de criagdo de vagas. Segundo
dados divulgados pelo MTE, foram gerados 298 mil postos
de trabalho em doze meses até outubro de 2014 (682 mil
até outubro de 2013).

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica, pelo aperfeicoamento da infraestrutura do
sistema financeiro e por avangos institucionais ocorridos nos
ultimos anos — tem sido importante fator de sustentagdo do
crescimento do consumo das familias. A propodsito, o saldo
total de crédito as pessoas fisicas alcangou R$1.377,2 bilhdes
em outubro, com crescimento nominal de 13,4% em relacdo
a outubro de 2013. Em particular, o crédito habitacional a
pessoas fisicas — financiado principalmente com recursos
direcionados — cresceu 27,6% e atingiu R$416,6 bilhdes,
o que corresponde a §,2% do PIB. Os indicadores de
inadimpléncia t€ém mostrado estabilidade na margem e se
posicionam em patamares compativeis com a fase do ciclo.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.549,0
bilhdes em outubro (11,1% superior ao observado em
outubro de 2013), e a taxa de juros média alcangou 15,9%
(1,1 p.p. maior do que a observada em outubro de 2013).
Em particular, o saldo de empréstimos e financiamentos
concedidos pelo BNDES somou R$565,7 bilhdes (com
crescimento de 16,1% em relagao a outubro de 2013).

Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de emissdes
primarias de agdes registradas na CVM atingiu R$15,1 bilhdes
em doze meses até outubro de 2014 (R$10,4 bilhdes até
outubro de 2013). Por sua vez, os langamentos de debéntures,
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excluidas emissdes por empresas de arrendamento mercantil
(leasing), alcancaram R$63.5 bilhoes em doze meses até
outubro de 2014 (R$74,2 bilhdes no mesmo periodo do
ano anterior). No total, o financiamento das empresas no
mercado de capitais mediante emissoes de agdes, debéntures,
notas promissorias e recebiveis de direito creditorio atingiu
R$108,2 bilhdes nos doze meses até outubro de 2014
(R$105,6 bilhdes no mesmo periodo de 2013).

No que se refere ao comércio exterior, o deficit na balanca
comercial acumulado em doze meses atingiu US$1,6
bilhdo em novembro (ante superavit de US$2,0 bilhdes
em novembro de 2013). Concorreram para esse resultado
US$228.,4 bilhdes em exportagdes € US$230,0 bilhdes em
importagdes, com recuos de 5,2% e 3,7%, respectivamente,
em relagdo ao periodo de doze meses encerrado em
novembro de 2013. Em doze meses até outubro, o quantum
exportado aumentou 1,0% e o prego médio das exportagdes
recuou 3,9%, enquanto o quantum importado recuou 2,5%
e o preco médio das importagdes diminuiu 1,4%.

O deficit acamulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$84,4 bilhdes em outubro, equivalente a 3,7% do
PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram US$27,4
bilhdes em termos liquidos (US$24,8 bilhdes em outubro de
2013), e as despesas sob a rubrica “aluguel de maquinas e
equipamentos” — em grande parte destinadas a exploragao de
petroleo e de minerais —, US$21,9 bilhdes (US$19,1 bilhdes
em outubro de 2013). Cabe notar ainda que as importagdes
de petroleo e derivados alcangaram US$34,4 bilhdes em doze
meses até outubro (US$37,2 bilhdes até outubro de 2013),
ao passo que as receitas com exportacdes desses produtos
passaram de US$23,7 bilhGes para US$26,7 bilhdes.

Os investimentos estrangeiros diretos t€ém sido a principal
fonte de financiamento do balango de pagamentos e
totalizaram US$66,0 bilhdes em doze meses até outubro,
equivalente a 2,9% do PIB.

Sobre atividade global, desde o Relatério anterior,
indicadores antecedentes apontam perspectivas heterogéneas
para o crescimento das economias maduras (considerando
o conjunto como um todo, indicam taxas abaixo do
crescimento potencial). Especificamente sobre a Europa,
em que pese avangos recentes, altas taxas de desemprego,
aliadas a consolidagao fiscal e a incertezas politicas ainda
constituem elementos de contengdo de investimentos ¢ do
crescimento. Nos Estados Unidos, consolida-se mais e mais a
visao de sustentabilidade da recuperagdo da atividade que se
observou nos ultimos trimestres. Nas economias emergentes,

