Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2026, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do CMN, considerando a data de corte deste
documento.

As projecoes deinflacdo apresentadas representama
visdo do Copom. As projecoes sdo geradas utilizando-
se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, os cendrios
apresentados neste capitulo utilizam como
condicionantes as trajetérias da taxa Selic oriunda
da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa de
cambio baseada na teoria da PPC.%"

As projecoes dependem nao apenas das hipoteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdgenas. As projecoes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto
de informacoes disponiveis até a 2592 reunido
do Copom, realizada em 12 e 13.12.2023. Para os
condicionantes utilizados nas projecoes, em especial
os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é
8.12.2023, a menos de indica¢do contraria.

27/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas proje¢des do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria

Variagdo %

2023
Set out Nov N<? trim. 12 ’meses
até nov.  até nov.
Cenario do Copom” 0,38 041 039 1,18 5,10
IPCA observado 0,26 0,24 0,28 0,78 4,68
Surpresa (p.p.) -0,12 -0,17 -0,11 -0,40 -0,42

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de setembro de 2023.

Tabela 2.1.2 - IPCA - Projegio de curto prazo"

Variagdo %

2023 2024

Dez Jan Fev Mar
Variagcdo mensal 0,50 0,26 0,52 0,39
Variacao trimestral 1,02 1,04 1,29 1,17
Variagdo em 12 meses 4,56 4,28 3,95 3,62

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenario de referéncia do Copom na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu para baixo no trimestre encerrado em
novembro, revelando-se 0,40 p.p. menor do que a
esperada pelo Copom em seu cendrio de referéncia
de setembro (Tabela 2.1.1). No mesmo sentido, a
projecao de inflacdo de dezembro foi revista de
0,53% no Relatoério anterior para 0,50% no atual.?®

Em relacdo ao cenério de referéncia do Copom, a
surpresa baixista no trimestre deveu-se principalmente
aos segmentos de precos administrados e de bens
industriais. Entre os administrados, o preco da
gasolina ao consumidor apresentou variacdo abaixo
da projecdo, em contexto de queda relevante nos
precos do petréleo e da gasolina internacional.
A surpresa nos bens industriais foi relativamente
disseminada, padrdo que estd em linha com a
evolucdo benigna dos precos ao produtor. Parte
da variacdo negativa em novembro, no entanto,
deve refletir efeito mais forte do que o antecipado
das promocodes da Black Friday. Na alimentacdo no
domicilio, também houve surpresa para baixo, ainda
que em magnitude menor, com destaque para a forte
queda no leite. No sentido contrario, houve alta mais
acentuada do arroz, movimento que deve se estender
no curto prazo. Por fim, o componente subjacente de
servicos apresentou variacdes um pouco abaixo da
projecdo do BC e, no ex-subjacente, houve surpresa
expressiva de alta em passagem aérea em novembro.

Prospectivamente, no cenario de referéncia do
Copom, as projecoes de curto prazo consideram
variacoes de 0,50% em dezembro, 0,26% em janeiro,
0,52% em fevereiro e 0,39% em marco (Tabela 2.1.2).

A revisdo na projecdo de dezembro em relacdo ao
Relatério anterior é influenciada por variacdo menor
no subitem passagem aérea. Em contrapartida, a
projecdo para bensindustriais incorpora expectativa
de alta maior nos precos, compensando parcialmente
o recuo em novembro, periodo da Black Friday.

O cenério de referéncia até marco contempla
variacoes mais fortes do que as observadas até

28/ Ainflacdo divulgada no trimestre até novembro também foiinferior a esperada por analistas de mercado, enquanto a atual expectativa
mediana para a inflagdo de dezembro é menor do que a vigente na data de corte do Relatério anterior. A mediana da inflagdo
acumulada em setembro, outubro e novembro projetada pelos participantes do Focus em 15.9.2023 foi 1,06%. Os percentis 10 e
90 da distribuicdo foram 0,91% e 1,23%, respectivamente. A projecdo mediana do Focus para dezembro era 0,52% em 15.9.2023 e
foi reduzida para 0,45% na data de corte deste Relatério.
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novembro, em linha com a sazonalidade do periodo.
Descontados os efeitos sazonais, a projecao é
consistente com ritmo de desinflacdo mais lento
do que o observado desde o segundo semestre de
2022. Em particular, os precos da alimentacdo no
domicilio devem seguir com variagoes elevadas. Esse
movimento deve ser sustentado pela sazonalidade
do periodo, pela estabilizacdo dos precos do boi
gordo, da soja e do milho, pela alta no atacado do
arroz e do feijdo e pelos efeitos do El Nifio sobre
o setor agropecuério de forma geral. Os precos de
bens industriais devem manter variacoes baixas, em
linha com evolucdo ainda favoravel nos precos ao
produtor. Entre os administrados, a queda recente do
preco do petrdleo é contrabalancada pela majoracao
esperada para o ICMS ad rem sobre combustiveis em
fevereiro. Por fim, a perspectiva para o segmento
de servicos é de desaceleracdo gradual, ainda que
sujeita a oscilacoes de curto prazo. Nesse cendario de
referéncia, a variacdo mensal da média dos nlcleos de
inflacdo deve permanecer em patamar ligeiramente
acima da meta de inflacdo, dentro do intervalo de
tolerancia.

A projecdoincorporaimpacto limitado da majoracao
do ICMS modal em diversos estados e no Distrito
Federal. Um repasse mais forte para os precos ao
consumidor e a majoracdo do ICMS modal em outros
estados representam risco de alta para o cenario
de curto prazo.?” Dado o principio da noventena e a
expectativa de repasse gradual, a alta nas aliquotas
deve terimpactos apenas parciais até marco de 2024.

