inflaca

Este capitulo do “Relatério de Inflagdo” apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira desde a
divulgagdo do ultimo Relatdrio, em junho de 2006, assim
como a analise das perspectivas para a inflagdo até o fim
de 2007 e para o crescimento do PIB até o fim de 2006. As
projecdes para a inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios
principais. O primeiro, denominado cenario de referéncia,
supde que a taxa Selic sera mantida inalterada, durante o
horizonte de previsao, em 14,25% a.a., valor decidido pelo
Copom em sua ultima reunido, em 29 e 30 de agosto, e que
a taxa de cdmbio permanecera em valor proximo ao vigente
nos dias que antecederam a reunido (R$2,15 por dolar norte-
americano). O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trajetorias para a taxa basica de juros e
para a taxa de cambio que constam da pesquisa realizada
pela Gerin do Banco Central do Brasil junto a analistas do
setor privado nos dias que antecederam a reunido do Copom
de agosto. E importante ressaltar que esses cenarios servem
apenas para balizar as decisdes de politica monetaria, e
suas hipdteses nao devem ser vistas como previsoes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros
e de cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do
PIB divulgadas por este Relatorio ndo sdo pontuais. Elas
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o grau
de incerteza presente no momento em que a decisdo sobre
a taxa basica de juros foi tomada. As previsdes de inflacdo
dependem nao apenas das hipoteses sobre as taxas de juros e
de cambio, mas também de um conjunto de hipoteses sobre
o comportamento de varidveis exodgenas. O conjunto de
hipéteses considerado mais provavel pelo Copom ¢€ utilizado
para construir os cenarios a que o Comité atribui maior peso
na tomada de decisdo sobre a taxa de juros. Ao expd-las
neste Relatdrio, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

O PIB a precos de mercado cresceu 0,5% no segundo
trimestre de 2006 em relacdo ao trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados do IBGE. Na comparag@o com
igual periodo do ano anterior, houve elevagao de 1,2%. O
crescimento no primeiro semestre situou-se em 2,2%, ao
passo que, ao longo de quatro trimestres até junho, a expansio
atingiu 1,7%. Embora tenha ocorrido em intensidade maior
do que a esperada pela maioria dos analistas, a desaceleragdo
no ritmo de crescimento da atividade economica no segundo
trimestre havia sido antecipada. Dessa forma, mantém-se
inalterado o cendrio de aceleracdo do ritmo de crescimento
da atividade econdomica no segundo semestre de 2006 tracado
em Relatérios de Inflacao anteriores. O recuo das taxas de
inflagcdo, a melhora nos indicadores referentes ao mercado de
trabalho, a eleva¢do da renda real, o aumento das intengdes
de investimento, bem como os efeitos da flexibilizacdo da
politica monetaria, sdo fatores que respaldam as perspectivas
de um ritmo mais acelerado para o crescimento da economia
ao longo dos proximos trimestres.

Ap0s encerrar 2005 em queda, pelo terceiro ano
consecutivo, a inflagdo medida pelo IPCA atingiu 1,78%
nos primeiros oito meses de 2006, pouco menos da metade
dos 3,59% observados em igual periodo de 2005. O valor
acumulado em doze meses, por sua vez, reduziu-se de 5,69%,
em dezembro de 2005, para 3,84%, em agosto, o menor nivel
desde que o regime de metas para a inflacdo foi introduzido
em junho de 1999. Vai se consolidando progressivamente,
portanto, o cenario benigno de convergéncia da inflacdo
para a trajetoria de metas, antecipado em Relatorios
anteriores. Esse cenario reflete, em grande medida, os
efeitos intertemporais sobre a inflagdo da postura de politica
monetaria adotada ao longo dos ultimos anos.

O cenario benigno para a inflagao tem sido capturado
também pelos indices gerais de precos, que, em geral, sdo
mais fortemente afetados pelo comportamento da taxa de
cambio e dos precos dos bens comercializaveis. Até agosto,
o IGP-DI aumentou 1,87%. Note-se que esse movimento
de acomodagdo dos indices gerais de pregos ocorreu a
despeito da elevacdo, em 2006, dos pregos internacionais
do petréleo, bem como de outras commodities importantes,
e da virtual exaustdo do processo de deflacdo dos precos
agricolas. De maneira geral, o comportamento favoravel
do IGP-DI reflete essencialmente a evolugdo do Indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna (IPC-DI) e
do Indice de Pregos por Atacado (IPA) agricola. Até agosto,
o IPC-DI teve variagdo de apenas 0,84%, constituindo-se,



para esse periodo, no valor mais baixo da série historica.
Por sua vez, o IPA agricola acumula, no mesmo periodo,
variacao de -1,23%.

As mudancas mais significativas desde a divulgacao
do “Relatorio de Inflagdo” de junho ocorreram no cendrio
externo, em especial no que se refere as davidas em relagdo a
duragdo e a intensidade do ciclo de elevacdo da taxa de juros
na economia norte-americana. Ainda que novas altas ndo
possam ser descartadas, a interrupgao do longo processo de
aumento da taxa basica na reunido do FOMC de agosto reduziu
sensivelmente o temor de que os juros nos EUA pudessem
sofrer elevagdes ainda mais expressivas. Por outro lado,
ganhou importancia o temor de que esse aperto monetario
possa ter sido excessivo, e que, portanto, a economia norte-
americana possa sofrer uma desaceleragdo mais acentuada
do que vinha sendo antecipado ao longo dos ultimos meses,
com alguns analistas contemplando até mesmo a possibilidade
de ocorréncia de uma recessdo em 2007. Esse aumento da
incerteza com relagéo ao crescimento da economia dos EUA,
tanto no que se refere ao ritmo quanto no que diz respeito a
magnitude da desaceleragdo em curso, ganhou relevancia pelas
potenciais conseqiiéncias sobre a economia mundial, de um
modo geral, e sobre as economias emergentes, a exemplo
da brasileira, em particular. O prego do barril do petroleo,
fator sistematico de incerteza nos ultimos anos, continua
apresentando alta volatilidade, ainda que a trajetoria de
elevacao dos precos tenha sido revertida recentemente.

Nesse cenario, o Copom deu continuidade, ao longo
do terceiro trimestre, ao processo de distensao da politica
monetaria iniciado em setembro de 2005. Apds reduzir a
meta para a taxa basica em 450 p.b. nas reunides de setembro
de 2005 a maio de 2006, o Comité implementou dois
cortes adicionais de 50 p.b. nas reunides de julho e agosto,
totalizando 550 p.b. de redugdo na meta para a taxa Selic,
atualmente fixada em 14,25% a.a., seu menor nivel desde
que foi criada, em 1986.

Desde a divulgacao do Relatorio de junho, a
trajetoria da inflagdo medida pelo IPCA continuou refletindo
desenvolvimentos favoraveis. No trimestre junho-agosto
a inflagdo atingiu 0,03%, contra 0,74% no trimestre
encerrado em maio. Dessa forma, a dindmica da inflagao tem
evoluido de acordo com a trajetoria de metas estabelecida
pelo CMN. Segue se consolidando, portanto, um cenario
benigno para a inflagdo, com potenciais repercussodes sobre
o comportamento dos pre¢os nos anos a frente.

Apbs o avango significativo no processo de
desinflacdo da economia nos ultimos anos, o regime de
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metas de inflag@o brasileiro caminha para uma nova etapa,
de consolidagdo da estabilidade, consubstanciada em uma
trajetoria de metas com valor central de 4,5% ao ano, que
devera vigorar até 2008. Nessa nova fase de estabilizacao
da dinamica dos precos, ¢ natural, e consistente com
a experiéncia internacional, que as taxas de inflacdo
efetivamente observadas gravitem ao longo do tempo em
torno do valor central do intervalo estabelecido para a
atua¢do da Autoridade Monetaria. Tal situagdo contrasta com
o desempenho observado durante o processo de desinflagao
dos ultimos anos, quando, durante a maior parte do tempo,
ainflagdo situou-se sistematicamente acima do valor central
da trajetoria de metas, ainda que permanecendo dentro da
margem de tolerdncia a partir de 2004.