64 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Dezembro 2014



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2015
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o ritmo de atividade nao tem correspondido as expectativas,
ndo obstante a resiliéncia da demanda doméstica.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent recuou para
patamares em torno de US$70 desde a divulgacdo do
Relatorio anterior. A complexidade geopolitica que envolve
o setor do petroleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda e da oferta global. Em
relagdo as demais commodities, houve decréscimo de 7,9%
nos precos das metalicas e de 9,3% nos pregos das agricolas.
Nesse contexto, na data de corte de 5 de dezembro, o indice
de precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado
pelo Commodity Research Bureau (CRB), apresentava
reducdo de 6,7% em relagdo ao registrado na data de corte
do Relatorio de setembro de 2014.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para a
taxa de crescimento do PIB em 2014 deslocou-se de 0,48%
para 0,18%, entre 5 de setembro, data de corte do Relatdrio
anterior, € 5 de dezembro. Para 2015, a taxa de crescimento
se deslocou de 1,10% para 0,73%. Nesse mesmo periodo,
a mediana das expectativas para a inflagdo, medida pela
variagcdo do IPCA, deslocou-se de 6,29% para 6,38% para
2014; de 6,29% para 6,50%, para 2015; e de 5,50% para
5,70%, para 2016. Ja a inflagdo projetada para os proximos
doze meses passou de 6,24% para 6,63%, como ilustra o
Grafico 6.1. Desde a divulgag@o do Relatorio de setembro
de 2014, houve aumento da dispersdao em torno das medidas
de tendéncia central das expectativas de inflagdo para 2015,
como mostra o Grafico 6.2. O desvio padrao dessas projecdes
passou de 0,40% para 0,43%.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais varidveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cendrio central com base no qual o
Comité toma decisoes.

Do lado externo, em linhas gerais, desde o Relatorio anterior,
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de atividade
global mais intensa no horizonte relevante para a politica
monetaria. A esse respeito, note-se que as evidéncias
ainda apontam taxas de crescimento heterogéneas nas
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economias maduras, em algumas das quais baixas e abaixo
do crescimento potencial. Nos mercados internacionais, as
perspectivas indicam moderagao na dindmica dos pregos de
commodities, bem como a ocorréncia de focos de tensdo e
de volatilidade nos mercados de moedas. Do lado interno, o
cenario central contempla ritmo de atividade menos intenso
este ano, em comparacdo com o de 2013, mas em trajetoria
de recuperagao no segundo semestre do préximo ano. Outros
aspectos relevantes do contexto doméstico sao os niveis de
confianca historicamente baixos, tanto de consumidores
como de empresarios, a dindmica do mercado de trabalho
e dois importantes processos de ajustes de precos relativos
ora em curso na economia — realinhamento dos precos
domésticos em relag¢do aos internacionais ¢ realinhamento
dos precos administrados em relacdo aos livres.

No ambito internacional, ndo obstante permanecer limitado
0 espaco para utiliza¢do de politica monetaria e prevalecer,
ainda que em menor intensidade do que em anos recentes,
cenario de restricdo fiscal, as perspectivas indicam
recuperagdo da atividade em algumas economias maduras
e intensificagdo do ritmo de crescimento em outras. Nos
Estados Unidos, persiste a tendéncia de melhora no mercado
de trabalho e de recuperagdo do mercado imobiliario, em
ambiente que combina niveis moderados de inflagdo. No
Japao, o banco central segue com o programa de estimulo
monetario e sinalizou a possibilidade de aprofundamento.
Na Area do Euro, incertezas sobre a efetividade de acdes
recentes do BCE, aliadas a certo ceticismo quanto a solidez
do sistema bancario de algumas economias da regido, ainda
se manifestam na fragilidade do mercado de crédito, do
emprego e dos investimentos. Ainda assim, as perspectivas
indicam crescimento moderado neste € no préximo ano na
Area do Euro, com distribuigdo assimétrica entre os paises
membros. Em relacdo a riscos para a atividade global, cabe
mencionar os decorrentes de tensdes geopoliticas e, talvez
mais relevante, os decorrentes do inicio do processo de
normaliza¢do das condi¢des monetarias em importantes
economias maduras.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas economias
maduras se transmitem para a demanda agregada nas
economias emergentes, em intensidade proporcional, entre
outros fatores, a corrente de comércio e aos fluxos de capitais.
Nesse sentido, eventos recentes — de um lado, a melhora,
ainda que gradual, no ritmo de atividade de importantes
parceiros comerciais; de outro, mudancas na inclinagao da
curva de juros em importantes centros financeiros e focos
de volatilidade nos mercados financeiros internacionais —
sao forcas que se contrapdem. O Comité também destaca a
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relevancia da transmissao via canal de expectativas, que afeta
investimentos, no caso dos empresarios; € consumo, no caso
das familias. Nesse contexto, nota que apesar de avangos em
importantes economias maduras, nas principais economias
emergentes o ritmo de atividade ndo tem correspondido
as expectativas, em que pese a resiliéncia da demanda
doméstica. Nesse contexto, indicadores recentes sugerem
que as taxas de crescimento para o conjunto das economias
emergentes tendem a permanecer relativamente elevadas,
mas com distribui¢ao dispar e em patamares inferiores aos
observados em anos recentes.

Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante,
o cenario de maior crescimento global — ndo obstante a
heterogeneidade de sua distribuicdo —, combinado com a
depreciagdo do real em relacdo a moedas de importantes
parceiros comerciais, milita no sentido de tornar a demanda
externa mais favoravel ao crescimento da economia
brasileira.