29/ Esse risco também estd presente nas proje¢des de analistas de mercado. O QPC de dezembro perguntou especificamente sobre o
impacto da majoracdo de aliquotas modais do ICMS, e a mediana das respostas indica impacto potencial de 0,25 p.p., do qual apenas

0,05 p.p. ja estava incorporado as respectivas projecoes.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projegoes —
Trajetéria PPC
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas

projecoes — Expectativas da pesquisa Focus
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2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

Os cenarios considerados para a inflacdo sdo
construidos utilizando varios condicionantes. A taxa
de cdmbio parte de USD/BRL 4,90%*, mesmo valor
considerado no Relatério anterior, e segue trajetoéria
de acordo com a PPC3?' (Gréfico 2.2.1). As médias
consideradas nos Ultimos trimestres de 2023, 2024,
2025 e 2026 sao de USD/BRL 4,96, USD/BRL 4,94,
USD/BRL 4,99 e USD/BRL 5,04, respectivamente.

No caso da taxa Selic, partindo do valor de 12,25%
a.a.estabelecidona2582reunido do Copom (31.10 e
1.11.2023), a trajetéria da mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 8.12.2023 é uma
sequéncia, a partir dareunido de dezembro, de cinco
quedas de 0,50 p.p. e uma de 0,25 p.p., chegando
entdo a 9,50% na reunido de julho de 2024 (Grafico
2.2.2). Ataxa Selic fica constante nareunido seguinte,
caipara9,25% em novembro, terminando 2024 nesse
valor. Nessa trajetoéria, a taxa Selic cai lentamente
em 2025, chegando ao final do ano em 8,50%, valor
mantido até o final do horizonte considerado, de
2027%2. Na comparacdo com o Relatério anterior,
considerando a média no trimestre, os valores sao
levemente superiores entre o terceiro trimestre de
2024 e quarto trimestre de 2025.

Os cendrios considerados utilizam ainda hipéteses
para varios outros condicionantes. Considera-se que
os niveis atuais de incerteza econémica se reduzem
ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supoe-se
que o resultado primario do governo central corrigido
pelo ciclo econémico e por outliers, no acumulado em
doze meses, termina 2023 com deficit significativo,
em parte decorrente daincorporacdo do pagamento
do estoque atrasado de precatérios, e depois se
recupera parcialmente ao longo do tempo. A taxa de
juros real neutra utilizada nas projecoes é de 4,5%
a.a.no horizonte considerado.?* Os cendrios também
incorporam a ocorréncia do fenémeno E( Nifo. Em

30/ Valor obtido pelo procedimento, que comecou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio
USD/BRL observada nos dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

31/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projecoes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflagao considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflagdo da maioria dos paises desenvolvidos.

32/ Como descrito no boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, na curva
IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2026 depende também
da trajetoria da Selic ao longo de 2027. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cendrio utiliza interpolagdo
para os meses em que a pesquisa nao coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.

33/ Para diversas estimativas da taxa neutra, ver o boxe “Medidas de taxa de juros real neutra”, do Relatério de junho de 2023.
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Grafico 2.2.3 — Prego do petréleo Brent
Médias trimestrais
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34/ Ver secdo 1.2 deste Relatério.

termos de bandeira tarifaria de energia elétrica,
utiliza-se a hipdtese de bandeira tarifaria verde para
dezembro de 2024, de 2025 e de 2026.

Com relacdo ao preco do petréleo considerado nas
projecoes, parte-se de valor em torno da média
dos precos vigentes no periodo de dez dias uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da
reunido do Copom. Utiliza-se a hipétese de que o
preco do petréleo segue aproximadamente a curva
futura de mercado pelos préximos seis meses,
alcancando cerca de US$78/barril, e passa a aumentar
2% ao ano a partir de entdo (Grafico 2.2.3). O preco
do petroéleo caiu de forma significativa neste ultimo
trimestre. Na comparacdo com o Relatério anterior, o
preco do petréleo médio considerado para o primeiro
trimestre de 2024 é cerca de 12% inferior.

As projecoes avaliadas pelo Copom dependem de
consideracoes sobre a evolucdo das politicas fiscal e
parafiscal e de seu arranjo institucional, das reformas
e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecdes sdo capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflacao

Os precos de commodities recuaram ao longo
trimestre, reduzindo o IC-Br medido em délares.
A reducao envolveu os trés grupos considerados:
agropecuarias, metalicas e energéticas.?*

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
sujeita a elevada incerteza na sua mensuragdo, e é
medido pelo BC por meio de diferentes metodologias.
Este capitulo apresenta o hiato estimado pelo modelo
agregado de pequeno porte.** Nessa estimativa, o
hiato do produto é uma variavel ndo observavel, cuja
trajetéria incorpora informacao de quatro variaveis
de atividade econémica, referentes ao produto na
economia e a ociosidade dos fatores de producao.
Especificamente, sdo utilizados o PIB, o Nuci,
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), a taxa
de desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de

35/ Ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021.
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Grafico 2.2.4 — Estimativa do hiato do produto
%
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36/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.

empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE.3¢
Ressalta-se ainda que o modelo adiciona estrutura
econdmica a estimacdo da trajetoéria do hiato ao
considerar suarelacdo comainflacdo de precos livres,
via curva de Phillips, e com a prépria curva IS.

Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato do
produto estimado tem se mantido relativamente
estavel nos ultimos trimestres (Grafico 2.2.4). O
hiato do produto é estimado em -0,6% no terceiro e
quarto trimestres de 202337, ante os valores de-0,7%
e -0,8%, respectivamente, utilizados no Relatério
anterior. Indicadores de atividades mais fortes do que
o esperado, com destaque para o Nuci e o estoque
de empregos formais medido pelo Novo Caged,
contribuiram para a estimativa de um hiato mais
fechado realizada pelo modelo. Ressalta-se que, em
virtude da elevada incerteza existente nas estimativas
do hiato do produto, o Copom avalia projecoes com
diferentes estimativas e cenarios para essa variavel.

A evolucdo recente da atividade econémica tem
sido consistente com o cenario de desaceleracdo da
economia antecipado pelo Copom. O PIB subiu 0,1%
no terceiro trimestre de 2023, na comparagdo com
o trimestre anterior, ajustado sazonalmente, ante
aumentos de 1,4% e 1,0% nos primeiro e segundo
trimestres do ano, respectivamente. A projecdo de
crescimento do PIB em 2023 teve pequeno aumento,
de 2,9% para 3,0%.3 O mercado de trabalho tem
mostrado resiliéncia. Quando se consideram os
empregos formais medidos pelo Novo Caged, as
contratacoes liquidas tém se mantido em patamares
positivos. Por outro lado, a taxa de desocupacao, que
se encontrava em trajetéria de queda iniciada no
comeco de 2021, tem ficado relativamente estavel
nos Ultimos meses. No caso do Nuci, os valores de
utilizacdo de capacidade instalada encontram-se
acima dos valores do primeiro semestre do ano.

O hiato do produto projetado é de -0,7% para o
Gltimo trimestre de 2024, portanto, um pouco
mais aberto que o nivel estimado para o trimestre
corrente, mas um pouco mais fechado do que o
projetado no Relatério anterior, em -0,8%. Depois, 0
hiato do produto segue trajetéria de estreitamento.
O principal fator para esse comportamento é a
trajetoria utilizada da taxa Selic, com a reducéo ja
ocorrida e o movimento de queda a frente extraido
da pesquisa Focus.

37/ Para o quarto trimestre de 2023, utilizaram-se projecdes das varidveis de atividade quando os dados nado estavam disponiveis.
38/ Ver o boxe “Projecdes para a evolugdo do PIB em 2023 e 2024", deste Relatério.
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Grafico 2.2.5 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres

a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,
ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Grafico 2.2.6 — Indicador de Condigoes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes
financeiras. Dados do grafico: 01.12.2021-08.12.2023.

Grafico 2.2.7 — Indicador de Condigoes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigdes
financeiras. Valores referem-se & média mensal. Valor de dez/2023 refere-se a
média até o dia 8.

Na comparacao com o Relatério anterior, a taxa Selic
acumulada quatro trimestres a frente, descontada
das expectativas de inflacdo para o mesmo periodo,
ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas
em termos de médias trimestrais, teve pequena
alteracdo (Grafico 2.2.5). Entre meados de 2024 e de
2025, ha pequena elevacao, decorrente de trajetoéria
um pouco mais alta da Selic nominal (Gréafico 2.2.2).
Nessa métrica, a taxa de juros real alcancou valor
maximo de 7,8% no quarto trimestre de 2022. A taxa
teve leve queda no primeiro semestre de 2023 (7,7%),
que prossegue com maior intensidade nos trimestres
seguintes na trajetoria considerada. A taxa real cai
para 6,2% no ultimo trimestre de 2023 e atinge 5,2%
aofinalde 2024 e 4,8% ao final de 2025 e 2026, acima
ainda da taxa real neutra considerada, de 4,5%.

Considerando o Indicador de Incerteza da Economia
— Brasil (lIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV), a incerteza teve queda em setembro,
aumento em outubro e pequena reducdo em
novembro, ficando ainda acima do nivel de agosto. O
comportamento daincerteza deve dependertanto de
variaveis externas, como a volatilidade nos mercados
internacionais, quanto de variaveis domésticas, como
a trajetoria de varidveis fiscais.

Seguindo o movimento de agosto e setembro, as
condicbes financeiras ficaram mais restritivas em
outubro, mas reverteram em novembro e dezembro
(dados até 8.12.2023), voltando basicamente aos
niveis de julho, como medido pelo Indicador de
Condicoes Financeiras (ICF), calculado pelo BC
(Gréficos 2.2.6 e 2.2.7).%° A maioria das varidveis que
participam do calculo do ICF contribuiu para seu
aumento em outubro. Os principais destaques foram
a elevagdo das taxas de juros futuras domésticas
e em paises avancados, do Chicago Board Options
Exchange Volatility Index (VIX) e do prémio de risco
pais, a depreciacdo do real, a apreciacdo global
do doélar norte-americano e a queda das bolsas de
valores doméstica e externas. No sentido contrario,
atuou a queda do preco do petréleo. Na mesma linha,
a maioria das varidveis que participam do calculo do
ICF contribuiu para a sua reducdo recente: a queda
das taxas de juros futuras domésticas e em paises
avancados, do VIX, do risco pais e do preco do
petréleo, a apreciacdo do real, a depreciacao global
do délar norte-americano e a elevacao das bolsas