A reducao da inflagdo ao longo do ano deve-se, em
grande parte, ao bom comportamento dos precos livres,
que se elevaram em 1,14% até agosto, reduzindo o valor
acumulado em doze meses para apenas 2,35%. A inflagdo
dos precos monitorados e administrados por contrato, por sua
vez, continua mostrando maior rigidez, registrando 3,07% no
ano até agosto, e 7,16% em doze meses, patamar bem acima
do valor central da meta para 2006. Nao obstante, essa taxa é
2,14 p.p. inferior aquela observada em agosto de 2005. Além
disso, a trajetoria dos precos administrados ¢ monitorados
tem consistentemente apresentado tendéncia declinante.
Em outra perspectiva, deve-se destacar o comportamento
favoravel dos precos dos bens ndo comercializaveis, que
tendem a apresentar maior rigidez que os precos dos bens
comercializaveis. A inflagdo dos bens nao comercializaveis
tem apresentado desaceleragdo desde fevereiro, e, ao longo
dos doze meses findos em agosto, alcancou 4,37%, valor
abaixo da meta para o ano.

O recuo da inflagdo plena ao longo de 2006 também
se refletiu nas medidas de nucleo calculadas pelo Banco
Central. Depois de registrar deflagdes em maio (-0,03%)
e em junho (-0,16%), o nucleo por exclusdo de pregos
administrados e de alimentos no domicilio situou-se em
0,14% em julho e 0,13% em agosto, sinalizando uma
consolidagdo em patamar marcadamente inferior aquele
observado no inicio do ano, quando registrou inflagdes de
0,87% em janeiro ¢ 0,71% em fevereiro. No periodo de
doze meses encerrado em agosto, esse nucleo registrou
valor de 3,71%, ficando, portanto, abaixo do valor central
de 4,50% para a meta fixada pelo CMN. Por sua vez, nesse
mesmo critério, os nucleos por médias aparadas com e sem
suavizagdo de itens preestabelecidos tém, identicamente,
mostrado redugdo sistematica no ano. O primeiro, que por
sua propria construgdo reflete um maior grau de inércia,



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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também registrou redugao significativa de 6,71% em janeiro
para 5,40% em agosto. J& o nlcleo sem suavizagdo se
deslocou do patamar de 5,32% observado em janeiro para
o de 3,75% em agosto, posicionando-se, pelo quarto més
consecutivo, abaixo do valor central para a meta. No ano, até
agosto, os trés nucleos registraram valores de 2,43%, 3,29%
e 2,04%, respectivamente, contra valores observados no
mesmo periodo do ano passado de 4,25%, 4,62% ¢ 3,56%.

Depois de registrar deflagdes entre maio e setembro
de 2005, ¢, novamente, em fevereiro e em margo deste ano,
em grande parte devido a choques favoraveis nos pregos
dos alimentos e a apreciagdo nominal do cdmbio, o IGP-DI
apresentou variagoes positivas ao longo dos tltimos meses,
como esperado. Em junho, a inflagdo medida por esse indice
foi de 0,67%, desacelerando em julho para 0,17% e voltando
a subir para 0,41% em agosto. No acumulado do ano até
agosto, a variagao do IGP-DI alcangou 1,87%, ante 0,32%
observado no mesmo periodo do ano passado. A despeito
das variagOes negativas registradas em alguns meses, o
IGP-DI variou 2,78% nos tltimos doze meses, ante 2,71%
no mesmo periodo do ano passado. Essa performance esta
associada essencialmente ao comportamento do [PC-DI, que
registrou elevagao de apenas 2,40% no mesmo periodo, ao
passo que o Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC)
subiu 5,23%, provavelmente refletindo o aquecimento do
setor da construgdo civil e o aumento do preco de alguns
insumos fortemente afetados pela demanda internacional,
como o aco. Em outra perspectiva, vale ressaltar a deflagao
de 2,42% registrada pelo IPA agricola nos doze meses
encerrados em agosto, enquanto o IPA industrial variou
4,17%. A despeito dos niveis historicamente elevados
dos precos de algumas commodities importantes, como
petréleo e minério de ferro, os precos no atacado devem
continuar contribuindo favoravelmente para a manutengéo
de um cenario benigno de inflagdo para o consumidor nos
proximos trimestres. Conforme destacado em Relatorios
de Inflacdo anteriores ¢ em Notas de reunides recentes do
Copom, a intensidade de tais efeitos, bem como sua propria
continuidade, dependera das condigdes prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de pregos em
relagdo a trajetoria futura da inflacdo.

Previsivelmente, o cenario benigno para a dindmica
dos precos refletiu-se nas expectativas de inflagao. A
mediana das expectativas coletadas pela Gerin para a
variacdo do IPCA em 2006 reduziu-se de 4,32% nos dias
que antecederam a reunido de maio do Copom para 3,68%
no periodo imediatamente anterior a reunido de agosto. A
reducdo para um valor abaixo da meta estabelecida pelo
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CMN, revertendo por completo a deterioracao observada no
inicio do ano, deveu-se, em grande medida, ao pouco usual
indice de 0,10% para a inflagdo do segundo trimestre, bem
como a inflagdo menor do que a antecipada nos primeiros
dois meses do terceiro trimestre. A mediana das expectativas
para 2007 permaneceu ancorada em 4,50% por cerca de um
ano, mas caiu ligeiramente abaixo do valor central da meta
nas ultimas semanas. Conforme ressaltado em documentos
anteriores do Copom, tais desenvolvimentos indicam a
consolidagdo de um ambiente macroecondmico cada vez
mais favoravel em horizontes mais longos.

ApOs a reunido de agosto do Copom, foram
divulgadas as informagdes relativas ao PIB a precos de
mercado do segundo trimestre, que cresceu 0,5%, na
comparacdo com o primeiro trimestre, segundo dados
dessazonalizados do IBGE, ¢ 1,2% em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado. Com esse resultado, a economia
registrou expansao de 1,7% ao longo de quatro trimestres até
junho, e 2,2% no primeiro semestre de 2006. Embora tenha
ocorrido em intensidade superior a estimada pela maioria
dos analistas, a desaceleracdo no ritmo de crescimento
da atividade econémica no segundo trimestre havia sido
antecipada, entre outros fatores, pela base de comparacao
relativamente elevada. No segundo trimestre de 2005, a
economia havia crescido 1,4% frente ao trimestre anterior,
0 que se configurou na maior taxa de expansdo, nessa base
de comparacdo, desde o segundo trimestre de 2004. Além
disso, os resultados do segundo trimestre também foram
influenciados por eventos localizados, com reflexos negativos
sobre a atividade econdmica, especialmente no que se refere
a oferta agregada, como os jogos da Copa do Mundo, as
paralisagdes na industria petrolifera ¢ a greve na Receita
Federal, que afetaram os fluxos de comércio observados
em boa parte do periodo. Para o terceiro trimestre de 2006,
entretanto, deve-se esperar um efeito estatistico inverso ao
observado no segundo trimestre, haja vista que o PIB recuou
1,2% no terceiro trimestre de 2005 e, com isso, a base de
comparacdo ¢ relativamente mais baixa. Outros fatores
provavelmente contribuirdo para a aceleragdao do ritmo de
crescimento da atividade econémica, como as normalizagdes
do fluxo de comércio exterior e da produgdo siderurgica, apds
a interrupcdo de parte da produgdo ao longo do primeiro
semestre. Dessa forma, mantém-se inalterado o cenario
tragado em Relatorios de Inflacdo anteriores de aceleragao
do ritmo de crescimento da atividade economica no segundo
semestre de 2006. O recuo das taxas de inflacdo, a melhora
nos indicadores referentes ao mercado de trabalho, a elevagao
da renda real, o aumento das intencdes de investimento,
bem como os efeitos da flexibilizagdo da politica monetaria,



sdo fatores que respaldam a perspectivas de um ritmo mais
acelerado para o crescimento da economia ao longo dos
préoximos trimestres.