O Copom considera que, desde o Relatorio anterior,
permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas
na inclinag@o da curva de juros em importantes economias
maduras. Esses riscos se traduzem, por exemplo, na reversao
parcial do processo de compressdo de prémios de risco e
de elevagdo de precos de ativos. De fato, recentemente,
os pregos de seguro contra default (CDS) de bancos e de
soberanos — em particular de economias emergentes ¢ da
periferia europeia — aumentaram e retornaram a patamares
verificados no inicio deste ano. Por sua vez, os mercados
acionarios de algumas economias emergentes ¢ maduras
se desvalorizaram desde o Relatério anterior. Apesar de
identificar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados financeiros internacionais, o Comité
pondera que o ambiente externo permanece complexo.

Os indices agregados de precos de commodities medidos
em doélares mostram certa estabilidade, na comparagao de
valores registrados em setembro e novembro, porém, houve
significativo recuo no segmento de energia. Em setembro,
o IC-Br interrompeu declinio iniciado em margo deste ano,
¢ desde entdo se mostra relativamente estavel. Em termos
de seus componentes, em setembro, tanto o IC-Br metais
quanto o IC-Br agricola interromperam tendéncia declinante,
0 mesmo nao ocorreu com o IC-Br energia. O Comité destaca
que, nao obstante a volatilidade observada nos mercados,
as perspectivas indicam moderacao na dindmica dos pregos
de commodities. Especificamente sobre o preco do petroleo,
ressalta que sua influéncia sobre a inflagdo doméstica nao se
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materializa exclusivamente por intermédio do prego 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 — a parte efeitos de variagcdes cambiais
— as compras de produtos externos tendem a contribuir para
o arrefecimento das pressodes 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 pregos.
Em segundo, porque as importagdes reduzem a demanda
nos mercados de insumos domésticos, concorrem para o
arrefecimento de pressdes de custos e, por conseguinte, de
seus eventuais repasses para os preg¢os ao consumidor. A esse
respeito, ¢ importante adicionar que pressdes de custos de
fatores ndo amparadas por ganhos de eficiéncia contribuem
para reduzir a competitividade das empresas domésticas no
mercado internacional de bens e de servigos, em ambiente
global no qual ainda prevalece excesso de capacidade ociosa.

No ambito interno, o Copom pondera que as taxas de
crescimento da absorcdo interna e do PIB se alinharam e
que o ritmo de expansdo da atividade doméstica serda menos
intenso este ano, em comparagao com o de 2013. Entretanto,
na visao do Comité, a atividade tende a entrar em trajetoria
de recuperacao no segundo semestre do préximo ano. No
médio prazo, o Comité avalia que mudangas importantes
devem ocorrer na composicdo da demanda ¢ da oferta
agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado
e os investimentos tendem a ganhar impulso. No que se
refere ao componente externo da demanda agregada, o
cendrio de maior crescimento global, combinado com a
depreciacdo do real, tende a favorecer o crescimento da
economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité avalia
que, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais
favoraveis a competitividade dos setores mais diretamente
envolvidos em transa¢des comerciais com o resto do mundo
— ou seja, industria e agropecudria — a0 mesmo tempo em
que o setor de servicos tende a crescer a taxas menores do
que as registradas em anos recentes.

Na visdo do Copom, as mudancas citadas no paragrafo
anterior antecipam uma composi¢do do crescimento de
médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. Nessa
dire¢ao também apontam avangos em qualificagdo da mao de
obra e o programa de concessao de servigos publicos. Nesse
contexto, o Comité entende que, em prazos mais longos,
emergiriam bases para ampliagdo da taxa de investimento
da economia, para uma aloca¢ao mais eficiente dos fatores
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de producao e, consequentemente, para que as taxas de
crescimento do PIB efetivo retomassem patamares mais
elevados e até mesmo para que o crescimento potencial
aumentasse. O Comité ressalta, contudo, que a velocidade
da materializacdo das mudangas acima citadas e dos
ganhos delas decorrentes depende, pelo lado doméstico,
do fortalecimento da confianga de firmas e familias, e pelo
externo, de resolucdes de incertezas que ora se apresentam,
por exemplo, no campo da politica monetaria de importantes
economias maduras.

No mercado de fatores, o Copom pondera que um risco
importante para a inflagdo advém do mercado de trabalho,
que, ndo obstante sinais de acomodacgdo, ainda mostra
margem estreita de ociosidade. O Comité reafirma que
um aspecto crucial nessas circunstancias ¢ a possibilidade
de concessdo de aumentos reais de salarios incompativeis
com o crescimento da produtividade, com repercussdes
negativas sobre a dindmica da inflacdo. Neste ponto,
cumpre registrar que a teoria — no que ¢ respaldada pela
experiéncia internacional — ensina que moderacao salarial
constitui elemento-chave para a obtencdo de um ambiente
macroecondomico com estabilidade de pregos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presencga, 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. Nesse contexto, ndo obstante a concessao este
ano de reajuste para o salario minimo néo tao expressivo quanto
em anos anteriores, dada a ocorréncia nos ultimos trimestres de
variagdes reais de salarios acima — embora mais proximas —das
estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité
avalia que a dinamica salarial ainda permanece originando
pressoes inflaciondrias de custos.