39/ Por construgdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria na amostra considerada desde janeiro de 2006.
Para descricao da metodologia empregada no calculo do ICF, ver boxe “Indicador de CondigOes Financeiras”, do Relatério de margo
de 2020, e para decomposicdao em fatores domésticos e externos, ver boxe “Decomposicdo do Indicador de Condig¢des Financeiras
em fatores domésticos e externos”, do Relatério de dezembro de 2022.
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Tabela 2.2.1 — Projegoes de inflagao — Cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano. TIris M2a setzlrr?sro deZalr:le)ro Di(f;f;f;Ga
2023 IV 3,25 5,0 4,6 -0,4
2024 | 4.1 3,6 -0,5
2024 Il 4,2 3,8 -0,4
2024 1N 3.9 3,6 -0,3
2024 IV 3,00 3,5 3,5 0,0
2025 | 3,2 3,3 0,1
2025 Il 3,1 3,1 0,0
2025 Il 3,0 3,1 0,1
2025 IV 3,00 3,1 3,2 0,1
2026 | 3,1 3,2 0,1
2026 Il 3,1 3,2 0,1
2026 Il 3,1 3,2 0,1
2026 IV 3,00 3,1 3,2 0,1

de valores doméstica e externas. Atuou em sentido
contrario a queda dos precos de commoditiesagricolas
e metdlicas. Ressalta-se que o ICF reflete uma série
de elementos, ndo devendo ser interpretado como
indicador de estimulo ou aperto monetdrio. Além
disso, a relacdo do indicador com a inflacdo é
ambigua, pois alguns dos seus componentes tém
geralmente relacdo positiva com inflacdo e negativa
com atividade, como os relacionados a prémio
de risco e taxa de cambio. Portanto, condicdes
financeiras mais restritivas apontam para menor
atividade econémica futura, mas podem implicar
tanto maior como menor inflacdo, dependendo dos
fatores que condicionam seu movimento.

A mediana das expectativas de inflacdo coletadas
na pesquisa Focus, quando comparada com a do
Relatério anterior, caiu para 2023, subiu para 2024
e se manteve estavel para 2025 e 2026. Para 2023, a
mediana caiu de 4,86% para 4,51%; para 2024, subiu
de 3,86% para 3,93%,; e para 2025 e 2026, continuou
em 3,50%.

Projecoes de inflagao

As projecoes apresentadas representam a visdo
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. andlise de conjuntura e
projecoes de especialistas para precos livres para
horizontes mais curtos e para precos administrados
até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos
macroecondmicos, de modelos satélites, de modelos
especificos para os itens de precos administrados e
de estudos; iii. construcao de trajetérias e hipdteses
sobre os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o
estado e perspectivas da economia.*

Na projecdo do cenario de referéncia, que utiliza
trajetéria para o preco do petréleo seguindo
aproximadamente a curva futura pelos préoximos
seis meses, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de
cambio seguindo a PPC, a inflacdo acumulada em
quatro trimestres termina 2023 em 4,6%. No primeiro
trimestre de 2024, a inflacdo projetada cai para
3,6%, influenciada pelo efeito descarte do primeiro
trimestre de 2023, quando ocorreu reoneracao
parcial de gasolina e etanol. A inflacdo projetada
termina 2024 em 3,5% e cai para 3,2% em 2025 e
2026, diante de meta para a inflacdo de 3,00% para
esses anos (Tabelas 2.2.1 e 2.2.2 e Gréfico 2.2.8).

40/ Ver o boxe “Sistema de analise e proje¢des do BC”, do Relatério de marco de 2023.
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Tabela 2.2.2 — Projecao de inflagao e intervalos de
probabilidade — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central

2023 IV 45 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7
2024 | 3,2 34 3,5 3,6 3,7 3,8 4,0
2024 1l 3,2 3,5 3,7 3,8 3,9 4.1 4,4
2024 1 29 3,2 3,5 3,6 3,7 4,0 4.4
2024 IV 26 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4.4
2025 | 24 2,8 3,1 88 B15) &fe 4,2
2025 |l 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2025 1 22 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2025 IV 23 2,7 3,0 3.2 34 3,7 41
2026 | 2,3 2,7 3,0 3,2 3.4 3,7 41
2026 I 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4,1
2026 1l 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 41
2026 IV 23 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4,1

Grafico 2.2.8 — Projegao e leque de inflagao — Cenario
com Selic Focus e cambio PPC

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres
%
12
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Obs.: As linhas da meta de inflagao e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
todos os trimestres.

Tabela 2.2.3 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Ano Limite Probabilidade Limite Probabilidade de
inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o
limite inferior limite superior
2023 1,75 0 4,75 17
2024 1,50 7 4,50 23
2025 1,50 11 4,50 17
2026 1,50 11 4,50 17

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais proximo.

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.2.3), destaca-se, no cendério de referéncia,
areducao significativa da probabilidade de ainflacdo
ficar acima do limite superior da meta para 2023
(4,75%) que passou de cerca de 67% no Relatério
anterior para 17% neste Relatério. Essa alteracao
reflete a queda na projecao para 2023 (de 5,0%
para 4,6%) e a reducdo da incerteza associada a um
horizonte mais curto de projecdo.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo anterior,
no cendario de referéncia, as projecoes de inflacdo
tiveram queda para 2023, manutencdo para 2024 e
pequena elevacdo para 2025 e 2026. Os principais
fatores que contribuiram para a alteracdo nas
projecoes de inflacdo sdo listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

e revisdo das projecoes de curto prazo, afetadas
pelo aumento do ICMS ad remsobre combustiveis
a partir de fevereiro de 2024 e pelo fenémeno
do ElNifo; e

e indicadores de atividade econdmica mais fortes
do que o esperado, afetando a estimativa do
hiato do produto.

Principais fatores de revisdo para baixo:

e inflacdo observadarecentemente menordo que
a esperada e seus efeitos inerciais;

* queda do preco do petréleo e das commodities
em geral;

e trajetoria levemente mais alta da taxa Selic da
pesquisa Focus; e

e aumento da incerteza econémica, medido pelo
IIE-Br.