Pelo lado da oferta, o setor agropecuario apresentou
0 maior crescimento frente ao trimestre anterior, 0,8%, com
o setor de servicos avangando 0,6% e o industrial recuando
0,3%. Apesar do desempenho desfavoravel da industria
no segundo trimestre, na comparagdo com o trimestre
imediatamente anterior, deve-se destacar que esse setor foi
0 que apresentou maior crescimento na comparagao com o
primeiro semestre de 2005, com expansao de 2,6%. Nessa
mesma base de comparagao, o setor de servigos cresceu 2,3%,
e a agropecuaria, 0,3%. Destaque-se, no setor industrial, o
desempenho da construcao civil, que cresceu 4,7% no
primeiro semestre de 2006, a maior taxa para o periodo
desde 1999. Sob a 6tica da demanda, também na comparacao
semestre a semestre, todos os componentes registraram
crescimento em relagdo a igual periodo do ano anterior. A
despeito do recuo de 2,2%, em termos dessazonalizados, na
FBCF no segundo trimestre em relagéo ao primeiro trimestre,
o investimento apresentou incremento de 5,9% ao longo
do primeiro semestre. O consumo das familias continua
mostrando desempenho robusto e registrou crescimento
de 3,8% ao longo do primeiro semestre. Em relagdo ao
primeiro trimestre de 2006, o crescimento foi de 1,2%, no
décimo segundo trimestre consecutivo de crescimento nessa
base de comparacao. Pelo segundo trimestre consecutivo,
a contribuicdo da demanda externa para o crescimento foi
negativa, ratificando avaliacdes constantes em Relatorios
anteriores de que a demanda interna seria a principal forga
propulsora do crescimento econdmico em 2006.

Contrariando expectativas menos otimistas
prevalentes no final de 2005 e no inicio de 2006, a balanca
comercial continua apresentando desempenho bastante
robusto em 2006, a despeito da apreciacao da taxa nominal
de cambio. Até agosto, a balanca acumulou superdvit de
US$29,7 bilhdes, recorde para oito primeiros meses. O
resultado deveu-se ao valor recorde de US$88,1 bilhoes
para as exportagdes no periodo (15,9% superiores ao
montante registrado no mesmo periodo do ano passado) e
importa¢des também em valor recorde de US$58,5 bilhoes
(22,4% superiores as de igual periodo em 2005). Por sua
vez, depois dos recuos verificados em abril e em maio, que
interromperam a seqiiéncia de 56 meses de alta, o saldo
acumulado nos ultimos doze meses voltou a subir em junho,
julho e agosto, atingindo neste tltimo més US$46,1 bilhdes.
O desempenho recente da balanga comercial sinaliza uma
transicao para um novo equilibrio, o que se constitui em
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desenvolvimento esperado e sinaliza o funcionamento de
um processo saudavel de ajustamento nas contas externas
do Pais. Isso pode ser visto com maior clareza ao se analisar
a evolugdo dos volumes exportados e importados. Em 2006,
observa-se uma alteracdo na dinamica recente, haja vista
que, apos crescer mais rapidamente que as importagdes nos
ultimos anos, até agosto o quantum exportado apresenta
crescimento de 14,3% contra 31,2% do quantum importado.
A despeito dessa mudancga largamente antecipada, ndo se
vislumbra uma reversao significativa na trajetoria de vultosos
saldos comerciais registrados no passado recente.

Segundo dados da CNI, a UCI na industria de
transformacao recuou 0,2 p.p. em julho em relagdo a junho,
para 81,6%, de acordo com a série dessazonalizada pelo
Banco Central. Mesmo com essa redugao, a UCI apresentou
elevagdo frente aos 80,9% observados em abril. Na comparagao
do numero de julho com o relativo a0 mesmo més do ano
anterior, registrou-se estabilidade. Ao se analisarem os dados
dos sete primeiros meses do ano, observa-se reducdo média
de 0,7 p.p. na utilizagdo da capacidade frente a igual periodo
do ano passado. Essa dindmica, juntamente com a analise dos
dados recentes relativos a produgdo e a absor¢ao de bens de
capital, bem como a producdo de insumos para a construgao
civil, sugerem a continuidade dos projetos de expansdo de
capacidade. Dessa forma, ndo se antecipam descompassos
relevantes entre a evolucdo da oferta e demanda agregadas ao
longo dos proximos trimestres. Como ressaltado em Relatorios
de Inflagao anteriores ¢ em Notas de reunides recentes do
Copom, a trajetoria da inflagdo mantém estreita relacdo com
os desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante
a ampliagdo da oferta de bens e servigos para o adequado
atendimento a demanda.

Apesar de haver crescido mais do que o setor
agropecuario ¢ o de servigos no primeiro semestre,
nos ultimos meses o setor industrial mostrou algum
arrefecimento, especialmente no caso da industria de
transformacao. Apods recuar 1,5% em junho, a producao da
industria de transformacao subiu 0,7% em julho, de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE. No ano, até julho, o
crescimento acumulado foi de 2,4%. Por sua vez, a produgdo
da industria extrativa mineral cresceu 5,2% em julho, apds
haver recuado 4,5% em junho, dados dessazonalizados,
mas, no ano, o crescimento alcangou expressivos 8,1%.
Como observado anteriormente, essas estatisticas foram
negativamente afetadas por eventos localizados como a
realizagdo da Copa do Mundo e a paralisacdo preventiva
de instalacdes da industria petrolifera. Dentre as categorias
de uso, destacam-se os fortes crescimentos das producdes



de bens de capital e de bens de consumo duraveis, cujas
expansoOes atingiram, respectivamente, 5,5% e 6,6%, no
acumulado do ano até julho. O desempenho da producao
de bens de capital estd em consonancia com o cenario
anteriormente delineado para o investimento, enquanto
o maior dinamismo da producdo de duraveis pode ser
explicado, principalmente, pelo aumento da renda real e
pela expansio do crédito. Por outro lado, a produgdo de bens
intermediarios continua apresentando pouco dinamismo
desde o ano passado e, no ano, registra crescimento de
apenas 1,9%.

O arrefecimento da atividade econdmica no segundo
trimestre também se refletiu no mercado de trabalho. Depois
de recuar de 10,4% em abril para 10,2% em maio, a taxa
de desemprego voltou ao patamar de 10,4% em junho. Em
julho, alcangou 10,7%, porém, em agosto, voltou a recuar
ao se posicionar em 10,6%. A taxa média nos primeiros oito
meses do ano apresenta-se ligeiramente acima da observada
em igual periodo do ano passado. Note-se, no entanto, que
além de o nlimero de ocupados ter subido 2,8%, no confronto
entre agosto de 2006 e agosto de 2005, na mesma base de
comparagao, a PEA cresceu significativos 4,2%, o que reflete
perspectivas mais otimistas por parte dos trabalhadores
quanto a probabilidade de encontrar emprego. Esse
comportamento ¢ tipico de fases de expansao economica e,
dessa forma, o cenario mais provavel ¢ de que, findo esse
“efeito alento”, a taxa de desemprego volte a recuar.

Na industria de transformagdo, segundo dados da
CNI, depois de quatro meses consecutivos de crescimento,
o nivel de emprego recuou em junho, mas voltou a crescer
em julho, de acordo com dados dessazonalizados pelo
Banco Central. Na comparag@o com o mesmo més de 2005,
o crescimento atingiu 2,0%, ao passo que no acumulado do
ano expandiu-se 1,5%, em comparac¢ao ao mesmo periodo de
2005. Com relagao ao emprego formal, os dados divulgados
pelo MTE continuam mostrando forte expansao do emprego
celetista em 2006, a exemplo do que ocorrera nos ultimos
anos. Nos oito primeiros meses do ano, o crescimento do
emprego formal alcancou 4,6%, ao passo que o percentual
registrado no acumulado de doze meses foi de 4,7%. Até
agosto, o numero de empregos formais criados atingiu
1,2 milhdo, enquanto em doze meses alcangou 1,25 milhio.
Previsivelmente, o aumento do nivel de emprego e o recuo
da inflagdo produziram ganhos no poder de compra dos
trabalhadores. No confronto entre agosto de 2006 e agosto de
2005, o rendimento médio real habitualmente recebido pelos
trabalhadores aumentou 3,5%, ao passo que a massa salarial
real da populag@o ocupada cresceu substanciais 6,4%.
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Em julho, as vendas no comércio varejista recuaram
0,5% em relagdo a junho, segundo dados dessazonalizados
do IBGE. Em relacdo a julho de 2005, as vendas se
expandiram 2,3%. Além disso, nos primeiros sete meses do
ano, a expansao atingiu 5,2% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior e, em doze meses, 5,1%. Em julho, houve
queda de vendas nas quatro atividades que compdem o indice
do comércio varejista, consideradas as séries com ajuste
sazonal, com destaque para moéveis e eletrodomésticos,
com recuo de 2,7%. Apesar da performance desfavoravel
no bimestre junho-julho,em geral, ao se considerar um
periodo mais abrangente, os dados do comércio varejista
continuam apresentando desempenho superior aos dados
da producao industrial e refletem as condi¢des de demanda
favoraveis. Para o resto do ano, esperam-se a continuidade
e o fortalecimento do comércio varejista, que deverad ser
impulsionado pela expansdo dos niveis de emprego e da
renda, pelo crescimento do crédito, pela recuperagdo da
confianga do consumidor e pelos impactos do aumento das
transferéncias, aliados ao proprio processo de flexibilizagdo
da politica monetaria. A esse respeito, é oportuno destacar
que as evidéncias sugerem que as mudancas na taxa Selic
sdo repassadas para as taxas de empréstimos a pessoas
juridicas e fisicas, conforme se pode depreender do boxe
“A Transmissdo da Taxa Basica para as Taxas de Juros
Bancarias” neste capitulo.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