Sobre o fator capital, de acordo com as Contas Nacionais
relativas ao terceiro trimestre, a taxa de investimento recuou
pelo quarto trimestre seguido, deslocando-se para 17,2%
do PIB no acumulado em doze meses. Especificamente
no segmento empresarial, dois fatores poderiam estar
associados ao desempenho insatisfatorio da formagao de
capital fixo: a baixa confianga de empresarios e a evidéncia
de estreitamento das margens de lucro. Ainda sobre o fator
capital, note-se também que a utiliza¢do da capacidade
instalada estabilizou-se, ainda que em patamar baixo,
reduzindo ainda mais o grau de heterogeneidade entre os
setores na comparagao com o observado no Relatorio de
Inflag¢do anterior.
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Em termos de indicadores de ociosidade da economia
como um todo, o Copom nota que, de modo geral, medidas
convencionais de hiato do produto tém se deslocado no
sentido desinflacionario. De fato, na margem, as taxas
de expansdo da atividade tém sido menores do que as
estimativas de crescimento potencial da economia. Além
disso, considerando as perspectivas de crescimento
(conforme consta na se¢do 6.3), o Comité avalia que
nos proximos trimestres as medidas de hiato tendem a
permanecer no territorio desinflacionario.

No que se refere a politica fiscal, o Copom observa que o
cenario central para a inflagao leva em conta a materializagao
das trajetdrias com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Nesse sentido, ndo obstante evidéncias de estimulos fiscais na
composi¢do da demanda agregada este ano, o indicador fiscal
utilizado nas proje¢des de inflagdo (o superavit primario
estrutural) tende a manter certa estabilidade, portanto, a gerar
impulsos fiscais (a variag@o do superavit primario estrutural
entre dois periodos) de magnitude desprezivel.

O Copom, todavia, pondera que nao se pode descartar
migracdo da politica fiscal para a zona de contencdo. A
proposito, o Comité entende que a geracao de superavit
primarios que fortalecam a percepcao de sustentabilidade
do balango do setor publico contribuird para criar uma
percepcao positiva sobre o ambiente macroecondémico no
médio e no longo prazo, por conseguinte, diminuindo o
custo de financiamento da divida publica. Além disso, uma
politica fiscal mais contida repercutird favoravelmente
sobre o custo de capital de modo geral, o que, por sua
vez, estimulara o investimento privado no médio e no
longo prazo.

O Copom entende que uma fonte de risco para a inflagcdo
reside no comportamento das expectativas de inflacao,
impactadas negativamente nos ultimos meses pelo nivel
elevado da inflagdo corrente, pela dispersdo de aumentos
de pregos, pelos processos ora em curso de ajuste de pregos
relativos, entre outros fatores. Além disso, cabe notar que o
descasamento sistematico entre aumentos de salarios e de
precos, a elevada difusdo da inflagdo e aumentos de precos
de bens e servigos frequentemente adquiridos — a exemplo
de alimentos e servigos publicos — constituem indicativos
de que a inflagdo percebida pelos agentes econdmicos pode
estar sendo superior a inflacao efetiva.

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao

moderada do crédito. Importa destacar que, apds anos em
forte expansdo — arrefecida com a introdugdo de medidas
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macroprudenciais em finais de 2010 —, o mercado de
crédito voltado ao consumo passou por uma moderagao,
de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de
um lado, redugdo de exposi¢do por parte de bancos, de
outro, desalavancagem por parte das familias. No agregado,
portanto, infere-se que os riscos no segmento de crédito ao
consumo vém sendo mitigados.

Ainda sobre o mercado de crédito, o Copom considera
oportunas iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operagdes de crédito. Importa
destacar também que o Comité atribui elevada probabilidade
a que agoes nesse sentido sejam implementadas no horizonte
relevante para a politica monetaria.

O Copom ressalta que, desde o Relatdério anterior,
os precos de ativos domésticos sofreram importante
corre¢do, em parte, devido ao aumento da aversdo ao
risco nos mercados financeiros internacionais. Além
disso, no horizonte relevante para a politica monetaria,
o Comité avalia que a aversdo ao risco ¢ a volatilidade
dos mercados financeiros internacionais tendem a reagir
a publica¢do de novos indicadores e/ou sinalizagdes
feitas por autoridades que apontem inicio do processo
de normalizacdo das condi¢des monetarias em grandes
blocos, em particular, nos Estados Unidos. Outra fonte
potencial de distirbio sdo eventos geopoliticos. Importa
destacar, adicionalmente, que eventuais aumentos
de volatilidade e de aversdo ao risco nos mercados
internacionais tendem a ser transmitidos, ainda que
parcialmente, aos ativos domésticos.