Quando se consideram os grupos de precos livres e
administrados (Tabela 2.2.4), na comparacdo com o
Relatério anterior, destaca-se a reducao na projecao
de precos administrados para 2023 decorrente
principalmente da queda do preco do petréleo. Para
2024, 0 aumento do ICMS sobre combustiveis a partir
de fevereiro atuou em sentido contrario ao efeito da
queda do preco do petroéleo.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em outubro/novembro (2582
reuniao), houve reducdo de 0,1 p.p. para2023 e 2024
e manutencao para 2025 (ver Ata da 2582 reunido).
Os fatores principais foram, em geral, similares
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Tabela 2.2.4 — Projegoes de inflagdo de pregos livres e
administrados — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA Livres IPCA Administrados
Ano
Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de
setembro dezembro setembro dezembro setembro dezembro
2023 5,0 4,6 3,2 3,1 10,5 9,1
2024 3,5 35 3,1 3,2 4,5 4,5
2025 31 3,2 2,9 3,0 3,6 3,6
2026 3,1 3,2 3,1 3,1 34 34

Obs: Os valores apresentados sé@o arredondamentos. Portanto, os valores
agregados podem néo coincidir com a simples combinagdo dos valores
desagregados arredondados.
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aos apontados na comparacdo com as projecoes
do Relatério anterior, destacando-se, entre as
diferencas, a apreciacdo cambial considerada entre
as reunides (de USD/BRL 5,00 para USD/BRL 4,90)
e o aumento do ICMS sobre combustiveis ja estar
incorporado nas projecoes da 2582 reuniao.




2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

O ambiente externo segue volatil e mostra-se menos
adverso do que na reunido anterior, marcado pelo
arrefecimento das taxas de juros de prazos mais
longos nos Estados Unidos e de sinais incipientes de
quedadosnucleos deinflacdo, que ainda permanecem
em niveis elevados em diversos paises. Os bancos
centrais das principais economias permanecem
determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente
marcado por pressdes nos mercados de trabalho. O
Comité avalia que o cendrio segue exigindo cautela
por parte de paises emergentes.

Em relacdo ao cendrio doméstico, o conjunto
dos indicadores de atividade econ6mica segue
consistente com o cendrio de desaceleracdo da
economia antecipado pelo Copom. Ainflacdo cheiaao
consumidor, conforme esperado, manteve trajetoria
de desinflacdo, com destaque para as medidas de
inflacdo subjacente, que se aproximam da meta para
a inflacdo nas divulgacdes mais recentes.

Em sua reunido recente (2592 reunido), o Comité
ressalta que, em seus cenarios para a inflacao,
permanecem fatores de risco em ambas as direcoes.
Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior
persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e
(ii)) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do
que a projetada em funcdo de um hiato do produto
mais apertado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma desaceleracdo da atividade econdémica
global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os
impactos do aperto monetario sincronizado sobre
a desinflacdo global se mostrarem mais fortes do
que o esperado. O Comité avalia que a conjuntura,
em particular devido ao cendrio internacional, segue
incerta e exige cautela na conducao da politica
monetaria.

Tendo em conta a importancia da execucdo das
metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das
expectativas de inflacdo e, consequentemente, para
a conducdo da politica monetaria, o Comité reafirma
a importancia da firme persecuc¢do dessas metas.

Na ocasido, considerando a evolucdo do processo
de desinflacdo, os cendrios avaliados, o balanco
de riscos e o amplo conjunto de informacodes
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disponiveis, o Copom decidiu reduzir a taxa basica
de juros em 0,50 ponto percentual, para 11,75%
a.a., e entende que essa decisdo é compativel com a
estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor
da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui
o0 ano de 2024 e o de 2025. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdo também implica suavizacao
das flutuacoes do nivel de atividade econ6mica e
fomento do pleno emprego.

A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do
processo desinflacionario que tende a ser mais lento,
expectativas de inflacdo com reancoragem apenas
parcial e um cenario global desafiador, demanda
serenidade e moderacdo na conducdo da politica
monetaria. O Comité reforca a necessidade de
perseverar com uma politica monetdria contracionista
até que se consolide ndo apenas o processo
de desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas.

Em se confirmando o cendrio esperado, os membros
do Comité, unanimemente, anteveem reducao de
mesma magnitude nas préximas reunides e avaliam
que esse é oritmo apropriado para manter a politica
monetaria contracionista necessaria para o processo
desinflacionario. O Comité enfatiza que a magnitude
total do ciclo de flexibilizacdo ao longo do tempo
dependera da evolucdo dadindmicainflacionaria, em
especial dos componentes mais sensiveis a politica
monetadria e a atividade econdmica, das expectativas
de inflacdo, em particular daquelas de maior prazo,
de suas projecoes de inflacdo, do hiato do produto
e do balanco de riscos.
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Mensuracao do risco de inflagao no Brasil

Este boxe tem como objetivo apresentar metodologia e resultados de avaliacdo da inflacdo no Brasil
considerando toda a sua distribuicdo de probabilidade condicional, em vez de apenas uma medida central
como sua média condicional. Para tanto, estima-se um modelo de Curva de Phillips Quantilica (CPQ), que
permite construir medidas de risco de inflacdo, usadas tanto na analise de cendrios prospectivos de inflacdo
quanto na mensuracao da probabilidade de a inflacdo futura ultrapassar um limite pré-determinado.