Asprojegdes com as quais o0 Copom trabalha baseiam-
se em um conjunto de hipoteses sobre o comportamento
das principais variaveis macroecondmicas. Esse conjunto
de pressupostos, bem como os riscos a eles associados,
compdem o cenario principal com base no qual o Comité
toma decisdes.

Em linhas gerais, os riscos para a dinamica prospectiva
da inflagao permanecem os mesmos identificados em Relatorios
recentes, em intensidades distintas, com melhora relativa do
cenario externo, em fungao da reducao das incertezas associadas
a duragdo ¢ a intensidade do ciclo de elevagdo da taxa de
juros na economia norte-americana. Os pregos internacionais
do petréleo continuam apresentando volatilidade elevada e,
ndo obstante o recuo nas cota¢oes observado recentemente,
permanecem sendo uma fonte sistematica de incerteza no
cenario externo. Em relagdo aos riscos associados ao cenario



interno, nao houve alteragdes significativas desde a divulgagao
do tltimo “Relatorio de Inflagdo”.

Como mencionado anteriormente, ainda que novos
aumentos nas taxas basicas nos EUA ndo possam ser
descartados, a interrup¢do do longo processo de ajuste dos
juros apods dezessete elevagdes consecutivas na taxa basica
reduziu sensivelmente o temor de que os juros naquele
pais pudessem sofrer elevacdes ainda mais expressivas,
contribuindo para a reducdo acentuada da volatilidade que
vigorou nos mercados financeiros internacionais em maio
e em junho. Por outro lado, ganhou importancia o temor
de que o aperto monetario possa ter sido excessivo, e que,
portanto, a economia norte-americana possa estar a caminho
de uma desaceleracdo mais acentuada do que vinha sendo
antecipado ao longo dos tltimos meses, com alguns analistas
contemplando até mesmo a possibilidade de ocorréncia de
recessao em 2007.

E importante destacar as limitadas repercussdes
internas do cenario externo menos favoravel observado ao
longo dos ultimos meses, em especial no que se refere ao
aumento do grau de aversdo ao risco e da menor liquidez
externa. De fato, apos a elevagao registrada em maio, o risco
soberano voltou a atingir niveis historicamente baixos no
principio de setembro. Tais desdobramentos corroboram
avaliagdes recorrentes, expressas em Relatorios de Inflagao
recentes, de que a economia brasileira esta mais resistente
a choques externos. Nesse contexto, o Copom reafirma que
areducdo consistente da inflagdo, os vultosos e persistentes
superavits comerciais, a geragdo de superavits primarios
adequados, a recomposi¢ao das reservas internacionais, a
melhora do perfil da divida publica interna e a recompra de
titulos soberanos no mercado internacional tém tornado o pais
cada vez mais resistente a choques externos. Esse aumento da
resisténcia a choques refletiu-se, sobretudo, na constatagao
de que a economia doméstica tem mantido sua trajetoria de
crescimento em meio ao longo processo de ajuste das taxas
de juros nos EUA, ao qual se juntaram a Area do Euro e
o Japao. Dessa forma, o Copom continua atribuindo baixa
probabilidade a um cenario de deterioragdo significativa nos
mercados financeiros internacionais, ou seja, suficiente para
comprometer as condi¢des de financiamento do pais.

Por outro lado, mesmo levando-se em conta que
houve redugdo na volatilidade observada nos mercados
financeiros internacionais em meses recentes, ¢ for¢oso
reconhecer que varias das incertezas que geraram o
aumento na volatilidade a partir de maio persistem. Nesse
ambiente, cabe a politica monetaria manter-se especialmente
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vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes mais
longos. Evidentemente, na eventualidade de se verificar
uma exacerbagao de riscos que implique alteragao do
cenario prospectivo tracado para a inflagao pelo Comité, a
estratégia de politica monetaria serd prontamente adequada
as circunstancias.

Uma fonte sistematica de incerteza advinda do
cendrio internacional refere-se aos pregos do petrdleo.
Apesar do recuo significativo observado apds a ultima
reunido do Copom, o prego da commodity permanece em
patamar elevado, situando-se acima do nivel observado no
fim do ano passado. Além disso, as cotagdes continuam
apresentando elevada volatilidade, refletindo tensdes
geopoliticas. E forgoso reconhecer, contudo, que o quadro
atual talvez reflita, em grande parte, desequilibrios estruturais
no mercado de petroleo e sugira ndo apenas que houve uma
mudanga de patamar nos pre¢os do produto, mas também
que esses precos possam se sustentar por mais tempo em
nivel acima do que se antecipava. De qualquer forma, as
previsoes sobre a trajetéria futura dos precos do petroleo
continuam marcadas por grande incerteza, e ha chances de
que as cotagdes voltem a ficar pressionadas no horizonte
de curto prazo.

No que diz respeito ao cendrio interno, os dados
referentes a atividade econdmica ainda sugerem expansao
em ritmo condizente com as condi¢des de oferta ao longo
dos proximos trimestres, com baixa probabilidade de
que observemos pressdes significativas sobre a inflagéo.
Além disso, as expectativas de inflagdo permanecem bem
ancoradas, tanto para 2006 quanto para 2007. Por outro lado,
em linha com a avaliagdo feita pelo Copom em Relatorios
anteriores, tornam-se crescentes as incertezas em relacao
a dindmica futura da inflacdo, associadas a intensidade e
as defasagens com que opera o mecanismo de transmissao
da politica monetaria, especialmente no contexto de
flexibilizagdo progressiva das condi¢cdes monetarias, em
vigor desde setembro de 2005.

Conforme destacado em Relatorios anteriores,
parte importante da dindmica prospectiva do processo
de formacdo de pregos na economia estd relacionada
a eventuais descompassos entre a demanda e a oferta
agregadas. Embora a desaceleragdo no ritmo de crescimento
da atividade econémica no segundo trimestre tenha sido
superior a antecipada pela maioria dos analistas, o Comité
mantém o cenario delineado nos ultimos Relatorios de
Inflagdo, no sentido de que devera ocorrer uma aceleragao



do ritmo de crescimento ao longo do segundo semestre de
2006. Nesse sentido, apesar da queda recente observada
nos dados de maior freqiiéncia, os dados de FBCF tém
mostrado tendéncia positiva nos ultimos trimestres e
sugerem expansao progressiva da capacidade produtiva da
economia. Em julho, a UCI na industria de transformagéo
alcangou 81,6%, praticamente estavel ante os 81,8%
verificados em junho, de acordo com a série da CNI
dessazonalizada pelo Banco Central. Nos sete primeiros
meses do ano, a taxa média de utilizagdo da capacidade
foi 0,7 p.p. inferior a registrada no mesmo periodo do ano
passado. Essa dinamica, juntamente com a analise dos
dados recentes relativos a producao e a absor¢ao de bens de
capital, bem como a produgdo de insumos para a construgao
civil, sugerem a continuidade dos projetos de expansao de
capacidade. De fato, nos primeiros sete meses de 2006, a
absorcdo de bens de capital acumulou expansao de 8,1%
em relagdo ao mesmo periodo do ano passado.