O Copom destaca que, nas economias de mercado, no longo
prazo os precos tendem a apresentar taxas de crescimento
relativamente proximas. Nesse sentido, em linha com as
projegdes constantes na proxima se¢ao, o Comité identifica
a ocorréncia de um processo de realinhamento entre pregos
administrados e pregos livres. Em outra perspectiva, o
Comité nota que o real se depreciou nos ultimos trés anos
em relacdo as moedas de importantes parceiros comerciais
do Brasil e, dessa forma, também identifica a ocorréncia
de um processo de realinhamento entre pregos domésticos
e precgos internacionais. Prospectivamente, o Comité, de
um lado, antecipa que os efeitos desses realinhamentos
de pregos se estenderdo ao proximo ano e, de outro, que
os mesmos tendem a se apresentar fortemente mitigados
em 2016.

Na visao do Copom, o fato de a inflacdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em parte, a
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ocorréncia dos dois supracitados processos de ajustes de
precos relativos. Nesse contexto, como de resto indicam
as projegoes apresentadas na proxima se¢do, o Comité nao
descarta elevagdo da inflacdo no curto prazo e antecipa que a
inflagdo tende a permanecer elevada em 2015, todavia, para
o Copom, ainda no proximo ano a inflagdo entra em longo
periodo de declinio.

O Copom destaca a intensificacao, desde o tltimo Relatorio,
desses ajustes de precos relativos, o que, combinado com
evidéncias de estimulos fiscais na composi¢ao da demanda
agregada, contribuiu para tornar o balango de riscos para a
inflagdo menos favoravel. Ao tempo em que reconhece que
os supracitados ajustes de pregos relativos tém impactos
diretos sobre a inflacdo, o Comité reafirma sua visdo de que
apolitica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda
ordem deles decorrentes.

Diante disso, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para
11,25% a.a., sem vigs, por cinco votos a favor e trés votos
pela manutencao da taxa Selic em 11,00% a.a., na reunido
de outubro; e, por unanimidade, intensificar, o ajuste da taxa
Selic e eleva-la em 0,50 p.p., para 11,75% a.a., sem viés, na
reunido de dezembro.

Em outubro, votaram pela elevacdo da taxa Selic para 11,25%
a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Anthero de Moraes
Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo e Sidnei
Corréa Marques. Votaram pela manuteng@o da taxa Selic
em 11,00% a.a. os seguintes membros do Comité: Altamir
Lopes, Luiz Awazu Pereira da Silva e Luiz Edson Feltrim.
Em dezembro, votaram pela elevagdo da taxa Selic para
11,75% a.a. 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 distorgoes que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢des 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 repercussdes negativas sobre a confianga e o consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacao elevadas
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reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica
monetaria deve se manter especialmente vigilante, de modo
aminimizar riscos de que niveis elevados de inflagdo, como
0 observado nos ultimos doze meses, persistam no horizonte
relevante para a politica monetaria. Nesse sentido, o Comité
ira fazer o que for necessario para que no préximo ano a
inflagdo entre em longo periodo de declinio, que a levara a
meta de 4,5% em 2016.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando em conta o conjunto de informagdes disponiveis
até 5 de dezembro de 2014 (data de corte), o cenario
de referéncia pressupde manutengdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsdo em R$2,55/US$, e a meta
para a taxa Selic em 11,75% a.a. — valor fixado na reunido do
Copom de dezembro de 2014 —ante R$2,25/US$ ¢ 11,00% a.a.
considerados no Relatorio de Inflacao de setembro de 2014.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo
de instituicOes até a data de corte. Nesse cenario, as
expectativas para a evolugdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparagdo aos valores divulgados no
Relatorio de setembro de 2014. Para o Gltimo trimestre
de 2014, a taxa média passou de R$2,31/US$ para
R$2,52/USS. Para o quarto trimestre de 2015, a taxa de
cambio média passou de R$2,48/US$ para R$2,68/USS.
Para 2016, os participantes do mercado projetam taxa
de cambio de R$2,70/USS.

No que se refere a evolugcdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2014 aumentaram
de 11,00% a.a. para 11,25% a.a. e, para o quarto trimestre
de 2015, deslocaram-se de 11,65% a.a. para 12,50% a.a.
Para 2016, as expectativas indicam taxa Selic de 11,25%
a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic média é consistente
com spreads para o swap pré-DI de 360 dias de 20 p.b.,
79 p.b. e -26 p.b., em relacdo a atual meta para a taxa
Selic (11,75% a.a.), no quarto trimestre de 2014, 2015 e
2016, respectivamente.