Aregressao quantilica é uma abordagem estatistica que permite modelar diferentes percentis da distribuicao
dos dados. Diferentemente de métodos tradicionais, focados na média, a regressao quantilica oferece uma
visdo mais abrangente das relacoes entre variaveis, sendo Util quando a variacdo nos dados é heterogénea.
Suas vantagens incluem robustez a outliers e a capacidade de capturar nuances em diferentes partes da
distribuicdo, tornando-a valiosa em analises estatisticas mais complexas. Tal abordagem pode ser usada, por
exemplo, parainvestigar se o cdmbio tem maior impacto sobre ainflacdo quando a inflacdo estd mais elevada,
ou ainda como a inércia inflacionaria varia em diferentes regimes de inflacdo.

Em primeiro lugar, estima-se um vetor de pardmetros B:x para o seguinte modelo linear do quantil Q, da
inflacdo no periodo t+h, denominada m;4,, condicionada no conjunto de covariadas x; :

Qr(eynlxy) = x¢ Bz €]

Um importante fator que afeta a dinamica dainflacdo em economias emergentes é o seu grau de persisténcia
ou inércia inflacionaria." Além da inflacdo passada, outras varidveis tradicionalmente sugeridas na literatura
para previsao de inflacdo incluem medidas de ociosidade da economia (por exemplo, hiato do produto),
variaveis relacionadas com a producao (Stock e Watson, 1999), pesquisas de expectativas (Ang et al., 2007; Faust
e Wright, 2013), dentre outras. Neste boxe, baseado em Lopez-Salido e Loria (2022), e também considerando
variaveis menos convencionais na previsao de inflacdo, como volatilidade cambial e condicoes financeiras
(Forni et al., 2003), adotam-se as seguintes covariadas:

5 = [1; Tt} n,fxp; he; nimp;ICFt; vol_cambial; ], 2)

onde m; representaainflacdo passada, n;** é ainflagdo esperada no longo prazo, h; €é o hiato do produto,
m, P éainflagdoimportada, ICF, representaum indice de condi¢des financeiras, e vol_cambial, é uma proxy

da volatilidade cambial.

Na estimacdo da Curva de Phillips Quantilica, utiliza-se uma amostra de frequéncia mensal, com dados
desde janeiro/2004 até setembro/2023. A varidvel dependente (7., ) é a inflacio medida pela variagdo
do IPCA acumulada em doze meses.? Para a inflacdo esperada de longo prazo (z;**) utiliza-se a mediana
das expectativas individuais da pesquisa Focus, com um horizonte fixo de quatro anos, interpolando-se os

1/ No Brasil, a relevancia da inflacdo passada é amplamente documentada na literatura. Por exemplo, Kohlscheen (2012) sugere que
modelos em que a inflacdo passada tem maior peso no processo de formacao de expectativas sdao, em geral, mais precisos do que
outros puramente baseados em expectativas racionais. Oliveira e Petrassi (2014) mostram que a persisténcia inflacionaria € maior em
paises emergentes do que em paises industriais ou maduros. Gaglianone et al. (2018) utilizam um modelo de quantile autoregression
para ressaltar a importancia de uma inércia variavel no tempo na construcao de modelos de previsao de inflacao mais precisos.

2/ Vide Caldara et al. (2021) e Lépez-Salido e Loria (2022) para uma discussao detalhada sobre uso de observacdes sobrepostas numa
modelagem do tipo direct forecast.
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valores disponiveis para diferentes anos-calendario. O hiato do produto ( h; ) é o hiato trimestral divulgado
no Relatério de Inflacdo de setembro de 2023, interpolado para a frequéncia mensal.

Por sua vez, a inflacdo importada (ntimp) é a soma da variacdo mensal da taxa de cambio nominal (BRL)
com a variacdo mensal do indice de Commodities — Brasil medido em délares, calculado pelo BC. O indice
de Condicoes Financeiras (ICF) é o indice calculado pelo BC e divulgado no Relatério de Inflacdo.? Por fim, a
volatilidade cambial (vol_cambial,) é calculada com uma janela mével de 21 dias Gteis do desvio-padrao da
taxa de cambio nominal diaria.

Na estimacdo do modelo (1), adota-se ainda a restricdo de soma unitaria entre os coeficientes da inflacdo
passada e da inflacdo esperada. Assim, o modelo de Curva de Phillips Quantilica pode ser escrito da seguinte

forma:

Qu(Ternlxe) = pop + (1= Agp)me + Agptiy™” + Opphe + yonmy
+6; nICF; + {; pvol_cambial, , 3)
com o seguinte conjunto de pardmetros: [u,n; Acp; O Vo Oops on |- O modelo (3) é estimado com o
método /nequality Constrained Quantile Regression, proposto por Koenker e Ng (2005), e os erros-padrao dos

parametros sao calculados via bootstrap.®

Os resultados da estimacdo do modelo CPQ sdo apresentados na Tabela 1 e nos Graficos 1 e 2.

Tabela 1 — Estimagao da Curva de Phillips Quantilica para h=12 meses

Variavel quantil
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
inflagéo passada 0,045 0,061 0,266 () 0,523 (™ 0,537 (™
[0,083] [0,085] [0,119] [0,221] [0,173]
inflagéo esperada 0,955 () 0,939 (™) 0,734 (™ 0,477 0,463
[0,329] [0,281] [0,285] [0,529] [0,764]
hiato 0,491 (™ 0,427 (™ 0,375 (™) 0,255 0,045
[0,071] [0,075] [0,113] [0,193] [0,355]
inflagdo importada 0,976 3,019 6,382 () 1,424 6,279
[2,773] [2,274] [2,769] [4,748] [3,926]
condigdes financeiras -0,456 -0,797 () -0,910 -1,194 (™) -1,828 ()
[0,291] [0,282] [0,376] [0,587] [0,426]
volatilidade cambial 10,504 13,710 18,652 (™) 37,558 (™) 32,621 (™)
[8,001] [7,189] [8,787] [12,74] [10,812]
observagdes 225 225 225 225 225

Obs.: Coeficientes significativos a 1, 5 ou 10% séo identificados por (***), (**) ou (*). Entre colchetes, erros-padrao calculados via bootstrap .