As expectativas de inflagdo para 2006 diminuiram de
forma significativa desde a divulgacdo do tltimo Relatorio
e, por conseguinte, permaneceram em patamares inferiores
ao valor central da meta fixada pelo CMN para o ano. Essa
reducao reflete, em larga medida, o fato de a inflagdo nos trés
ultimos meses ter sido marcadamente inferior as expectativas
prevalecentes por ocasido da divulgacao do ultimo Relatorio.
Para 2007, as expectativas de inflagdo cairam nas ultimas
semanas para um valor ligeiramente inferior a 4,5%, apos
terem se estabilizado durante mais de um ano no centro
do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. Dessa
maneira, continua se configurando um cenario em que as
pressdes inflacionarias de curto prazo permanecem contidas,
ao mesmo tempo em que se consolidam perspectivas
favoraveis para horizontes mais longos.

O IPA-DI, que havia registrado deflagdes no periodo
de fevereiro a abril, variou 1,8% no trimestre junho-agosto,
acumulando elevacgao de 1,93% em 2006 e de 0,21% em doze
meses. Os precos agricolas (com redugdo de 1,23% no ano e
de 0,20% em doze meses) foram os principais responsaveis
pela baixa inflacdo registrada pelo IPA-DI no ano até agosto,
ja que os precos industriais acumularam variagdo de 2,93%
no periodo e de 0,34% em doze meses. A despeito dos niveis
ainda historicamente elevados dos pregos internacionais de
algumas importantes commodities, os precos no atacado
poderdo continuar contribuindo favoravelmente para
uma acomodagao dos precos ao consumidor. Conforme
destacado em Notas do Copom e em Relatorios de Inflacao
anteriores, a intensidade de tais efeitos, bem como sua
propria continuidade, dependera das condigdes prospectivas
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da demanda e das expectativas dos formadores de precos em
relacdo a trajetoria futura da inflacdo.

O Copom avalia que a postura de politica monetaria
adotada ao longo dos ultimos trimestres vem contribuindo
de maneira importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico cada vez mais favoravel em horizontes mais
longos, com a configuragdo de um cenario benigno para a
evolucdo da inflagdo. O principal desafio da politica monetaria
nesse contexto € garantir que os desenvolvimentos favoraveis
que se antecipam para o futuro se consolidem efetivamente.
A manutencdo da inflagdo em niveis consistentes com a
trajetoria de metas e a resultante concretizagao de um cenario
de estabilidade macroeconémica duradoura contribuirdo
para a consolidagao do processo de reducao progressiva da
percepcao de risco macroecondmico que vem ocorrendo nos
altimos anos, favorecendo o investimento e contribuindo
para o crescimento sustentado da economia'. O espago para
que observemos juros reais menores no futuro continuara se
consolidando de forma natural, como conseqiiéncia dessa
melhora de percepgao.

O Copom considera relevante ressaltar, uma vez
mais, que ha defasagens importantes entre a implementagao
da politica monetaria e seus efeitos sobre o nivel de atividade
e sobre a inflacdo. Desde o inicio do ciclo de flexibilizacao da
politica monetaria, em setembro de 2005, a taxa de juros bésica
ja foi reduzida em 550 p.b., com a maior parte da redugdo
concentrada em 2006. Assim, uma parcela significativa dos
efeitos dos cortes de juros ainda ndo se refletiu no nivel de
atividade, assim como os efeitos da atividade sobre a inflacdo
também nao tiveram tempo de se materializar?.

Ao longo dos proximos meses, a expansdao do
nivel de emprego e da renda e o crescimento do crédito
continuardo impulsionando a atividade econémica. Como
mencionado em Notas de reunides recentes do Copom, a
esses fatores devem ser acrescidos os efeitos da expansao das
transferéncias em fun¢do do novo valor do salario minimo
e dos impulsos fiscais ja ocorridos desde o ultimo trimestre
do ano passado e esperados para o restante deste ano. Dessa
forma, os efeitos sobre a demanda agregada dos cortes de
juros se somardo a outros fatores que também contribuirdo
de maneira importante para a sua expansao.

1/ O ambiente de maior estabilidade manifesta-se, por exemplo, no maior grau de previsibilidade do comportamento da taxa de juros de curtissimo prazo,

consubstanciado na redugdo nos prémios de risco implicitos nas taxas de juros longas, como apontam os resultados do boxe “Contetido Informacional

dos Spreads de Taxa de Juros” neste capitulo.

2/ Essas defasagens podem ser mais facilmente entendidas quando se leva em conta que as decisdes de politica monetaria nao se transmitem imediatamente

para as taxas de juros longas, cujos movimentos, por sua vez, também nao afetam instantaneamente as decisdes intertemporais de consumo e investimento

dos agentes, questdes essas objeto do boxe “Estrutura a Termo e Efetividade da Politica Monetaria” neste capitulo.
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Tendo em vista os estimulos ja existentes para a
expansdo da demanda agregada, as incertezas que cercam
os mecanismos de transmissdo da politica monetaria ¢ a
menor distancia entre a taxa basica de juros corrente e as
taxas de juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio
prazo, o Copom entende que a preservagdo das importantes
conquistas obtidas no combate a inflagdo e na manutengado do
crescimento econdmico, com geragdo de empregos e aumento
da renda real, podera demandar que a flexibilizagdo adicional
da politica monetaria seja conduzida com maior parcimonia.
Essa ponderagao se torna ainda mais relevante quando se leva
em conta que as proximas decisdes de politica monetaria
terdo impactos cada vez mais concentrados em 2007.

As projecdes para o conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados em 2006 se
reduziram para 4,40%, ante 4,60% previstos em junho. Essa
projecdo baseia-se na manutengdo da hipotese de variagdo
nula nos pregos da gasolina, bem como na hipdtese de que
o prego do gas de botijao aumentara 0,1% no acumulado de
2006, ante a hipotese de estabilidade contida no Relatorio
de junho. Supde-se variagdo de 2,70% nos pregos medios
da eletricidade e de -0,90% nas tarifas de telefonia fixa,
ao passo que, no ultimo Relatdrio, esses valores eram de
3,70% e 2,60%, respectivamente. O modelo de determinagao
endogena de pregos administrados apresentou ligeira
mudanc¢a no que diz respeito aos valores constantes no
ultimo Relatorio, e passou a projetar, para 2007, variagao
acumulada de 6,1% para o conjunto desses pregos, ante 6,2%
considerados em junho.

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, o cenario de referéncia pressupde a manutengao da
taxa de cambio constante ao longo do horizonte de previsao,
em R$2,15, valor proximo ao verificado no periodo que
antecedeu a reunido de agosto do Copom, e a meta para a
taxa Selic em 14,25%, valor fixado naquela oportunidade.
Esse conjunto de informacgdes se traduz em trajetorias
esperadas para a taxa de swap pré-DI de 180 dias com
spreads de -17 p.b. e 60 p.b., em relagdo a taxa Selic, para
o ultimo trimestre de 2006 ¢ 2007, respectivamente.

As expectativas para a evolugdo da taxa de cambio,
coletadas pela Gerin junto a analistas do setor privado,
apresentaram redug¢do na comparagdo com os valores
divulgados no “Relatorio de Inflagdo” de junho. Para o tltimo
trimestre de 2006, as expectativas passaram de R$2,20 para
R$2,18; enquanto, para o Gltimo trimestre de 2007, passaram
de R$2,33 para R$2,29. As expectativas acerca da evolugao
da taxa Selic também apresentaram reducao. Para o tltimo
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Grafico 6.2 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 14,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de confianga
50%

Periodo Projegao
central
2006 3 34 4.1 3,8
2006 4 2,7 4.1 34
2007 1 2,0 41 3,0
2007 2 24 52 3,8
2007 3 2,5 59 4,2
2007 4 2,4 6,2 4,3

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
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trimestre de 2006, as projecdes passaram de 14,41% para
14,10%; enquanto, para o tltimo trimestre de 2007, passaram
de 13,08% para 12,88%. Essa trajetdria € consistente com
spreads de -14 p.b. para o swap pré-DI de seis meses, no
ultimo trimestre de 2006; e de -32 p.b., no tltimo trimestre de
2007. A depreciagdo cambial considerada implica variagdes
de 4,40% e 6,70%, respectivamente, em 2006 ¢ 2007, para os
precos administrados no cenario de mercado. Essas variagdes
sd0 as mesmas para 2006 ¢ um pouco maiores para 2007,
quando comparadas as do cenario de referéncia.