A projecdo para a variacdo do conjunto dos pregos
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,75% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdao do IPCA, com juros constantes de
11,75% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegéo
central
2014 4 6,3 6,3 6,5 6,5 6,4
2015 1 6,0 6,2 6,6 6,8 6,4
2015 2 55 5,8 6,5 6,8 6,1
2015 3 53 5,6 6,5 6,9 6,1
2015 4 5,1 55 6,6 7,0 6,1
2016 1 4,6 5,0 6,1 6,5 55
2016 2 43 47 58 6,2 52
2016 3 41 4,5 5,6 6,0 5,1
2016 4 4,0 4,4 55 5,9 5,0

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

administrados por contrato e monitorados, em ambos 0s
cenarios, ¢ de 5,3% para 2014, ante 5,0% considerados
no Relatério anterior. Essa projecdo considera variagdes
ocorridas, até novembro, nos pregos da gasolina (2,3%)
e do gas de bujao (4,3%), bem como as hipdteses, para
o acumulado de 2014, de reducdo de 6,4% nas tarifas
de telefonia fixa e de aumento de 18,2% nos pregos
da eletricidade. Para 2015, a proje¢do para a variagao
do conjunto dos pre¢os administrados por contrato e
monitorados, em ambos os cenarios, é de 6,2%, ¢ leva em
conta hipoteses de aumento de 0,6% nas tarifas de telefonia
fixa e de 17,0% nas tarifas de eletricidade. Cabe destacar que,
no caso de itens para os quais se dispoe de mais informacgdes,
as projec¢oes sao individualizadas, nos demais, as projecoes
se baseiam em modelos de determinagao enddgena de pregos
administrados, que consideram, entre outras variaveis,
componentes sazonais, inflagdo de precos livres e inflagdo
medida pelo indice Geral de Pregos (IGP). De acordo com
esses modelos, em ambos 0s cenarios, a projecao de reajustes
dos itens administrados por contrato e monitorados € de 5,2%
para 2016, ante 4,9% considerados no Relatorio anterior.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primario
estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario,
tanto para 2014 quanto para 2015, conforme parametros
estabelecidos na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO)
de 2014 e no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias
(PLDO) de 2015, respectivamente. Conforme explicitado em
Relatorios anteriores, para determinado periodo, o impulso
fiscal equivale a variagao do superavit estrutural em relagao
ao observado no periodo anterior.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto
de informacdes disponiveis até a data de corte, foram
construidas projecdes para a variagdo acumulada do I[PCA
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 referéncia indica
inflacdo de 6,4% em 2014 e de 6,1% em 2015, nos dois casos
acima da meta de 4,5% fixada pelo CMN e, respectivamente,
0,1 p.p. ¢ 0,3 p.p. maiores do que as proje¢des constantes do
ultimo Relatorio. Para 2016, a projecao indica inflagao de
5,0%. De acordo com o Grafico 6.3 e a Tabela 6.1, no cenério
de referéncia, a projecdo encerra 2014 em 6,4%, permanece
nesse patamar no primeiro trimestre de 2015, recua para
6,1% no segundo trimestre, nivel em que permanece até o

74 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Dezembro 2014



Grafico 6.4 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Proje¢ao da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros E

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2014 4 6,3 6,3 6,5 6,5 6,4
20151 6,0 6,2 6,6 6,8 6,4
2015 2 5,6 5,8 6,5 6,7 6,2
2015 3 54 5,7 6,5 6,9 6,1
2015 4 5,1 5,5 6,5 6,9 6,0
2016 1 4,6 5,0 6,1 6,5 55
2016 2 43 4,7 5,8 6,2 5,2
2016 3 4.1 4,5 55 5,9 5,0
2016 4 4,0 4.4 54 5,8 4,9

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

Tabela 6.3 — Projecoes do Relatério de Inflagao de
setembro de 2014

Periodo Cené[io fie Cenario de
referéncia mercado
2014111 6,6 6,6
2014 IV 6,3 6,3
20151 6,0 6,1
2015 1l 5,6 58
201511l 5,8 6,1
2015 IV 5,8 6,1
2016 1 5,6 59
2016 Il 53 55
2016 1l 5,0 52

quarto trimestre, ¢ depois se desloca para 5,5%, 5,2%, 5,1%
e 5,0% nos quatro trimestres de 2016.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 37% ¢, em
2016, de 15%.

No cenario de mercado, a projecao indica inflagdo de 6,4%
em 2014 e de 6,0% em 2015, nos dois casos acima da meta
de 4,5% estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e, respectivamente, 0,1 p.p. acima ¢ 0,1 p.p. abaixo
em relag@o as projecdes constantes do ultimo Relatorio. Para
2016, projeta-se inflagdo de 4,9%. Conforme o Grafico 6.4
e a Tabela 6.2, a projecdo indica que a inflacdo acumulada
em doze meses encerra 2014 em 6,4%, permanece em 6,4%
no primeiro trimestre de 2015; recua para 6,2%, 6,1% e
6,0% no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2015,
respectivamente; e segue em declinio para 5,5%, 5,2%, 5,0%
e 4,9% nos quatro trimestres de 2016.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 35% e,
em 2016, de 12%.

A comparacdo das trajetérias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagado das
projecdes de inflacdo entre o quarto trimestre de 2014 e o
quarto trimestre de 2015. Isso se deve, em parte, a maior
projecdo para a variagdo dos precos administrados por
contrato e monitorados, e a depreciagdo cambial considerada
nos exercicios. Nos dois primeiros trimestres de 2016, ha
reducdo das projegdes, que voltam a se elevar no terceiro
trimestre de 2016. No cenario de mercado, a comparagio
das trajetorias segue padrao semelhante ao do cenario de
referéncia até o segundo trimestre de 2015, entretanto,
mostra redu¢do nas proje¢des de inflagdo do quarto trimestre
de 2015 ao terceiro trimestre de 2016.