Na Tabela 1, pode se notar que, para a mediana da distribuicdo (7=0,50), o coeficiente da inflacdo passada
possui cerca de um terco da magnitude do coeficiente dainflacdo esperada, ressaltando a natureza forward-

3/ Valores anteriores a janeiro/2006 foram preenchidos com uso do algoritmo Expectation Maximization (EM), seguindo Little e Rubin
(2002), utilizando a propria base de dados do ICF com suas 26 séries didrias. Apos o preenchimento dos dados faltantes, utiliza-se
o filtro HP (A=1e12) na série diaria para remocao de tendéncia e calcula-se a média mensal.

4/ Em particular, note que o pardmetro A, controla o grau de importancia relativo da inflagdo passada e da inflacdo esperada na
distribuicdo condicional da inflacdo futura 7,45, no horizonte h e no quantil Tt em questao.

5/ A equacdo (3) representa a funcdo quantilica, também conhecida como o inverso da funcdo distribuicdo, que é estimada nesse
exercicio para a grade de quantis t={0,10; 0,25; 0,50; 0,75; 0,90}. Em seguida, suaviza-se essa funcado, sequindo Adrian et al. (2019),
utilizando a distribuicdo t-assimétrica proposta por Azzalini e Capitanio (2003).
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lookingdainflacdo em tal horizonte. Por suavez, o impacto da inflacdo esperada diminui ao longo dos quantis,
revelando que o efeito dainércia inflacionaria aumenta na medida em que se consideram regimes mais altos
deinflacdo (vide Grafico 1).

Grafico 1 — Inclinagées da inflagao passada Grafico 2 — Inclinag6es das condicoes financeiras
inflagéo (t+h) inflagéo (t+h)
14 - 14 -
12 1 12 4
10 | 10 |
8 8 -
6 6
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2 2
inflagéo (t) condigdes financeiras (t)
0 v T T T T y d 0 T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 -2 -1 0 1 2
tau=0,10 tau=0,50 tau=0,90 tau=0,10 tau=0,50 tau=0,90

Obs.: O grafico compara as observagdes da inflagdo em t+h com a inflagdo em
t. As trés retas representam inclinagées estimadas via regressao quantilica para
diferentes quantis da distribuigdo da inflagéo.

Obs.: O grafico compara as observagdes da inflagdo em t+h com as condi¢des
financeiras em t. As trés retas representam inclinagcdes estimadas via regresséo
quantilica para diferentes quantis da distribuicdo da inflagdo.

Por outro lado, o hiato do produto, que desempenha papel importante para taxas de inflacdo baixas ou
moderadas, perde parte de sua relevancia em regimes de maior inflacdo, situacdo na qual a volatilidade
cambial, por exemplo, passa a ter maior influéncia. Por fim, as condicoes financeiras correntes tém efeito
negativo nainflacdo futura na amostra considerada, e tal efeito aumenta ao longo dos quantis (vide Grafico 2).
Em outras palavras, condicoes financeiras mais restritivas (por exemplo, devido a taxas de juros futuras mais
altas) estdo relacionadas, neste exercicio empirico, a taxas de inflacdo Futuras mais baixas, sendo que esse
efeito aumenta com o nivel de infla¢do.®

Em seguida, investiga-se a qualidade da densidade de probabilidade, construida com o modelo CPQ, por meio
de uma medida de calibracdo de densidades denominada Probability Integral Transform (PIT),” definida da
seguinte forma:

Tt+h

Zt+h = f;;t(u)du = F/t-i-\hlt(nt+h) , 4)

—00

onde fe+nie ¢ a densidade de probabilidade estimada de m;,,condicionada no periodo t, € Fypj¢(me4n) € @
probabilidade de ainflacdo ndo ultrapassar o valor observado 7., . Com base nessa medida, Knuppel (2015)
propoe um teste estatistico desenvolvido para lidar com previsoes de densidade de probabilidade varios
passos a frente (ou seja, h>17).8

Outro indicador Gtil para avaliar a calibracdo das densidades é o Log Predictive Density Score (LPDS). Tal
abordagem permite classificar diferentes especificacdes ou modelos investigados de acordo com os seus
log-scores. O LPDS é definido da seguinte forma:

1T .
LPDStp =7 ) In(frme(mean) 5)

onde f;h\lt ¢é a densidade de probabilidade da inflacdo, condicionada no periodo t, e avaliada no valor
observado ;.. Um valor de LPDS maior representa uma densidade melhor calibrada em relacdo aos dados

6/ Cabe lembrar que o Indicador de Condicoes Financeiras (ICF ) reflete uma série de fatores e ndo deve ser interpretado como
indicador de estimulo ou aperto monetario. Em principio, sua relacdo com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus componentes
tém geralmente relacdo positiva com inflacdo e negativa com atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Assim, condicoes financeiras mais restritivas apontam para menor atividade econémica futura, mas podem implicar tanto maior
como menor inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam seu movimento e da amostra considerada.

7/ Para maiores detalhes, vide Clements (2005).