As projecdes apresentadas neste Relatorio
pressupdem, ainda, o cumprimento das metas fiscais de
superavit primario do setor publico consolidado para 2006
e 2007.

6.3 Previsao de inflacao

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a eles
associados, conforme considerados pelo Copom, e utilizando
o conjunto disponivel de informacgdes, foram construidas as
projecdes para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros e cambio
que caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado. O
cenario de referéncia considera a manuten¢ao da meta para
a taxa Selic em 14,25%, de acordo com decisdo tomada na
reunido do Copom de agosto, ¢ a taxa de cdmbio constante
ao longo do horizonte de previsdo em patamar proximo ao
vigente nos dias que antecederam aquela reunido (R$2,15
por dolar norte-americano). No cenario de mercado, baseado
nos dados de pesquisa realizada pela Gerin junto a um
conjunto significativo de institui¢des, a trajetdria de juros
esperada pelos agentes contempla uma taxa Selic média de
14,71% a.a. no terceiro trimestre de 2006, que se reduz até
atingir 14,10% a.a. no Gltimo trimestre de 2006 ¢ 12,88% a.a. no
ultimo trimestre de 2007. A trajetdria para a taxa de cambio
parte de uma média de R$2,17 no terceiro trimestre de 2006
e atinge R$2,18 e R$2,29 nos ultimos trimestres de 2006 e
de 2007, respectivamente.

A previsao central associada ao cendrio de referéncia
indica desaceleracdo da variacdo do IPCA acumulada em
doze meses, partindo de 3,80% no terceiro trimestre de 2006,
até atingir 3,40% no ultimo trimestre, abaixo, portanto, do
valor central para a meta de 4,50% estabelecida pelo CMN.
Conforme ressaltado nos ultimos Relatérios, € de acordo
com o Grafico 6.2, permanece a tendéncia declinante da
inflacdo, iniciada ainda no segundo trimestre de 2005. Os
dados da Tabela 6.1 indicam, para a inflagdo acumulada em



Grafico 6.3 — Proje¢ao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

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

Intervalo de confianga
50%

Periodo Projegao
central
2006 3 3,1 4,5 38
2006 4 2,4 4,6 3,5
2007 1 1,8 4,6 3,2
2007 2 2,7 6,1 4,4
2007 3 3,0 6,8 49
2007 4 3,2 7,3 5,2

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
1/ De acordo com a Gerin.

doze meses, maior reducao no quarto trimestre de 2006. A
reducao de 0,4 p.p. se deve, fundamentalmente, & menor
contribui¢do do conjunto de precos administrados nesse
periodo, com variagdo projetada de 0,93%, ante os 3,02%
observados no quarto trimestre de 2005. A reducao ¢ inferior
a variagdo de 0,8 p.p. projetada no ultimo “Relatério de
Inflagdo” em fun¢do da menor inflagdo projetada para o
terceiro trimestre de 2006 e da elevagao das projegdes para
o conjunto de pregos administrados e para os pregos livres
no ultimo trimestre do ano corrente, o que em parte se deve
a elevacdo das expectativas de inflagdo para esse periodo.
No que diz respeito especificamente ao terceiro trimestre,
cabe notar que houve redugao das previsdes para o conjunto
de pregos livres (0,50%, ante 0,56% em junho), bem como
para o dos administrados (0,64%, ante 1,30% em junho),
0 que, ao menos parcialmente, reflete o fato de a inflagao
observada no trimestre junho-agosto haver sido inferior as
projecdes consideradas no Relatorio de junho.

De acordo com o intervalo de confianga apresentado
na Tabela 6.1, segundo o cenario de referéncia, ante um
valor estimado de 4% em junho, praticamente se anulou a
probabilidade estimada de a inflagdo ultrapassar o limite
superior do intervalo de tolerancia de 2 p.p., para a meta de
inflagdo de 2006. A trajetoria esperada para a inflagdo medida
pelo IPCA em 2007 esta ligeiramente acima da apresentada
no ultimo Relatorio, haja vista o incremento nas projecdes
de variag¢ao dos precos livres para o periodo, que, por sua
vez, reflete fundamentalmente os efeitos da redugao (100 p.b.)
da taxa Selic utilizada nos exercicios de proje¢do, que mais
do que compensaram os efeitos da taxa de cambio mais
apreciada, bem como os efeitos inerciais da menor inflagdo
acumulada em 2006. Todavia, deve-se enfatizar que o valor
de 4,30% projetado para a inflagdo acumulada em 2007
continua em patamar inferior ao valor central (4,50%) para
a trajetoria de metas fixada pelo CMN.

As projecdes associadas ao cenario de mercado,
apresentadas no Grafico 6.3 e na Tabela 6.2, também indicam
tendéncia declinante para a inflacdo acumulada em 2006,
que encerraria o ano em 3,50%, valor proximo a projecao
do cenario de referéncia e abaixo do valor central de 4,50%
para a meta de 2006. Na comparagdo com o cenario de
referéncia, os valores ligeiramente mais elevados devem-se
principalmente as expectativas dos analistas de depreciag@o
cambial até o final de 2006. Similarmente ao que se verificou
no cenario de referéncia, e pelas mesmas razdes descritas no
paragrafo anterior, a maior redu¢@o na projecao da inflagdo
acumulada em doze meses ocorre entre o terceiro e o quarto
trimestres deste ano. De acordo com o cenario de mercado, a
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Tabela 6.3 — Projegoes do "Relatorio de
Inflagdo™ de junho de 2006

Periodo Cené[io Qe Cenario de
referéncia mercado
2005 IV 57 5,7
2006 | 53 53
2006 II 4,5 4,5
2006 II1 4,6 4,9
2006 IV 3,8 4,3
2007 | 3,4 3,9
2007 11 3,9 4,6
2007 11 4,2 4,9
2007 IV 4,2 5,2

Grafico 6.4 — Trajetéria das metas e projecoes referentes

a inflagao acumulada em doze meses
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reducdo na projecao de inflagdo para 2006, relativamente ao
valor constante do ultimo “Relatoério de Inflagdo”, implicou
redugdo da probabilidade de descumprimento da meta de
inflagdo para 2006, que praticamente se anulou, ante os
8% registrados em junho. A projecao de inflagdo para 2007
permanece igual ao valor estimado em junho (5,20%), acima,
portanto, da meta de 4,50% estabelecida pelo CMN. Na
comparagdo com o cenario de referéncia, os valores mais
elevados para a proje¢do da inflagdo em 2007 devem-se
as expectativas dos analistas de redug@o na taxa Selic e de
deprecia¢do nominal do cambio ao longo do horizonte de
projecao, que mais do que compensam os efeitos inerciais
da menor inflagdo projetada para 2006.

A Tabela 6.3 apresenta os valores centrais das
projecdes de inflagdo constantes no “Relatério de Inflagdo”
de junho de 2006. As projegdes atuais para 2006, segundo os
cenarios de referéncia e de mercado, estdo respectivamente,
0,4 p.p. ¢ 0,8 p.p. abaixo das obtidas em junho, em grande
parte repercutindo a incorporagdo das taxas de inflagdo
registradas desde entdo, que vieram abaixo das expectativas
prevalecentes por ocasido da publicag@o do tltimo Relatorio.
Para 2007, em comparagdo com as proje¢oes do Relatorio
anterior, nota-se uma pequena elevagdo na proje¢ao do
cenario de referéncia (0,1 p.p.) e a manutencao da projecao
para o cenario de mercado. A elevacao das projecdes do
cenario de referéncia deve-se, basicamente, a redugdo das
taxas de juros consideradas nas projecdes, cujos efeitos, em
parte, sdo anulados pela utilizacdo nas projecdes de uma
taxa de cambio mais apreciada e pelos efeitos inerciais da
menor inflagdo em 2006. Essa avaliagao se estende de certa
forma ao cenario de mercado, ja que a depreciagao cambial
esperada para 2007, segundo esse cenario, permaneceu
praticamente igual aquela apresentada no “Relatorio de
Inflagao” de junho.