O Grafico 6.5 mostra a evolucdo da inflacdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia
e de mercado até o quarto trimestre de 2016, e a trajetéria
de metas. Até novembro de 2014, os valores referem-
se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projecdes associadas aos respectivos cenarios
para a construcao dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
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Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagao acumulada em doze meses
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Grafico 6.6 — Previsao de inflagao: modelos VAR
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Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em
11,75% a.a. (Cenario de referéncia)
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as projecoes indicam que a inflagdo acumulada em doze
meses tende a permanecer elevada em 2015, mas ainda no
proximo ano entra em longo periodo de declinio.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para a inflagao acumulada em doze
meses consta do Grafico 6.6. Até novembro de 2014, os
valores se referem a inflagdo ocorrida e, a partir de entao, a
previsoes. Segundo esses modelos, a projecao de inflagdo
apresenta tendéncia declinante até junho de 2015, quando ha
uma elevacao, convergindo entdo para a média incondicional
ao final do horizonte de projecao.

O Grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do produto
construido com base nas hipéteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o exercicio de proje¢ao 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 projecoes de inflagao. De acordo
com esse cenario, o crescimento projetado do PIB acumulado
em quatro trimestres ¢ de 0,2% para 2014 (0,5 p.p. menor
do que a estimativa considerada no Relatério de Inflagao
anterior), e de 0,6% para o acumulado em quatro trimestres
até o terceiro trimestre de 2015.
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A inflacdo implicita, ou break even inflation rate, é
normalmente definida como a diferenca entre as taxas
de juros nominal e real de titulos com caracteristicas
similares. Embora seja comumente relacionada a
expectativa de inflagdo — segundo a hipotese de
Fisher (1930) —, essa diferenca ¢ composta por fatores
adicionais.

Dentre esses fatores, podem-se citar os relacionados a
incerteza: (i) prémio de risco associado a trajetoria da
inflacdo, que equivale a remuneragdo adicional que os
agentes exigem para compensar o risco de a trajetoria
efetiva divergir da esperada; e (ii) prémio de liquidez,
definido como a recompensa pela dificuldade de
revender os titulos (no caso em pauta, com rendimento
reais). Além desses prémios de risco, um terceiro fator
compoe a diferenca entre as taxas de juros nominais
e reais, (iii) o viés de convexidade®, que representa a
diferenga entre a inflagao implicita e a inflagao esperada
em um mundo neutro ao risco.

Dito isso, a diferenca entre as taxas de juros nominal
e real pode ser decomposta a partir de dados de pregos
de mercado — embora seus componentes sejam nao
observaveis —, de modo que a inflagdo implicita seja
dada por:

Inflagdo Implicita = Taxa Nominal — Taxa Real =
Expectativa de Inflagdo + Prémio de Risco da Inflagdo
— Prémio de Liquidez + Convexidade

Dada a importancia do tema para o entendimento da
evolucdo das expectativas e da dinamica de pregos,
este boxe utiliza modelo de apregamento baseado em
consumo que permite decompor a diferenca entre as taxas

1/ Este boxe é baseado em Vicente e Graminho (2014).

2/ Arelagao entre pregos de titulos e taxas é dada por uma fungdo convexa — a relagdo exponencial que conecta pregos de titulos com taxas. Logo, ao
tomar valores esperados dessa fungao, faz-se necessaria uma corre¢do devido a desigualdade de Jensen, que pode ser enunciada como: seja f uma
fungdo convexa e X uma variavel aleatoria. Entdo E[f(X)]>f(E[X]), na qual E[.] representa o valor esperado.

Dezembro 2014 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 77



Grafico 1 - Inflagao implicita
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Grafico 2 — Expectativas de inflagao
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de juros nominal e real em expectativas e prémios®. As
taxas nominais sao obtidas a partir das Letras do Tesouro
Nacional (LTN) e das Notas do Tesouro Nacional, série
F (NTN-F). As taxas reais sdo extraidas das Notas do
Tesouro Nacional, série B (NTN-B), que sdo titulos
indexados ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). A amostra compreende o periodo entre
janeiro de 2006 e setembro de 2013, e as taxas sao para
os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos, interpoladas via modelo
paramétrico de Svensson (1994).

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo temporal diaria da
diferenga entre as taxas de juros nominal e real de
prazos 1, 2, 3 e 4 anos entre janeiro de 2006 e setembro
de 2013. No periodo, a diferenca entre as taxas de juros
nominal e real orbitou em torno de uma média de 5%
ao ano (a.a.), com minimo de pouco mais de 3% a.a. em
julho de 2007 e maximo superior a 6% a.a. no segundo
semestre de 2008.