8/ Sob hipdtese nula, ha calibracdo correta da densidade estimada vis-d-vis a densidade verdadeira, no sentido de que a densidade
verdadeira apresenta estatisticamente os mesmos momentos da densidade estimada.
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observados. Amisano e Giacomini (2007) propoem um teste estatistico para comparar diferentes previsoes
de densidade, com base no LPDS de cada especificacdo ou modelo.’

ATabela 2 apresenta os valores de LPDS e os resultados dos testes de Amisano e Giacomini (2007) e Knippel
(2015) para diferentes especificacoes, ou seja, considerando diferentes regressores na equacao (3).° A tltima
linha da Tabela 2 apresenta os resultados para a especificagdo mais completa, considerada nos exercicios
anteriores, contendo todos os regressores da equacao (3). Cabe notar que o maior LPDS ocorre exatamente
nessa especificacdo. Em outras palavras, ainclusdo de uma medida de condicdes financeiras e/ou de volatilidade
cambial no modelo melhora a qualidade da funcdo densidade de probabilidade construida para a inflacdo. De
fato, o teste de Amisano-Giacomini revela que tal ganho é estatisticamente significativo a 10% nos trés casos
considerados. Por fim, o teste de Kniippel mostra que todas as especificacoes analisadas geram densidades
com uma boa aderéncia aos dados, ou seja, em nenhum caso da Tabela 2 o teste rejeita a hipotese de que
os momentos da densidade estimada sdo estatisticamente iguais aos momentos da densidade verdadeira.

Tabela 2 — Avaliagao das Previsoes de Densidade de Inflagao (h=12 meses)

Especificagdo e regressores do modelo Log Predictive p-valor do teste de p-valor do teste de
Density Score (LPDS)  Amisano-Giacomini Kniippel

x1 = [inflagdo passada, infl. esperada, hiato, infl. importada] -3,462 - 0,874

x2 = [x1, condigcdes financeiras] -2,696 0,090 0,705

x3 = [x1, volatilidade cambial] -2,529 0,094 0,823

x4 = [x1, condigdes financeiras, volatilidade cambial] -2,461 0,056 0,304

Obs.: Em negrito, encontra-se a especificagdo com maior LPDS (ou seja, melhor densidade de probabilidade).

Os Gréficos 3 e 4 apresentam, para fins ilustrativos, o impacto da pandemia da Covid-19 no Brasil entre os
meses de fevereiro e marco de 2020, sob a 6tica da funcdo de densidade da inflacdo, construida com todos
os regressores considerados para o modelo CPQ. Nesse periodo, a probabilidade de a inflacdo (acumulada
em doze meses) ultrapassar 5,25% (ou seja, o limite superior do intervalo de tolerancia da meta para 2021)
no horizonte doze meses a frente passou de 44% em fev/20 para 66% em mar/20. O expressivo aumento na
probabilidade’ refletiu uma nova percepcao de risco de maior inflacdo futura, apesar de a inflacdo corrente
acumulada em doze meses ter diminuido no mesmo periodo (de 4,00% em fev/20 para 3,30% em mar/20).

Grafico 3 — Densidade da inflagao (% a.a.) Grafico 4 — Densidade da inflagao (% a.a.)
para t=fev/21 condicionada em t-12 meses para t=mar/21 condicionada em t-12 meses
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9/ A hipotese nula do teste considera que os log-scores (LPDS) de duas densidades analisadas sao estatisticamente iguais.

10/ Considerando uma amostra de avaliagcdo contendo os Gltimos quatro anos de observacoes.

11/ Principalmente, devido ao forte aumento na volatilidade cambial, junto com uma desvalorizacdo do Real frente ao ddlar, ambos
refletindo a maior incerteza macroeconémica gerada pela pandemia.
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Por fim, os Graficos 5 e 6 mostram as densidades de probabilidade da inflacdo para outras duas datas
selecionadas. No primeiro caso, condicionado em dezembro de 2021, a probabilidade de ainflacdo ultrapassar o
limite superior de 5,00% do intervalo de tolerancia da meta de inflacdo de 2022 era de 58%. Ja a probabilidade
de ainflacdo ultrapassar o limite de 4,75% de 2023 era de 16%, condicionado em dezembro de 2022.

Além da assimetria positiva em ambas as densidades de probabilidade, cabe notar a diminui¢do da variancia
e da moda entre as duas datas, ndo apenas devido a reducao dainflacdo acumulada em doze meses (que caiu
de 10,06% em dez/21 para 5,78% em dez/22), mas também devido as distintas condicoes macroecondémicas,
erespectivos graus de incerteza, na construcdo das densidades condicionais. Em outras palavras, a dissipacao
de um risco passado de maior inflacdo futura, dentre outros, gera no modelo uma nova densidade com menor
variancia e locacdo mais proxima da meta de inflacdo, além de uma probabilidade mais baixa da inflacdo
ultrapassar o limite superior da meta.

Grafico 5 — Densidade da inflagao (% a.a.) Grafico 6 — Densidade da inflagéo (% a.a.)
para t=dez/22 condicionada em t-12 meses para t=dez/23 condicionada em t-12 meses
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Em suma, este boxe apresenta uma metodologia para a construcdo de previsoes de densidades de
probabilidades condicionais da inflacdo. Tais densidades podem ser usadas para monitorar tempestivamente
orisco de ainflacdo futura ultrapassar o intervalo de tolerancia da meta num dado horizonte de interesse. O
boxe também traz evidéncias sobre a ndo linearidade dos efeitos de varidveis associadas com a inflacdo. Essa
iniciativa faz parte do continuo esforco de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo BC, bem como
de dar transparéncia as suas acoes.
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