De acordo com o Grafico 6.4, mantém-se a tendéncia
de recuo nas projecdes para a inflagdo acumulada em doze
meses, até o primeiro trimestre de 2007, com posterior
elevacdo até o fim desse ano, conforme diagnosticado nos
ultimos Relatérios de Inflagdo. Entretanto, diferentemente
do ultimo Relatorio, quando as projecdes de inflagdo
permaneciam bastante proximas ao valor central da trajetoria
de metas, agora se observa que as projegoes, para ambos os
cenarios, situam-se abaixo desse valor até o final do segundo
trimestre de 2007. O valor minimo das projegdes para a
inflacdo acumulada em doze meses continua sendo atingido
no primeiro trimestre de 2007, quando se inicia gradual
elevacgdo até o fim do horizonte de previsdo. As projegoes de
inflagdo segundo o cenario de referéncia permanecem abaixo



Grafico 6.5 — Variacao do PIB com juros fixos em 14,25% a.a.
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do valor central da trajetéria de metas em praticamente
todo o horizonte considerado. Para o cenario de mercado,
as projegoes ultrapassam o valor central da trajetoria de
metas para a inflagdo a partir do final do segundo trimestre
de 2007.

O Grafico 6.5 mostra o leque de crescimento do
produto, baseado nas hipoteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o modelo que gera as projegoes utiliza dois
componentes que nao sdo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, cabe ressaltar que os erros
de previsao associados as projecdes de crescimento do PIB
sdo consideravelmente maiores do que no caso de projegoes
de inflagdo. De acordo com esse cenario, o crescimento
do PIB previsto para 2006 ¢ 3,5%, 0,5 p.p. menor que o
projetado no “Relatoério de Inflagao” de junho, em funcao da
desaceleragao da atividade econdmica no segundo trimestre,
em ritmo maior do que entdo se antecipava.
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Este boxe apresenta os resultados de exercicios
econométricos implementados com o intuito de estimar
o grau de transferéncia da taxa Selic para as taxas
praticadas pela indistria bancaria. Nesse sentido, segue
ametodologia utilizada em Alencar (2003)', atualizando
alguns dos resultados entdo apresentados.

A amostra considerada compde-se de médias
mensais de dados agregados, para o periodo de abril
de 1999 a junho de 2006, aplicadas a dois grandes
grupamentos de operagdes de crédito com recursos
livres contratadas a taxas prefixadas (empréstimos
totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas).

A fim de analisar a relacdo dindmica entre as
taxas de juros bancarias e a taxa Selic, considerou-se
o seguinte modelo:

n

m
i =o+ ZBkiFk & ZSPrt,p,
k=1

p=0

“i” I4 [T

onde “i” ¢ a taxa de juros bancéria em exame e “r
¢ a taxa Selic. O coeficiente § indica o impacto ou
o efeito de curto prazo (dentro do més) da taxa Selic
na taxa bancdria. Por sua vez, o efeito de longo prazo
da taxa Selic sobre a taxa bancaria é fornecido pela

expressao:
Q — 2813

_I_ZBk :

Em principio, ¢ plausivel esperar que 9,
seja positivo e menor ou igual a um, bem como que

1/ ALENCAR, L. S. (2003). O pass-through da taxa basica: evidéncias para as taxas de juros bancarias. Relatério de Economia Bancaria e Crédito.

Banco Central do Brasil, p.93-103.
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Tabela 1 — Transmisséao da taxa Selic Q seja positivo e proximo de um, haja vista que esse

Variavel Pessoa juridica _ Pessoa fisica conjunto de valores poderia ser interpretado como
um indicador do grau de competi¢do no mercado. A

Selic ] 0,967 1,008
(8.85) (6.08) Tabela 1 apresenta estimativas para §, ¢ Q. No que
Selic [t-2] 0,702 diz respeito aos empréstimos a pessoas fisicas, nao se
(-4,36) pode rejeitar as hipoteses de que, no curto e no longo
Selic [t-3] -0,958 prazo, a transmissdo seja completa. Esse resultado
(-7.81) ¢ positivo no sentido de que suporta a hipotese de
<l B Uikt eficdcia da politica monetéria, bem como a conjectura
(5.79) de que o setor bancario ¢ competitivo nesse mercado.
Taxa de juros bancaria [t-1] 0,474 0,792 , L, . . -
(5.46) (18.70) Ja'pgra 0s e.mprestlmos a pessoas juridicas, ndo se Pode
Taxa de juros bancéria [t3] 0.403 rejeitar a hipotese de que no curto prazo a transmissao
(4.05) seja completa, ou seja, de que o coeficiente de impacto
Taxa de juros bancria [t-6] -0.201 seja igual a um. Contudo, rejeita-se a hipotese de
(-3,66) que o coeficiente de longo prazo seja unitario. Nesse
Constante 5,121 10,076 horizonte, as estimagdes sugerem que a transmissao
(5:52) 4.27) seria superior a 100% — uma variacdo de 1 p.p.
Tend -0.038 na taxa Selic determina uma variagdo superior a 1
(2.58) p.p., na mesma dire¢do, na taxa de empréstimos a
a1001 ZTZ; pessoas. juridicas, sugeri'ndo um grau air'lda rpaior de
R 0,970 0,967 competi¢do nos empréstimos a pessoas juridicas.
sc 0,171 1,453
Norm 0,237 1,572 A comparagdo com outras economias,
[0,887] [0,455] de acordo com a Tabela 2, permite inferir que o
LM5 1,331 1,050 coeficiente de impacto (transmissdo no curto prazo)
[0.262] [0.395] seria maior no Brasil do que em outros paises. Dessa
ARG g2t ek forma, os numeros dessa tabela vao ao encontro dos
e ——— [(1):22;” [(1):1;21 apre.se.*n-tados na Tabela 1, no senjcido de in(ﬁc-arem
- . flexibilidade elevada das taxas de juros bancarias no
Teste'de Waldl =1 20,163 1518 Brasil, em resposta a movimentos na taxa de juros
[0,000] [0.217] basica. Deve-se ressalvar, contudo, que, em geral,
Coef. de impacto ( o) 0,967 1,008 ndo ha uniformidade nos dados usados em estimagdes
(8,85) (6,08) para diferentes paises, bem como que os exercicios
Teste de Wald =1 0,089 0,002 econométricos sao feitos com metodologias distintas
[0,765] el e para periodos amostrais diferentes.
Obs.: Dummies sazonais foram utilizadas na estimago. “d1001” é uma dummy Este boxe apresentou estimagdes da
que recebe o valor de 1 em outubro de 2001, e zero nos demais meses. “Tend” é . . . .
uma tendéncia temporal. Entre parénteses estdo as estatisticas "t" e entre transmissao da taxa deJuros SCIIC para empréstlmos
& valor o i da Informagh o Sehwiate, Norn & u tsse ¢a normaliads totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas. Os
oo LU ot o it o Lagargo s corodoselde esultados sugerem que as taxas de juros bancrias
rearessiva de até quinta ordem. no Brasil respondem a movimentos da taxa de juros

basica, resultado positivo em termos do que se espera
para a eficacia da politica monetaria. Nos dois casos,
ndo se pode rejeitar a hipotese de que a transmissao
da taxa Selic para as taxas bancarias seria elevada
no longo prazo. Segundo os resultados apresentados,
a transmissdo seria completa nas operagdes com
pessoas fisicas e superior a 100% nas operagdes com
pessoas juridicas.
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Tabela 2 — Comparagao internacional

Pais Impacto Longo prazo
Brasil - PJ 0,96 1,55
Alemanha - PJ 0,22 0,49
Bélgica — PJ 0,51 0,92
Espanha — PJ 0,64 0,85
Brasil — PF 1,00 1,48
Alemanha — PF 0,12 0,38
Bélgica — PF 0,45 0,85
Espanha — PF 0,46 0,63
Chile 0,63 0,56
Canada 0,83 1,01
Estados Unidos 0,86 1,00

Obs.: PJ indica "pessoa juridica" e PF "pessoa fisica". As estimagdes
para o Brasil sdo as apresentadas neste boxe. As estimagdes para os
paises da Europa sdo da Tabela 1 de Kleimeier e Sander (2006)% As
estimacdes para os demais paises provéem da Tabela 6 de Espinosa-
Vega e Rebucci (2003)°.