As expectativas de inflagao apresentadas no Grafico 2,
por sua vez, sao obtidas pela construgao da estrutura a
termo via interpolagdo flat forward. Nesse sentido, a
partir da pesquisa Focus, conduzida pelo Departamento
de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin), extraem-se as expectativas mensais para
horizontes de 2, 3 e 4 anos, utilizando as expectativas
anuais, para tanto admitindo inflagdo constante nos
meses nao informados.

O viés de convexidade, derivado da relagdo entre pregos
e titulos sob determinadas hipoteses, € calculado como a
variancia da inflagdo*, utilizando processo autoregressivo
de ordem 1 (AR(1)) para modelar a variagao percentual
mensal do IPCA. Como resultado, foram obtidos valores
proximos a um ponto base (p.b.) para os horizontes
de 1 a 4 anos, compativeis com os encontrados por
Ang, Bekaert e Wei (2008) para o mercado americano.
Dessa forma, o viés de convexidade se apresenta pouco

3/ Essa abordagem, por ser parcimoniosa ¢ model free, ¢ de facil implementagdo e evita erros e excesso de premissas pouco realistas muitas vezes

inseridas na estimagao/calibra¢ao de modelos complexos. Outros trabalhos, tais como Giirkaynak et al. (2010), Sérderlind (2011), Pflueger e Viceira

(2013) e Grishchenko e Huang (2013), utilizam procedimento semelhante.

4/ Para este resultado, é necessario que nao haja arbitragem e que o fator estocastico de desconto real e o indice de pregos sejam variaveis condicionalmente

lognormais. Sem a hipétese de lognormalidade, essa relagao ¢ valida até a aproximagdo de segunda ordem. Para maiores detalhes, ver Vicente e

Graminho (2014).
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relevante quando comparado ao spread bid-ask® médio
das NTN-F e das LTN, da ordem de 3 p.b., e ao das
NTN-B, de cerca de 10 p.b.

O prémio de liquidez ¢ estimado de acordo com Pflueger
e Viceira (2013), por regressao entre a diferenca entre
as taxas de juros nominal e real e métricas de liquidez
dos titulos, controlando pela inflagdo esperada contida
na pesquisa Focus. Foram utilizadas trés medidas de
liquidez: a primeira ¢ baseada no giro médio dos titulos
em cada més, e consiste na diferenga entre os giros dos
titulos reais e nominais, como propor¢ao do total de
titulos negociados; a segunda captura diferencas entre os
spreads de compra e venda dos titulos nominais e reais; e
a terceira segue Hu, Pang e Wang (2013), que definem a
iliquidez como a raiz do erro quadratico médio dos pregos
dos titulos relativos a uma curva de juros interpolada via
modelo de Svensson (1994). As evidéncias indicam que
a diferenga de liquidez entre os ativos € ignorada pelos
investidores, ou seja, o prémio de liquidez ndo se mostra

Grafico 3 — Prémio de risco da inflagéo estatisticamente diferente de zero®.
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= === 3anos 4 anos exigem uma remunera¢do adicional para aplicarem

recursos em ativos nominais. Para horizontes curtos, o
prémio de risco é, em alguns meses, negativo, estando
associado a momentos de maior volatilidade nos
mercados financeiros, como no final de 2008 e inicio
de 2009.

Visando a capturar a importanciarelativa dos componentes
da diferenca entre as taxas de juros nominal e real,

5/ As estimativas dos spreads médios foram obtidas a partir de dados fornecidos pela Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), que coleta diariamente, as 11 horas da manha, ofertas de compra e venda para titulos ptblicos junto a institui¢des financeiras
participantes do mercado secundario.

6/ Embora aparentemente contra intuitivo, esse resultado pode ser explicado pelas preferéncias dos investidores do mercado de renda fixa. Como assinala
Carvalho e Morais (2009), as NTN-Bs sao titulos fortemente demandados por investidores de longo prazo e que geralmente carregam esses papéis

até o vencimento, o que torna irrelevante a incerteza em relacdo a falta de liquidez.
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estimou-se um modelo da inflagdo implicita (menos a
constante da convexidade) como fun¢ao da expectativa
de inflagdo conforme o Boletim Focus; das métricas de
liquidez citadas anteriormente; da covariancia entre a
inflag@o futura e a variagao do consumo; e a volatilidade
do Ibovespa (proxy para a incerteza na economia).
Confirmando o resultado anterior, as métricas de liquidez
ndo apresentam resultados significativos, e as variaveis
que influenciam o prémio de risco de inflagao sao
significativas apenas para os horizontes de 3 e 4 anos.
O coeficiente linear também nao ¢ significativo. Por
outro lado, o coeficiente da variavel de expectativa de
inflacdo ndo ¢ estatisticamente diferente de 1 em todas
as regressoes, evidéncia de que os agentes consideram
previsdes da inflagdo proximas a expectativa Focus
quando tomam decisoes.

Conclui-se, portanto, que, embora a hipotese de Fisher
seja incompleta, pela observagdo da diferenga entre
as taxas de juros nominal e real é possivel extrair
informagao sobre o nivel futuro de precos, insumo
relevante para a formulagao e implementagao da politica
monetaria.
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