2/ ESPINOSA-VEGA, M.; REBUCCIL A. (2003). Retail bank interest rate pass-through: is Chile atypical? IMF Working Paper, n.112, 35p.
3/ KLEIMEIER, S.; SANDER, H. (20006). Expected versus unexpected monetary policy impulses and interest rate pass-through in Euro zone
retail banking markets. Journal of Banking & Finance 30, p.1839-1870.
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Neste boxe, examina-se a capacidade
preditiva da estrutura a termo da taxa de juros na
economia brasileira. Especificamente, avalia-se em
que medida os spreads de taxa longas sobre taxas
curtas ajudam a prever variagdes nessas taxas curtas.
Para tanto, considera-se a validade da hipotese das
expectativas, a qual postula que o nivel da taxa
de juros de longo prazo seria equivalente a média
das expectativas sobre o nivel da taxa de juros de
curto prazo no futuro, adicionada de um prémio por
maturidade invariavel no tempo. Nesse contexto,
a diferenca entre as taxas de juros de longo e de
curto prazos forneceria informagdo sobre variacdes
futuras na taxa de juros de curto prazo. Em geral, essa
hipotese ¢ testada usando-se a seguinte expressao:

(1) Ait+m,n =0+ B (it,m - it,n) + 8[’

onde i, corresponde a taxa de juros com maturidade
nno instante t, Ai ~ a variagdo da taxa de juros de
maturidade n entre os periodos e t+m, (i, —i, ) €0
spread de taxa de juros, com m>n, € €, € o termo de
erro que segue um processo de média movel. Em uma
perspectiva estatistica, a hipotese das expectativas
implica que os coeficientes o e [ sejam iguais a 0 e
1, respectivamente.

As variaveis iu, Tp it,6 e i[’12 correspondem,
respectivamente, as médias mensais da taxa Selic
e das taxas dos contratos de swap Pré-DI com
vencimento em 3, 6 ¢ 12 meses, registradas no
periodo que se estende de janeiro de 1995 a maio

de 2006.
A Tabela 1 apresenta os resultados da

estimagao da equacao (1) usando minimos quadrados
ordinarios (MQO) com a correcao de Newey-West
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para correlagdo serial e heterocedasticidade. Com
base nos testes de Wald para os coeficientes o e 3
(colunas 5 e 6), ndo se pode rejeitar a hipotese nula
de que o coeficiente b seja igual a 1, em linha com a
hipotese das expectativas. Por sua vez, o coeficiente
oL se mostra significativamente diferente de zero e
negativo para todas as regressoes, sugerindo que os
agentes que operam nesses mercados seriam avessos
ao risco e que exigiriam um prémio crescente com a
maturidade dos contratos.

Tabela 1 — Capacidade preditiva do spread de taxa de juros (MQO)

Variavel

Dependente Independente Ho: =0, =1 Ho: =1 R?

A, g =& -0.042*** 1.212* 4.763*** 0,802 25,22%
(-0,022) (-0,264)

Ai, ¢, I, o1, -0.094** 1.289* 8.161** 1,386 27,68%
(-0,039) (-0,209)

Al I, =1, -0.140%** 0.710* 14.558* -1,464 9,39%
(-0,083) (-0,198)

*, ** e *** representam rejei¢do da hipétese nula ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Grafico 1 — Evolucéo do R? ajustado das equacdes de previsao

da taxa Selic 3 e 6 meses a frente
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Com o intuito de avaliar a estabilidade
das relagdes entre o spread e a variagdo da taxa de
curtissimo prazo, replicamos o exercicio com uma
janela movel de sessenta observagdes. O Grafico 1
mostra a evolugdo do “R? ajustado” para as duas
primeiras regressdes da Tabela 1, equacgdes de
previsdo de variacdo da taxa Selic 3 e 6 meses
a frente. Pode-se notar, para o passado recente,
expressivo aumento no poder de previsdo do
comportamento da taxa Selic, tanto para um trimestre
quanto para dois trimestres a frente. Isso sugere que
o conteudo informacional dos spreads das taxas de
swap aumentou significativamente, no que se refere
a trajetoria futura da taxa Selic.

O intercepto da Equacdo (1) pode
ser interpretado como proxy para o prémio de
risco implicito nas taxas de swap. Com vistas ao
aprofundamento da analise dessa variavel latente,
repetiu-se o exercicio de estimagdo com uma janela
movel de sessenta observagdes para a primeira
regressdo da Tabela 1. O Grafico 2 apresenta a
evolucdo do coeficiente “a”, de onde se pode inferir
que os prémios diminuiram bastante nos ultimos



Grafico 2 — Evolugao do prémio de risco — Usando o Modelo (1) anos. Além diSSO, a ﬁgura apresenta o indicador

e o Stripped Spread do Embi+ Brasil de prémio de risco Emerging Markets Bonds Index
030 1 Plus Brasil (Embi+Brasil), calculado pelo banco
0.25 1 J.P. Morgan, que seguiu uma trajetdria, em linhas

0,201 gerais, proxima a do coeficiente o.
0,15 1
Os exercicios apresentados neste boxe

sugerem que, no Brasil, tem-se elevado o contetdo

0,10 1

0,05 1

0,00 +————7—"7—"7—"F—F——— 1+ informacional das taxas de juros para maturidades
Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar o o A o 20

e e AR oA longas, no que diz respeito a trajetoria futura da taxa

—————Modelo econométrico — — — Embi-+ Brasil Selic. Alternativamente, verificou-se para os anos mais

recentes uma maior estabilidade na relagdo entre as
taxas longas e a taxa de curtissimo prazo (taxa Selic).
Como conseqiéncia, os prémios de risco implicitos nas
taxas longas teriam declinado, em linha com a evolucao
do Embi+ Brasil. Intuitivamente, pode-se argumentar
que os agentes incorporaram nos precos dos ativos
financeiros a melhora significativa nos fundamentos
macroeconomicos brasileiros nos anos recentes.
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O boxe “Taxa de Juros, Custo do Crédito e
Atividade Economica”, publicado no “Relatorio de
Inflagao” de setembro de 2003, examinou o impacto
da estrutura a termo de taxa de juros sobre o custo
do crédito, e deste sobre o nivel de demanda da
economia. No “Relatorio de Inflagdo” de margo de
2005, o boxe “Taxa de Juros, Estrutura a Termo e
Custo do Crédito” voltou a tratar do assunto. Este
boxe revisita o tema, incorporando novos dados a
alguns dos graficos entdo apresentados e atualizando
a analise a luz dos desenvolvimentos mais recentes
da politica monetaria.

De forma resumida, os pontos levantados em
setembro de 2003 foram: a) a autoridade monetaria so
fixa diretamente a taxa de juros nominal de curtissimo
prazo (taxa overnight ou taxa basica) e influencia
indiretamente taxas mais longas através da sinalizagdo
sobre a trajetoria futura da taxa basica. Mesmo para
prazos ainda razoavelmente curtos, a taxa de juros pode
se desviar da taxa de curtissimo prazo, como ocorre
quando os agentes de mercado antecipam mudancas
na postura de politica monetaria; b) a estrutura a termo
de taxas de juros determina o custo nominal do crédito
para as diferentes modalidades/prazos contratuais; ¢)
as decisodes de consumo e investimento privados sao
afetadas, entre outros fatores, pelo custo esperado da
tomada de crédito em termos reais; d) a transmissao
da politica monetaria envolve defasagens temporais.
Dessa forma, alteracdes na taxa basica ndo afetam
instantaneamente o custo real do crédito, nem, por
conseguinte, a propria demanda agregada.

No boxe de setembro de 2003, foram
apresentadas evidéncias de retomada da atividade
econOdmica, em resposta a queda das taxas de juros
longas a partir de marco daquele ano, que, por sua



Tabela 1 - Ciclo de flexibilizagéo de 2003/2004 vez, deveu-se a antecipagdo pelos agentes privados do

Nominal (% a.a.) Real (% a.a.)" relaxamento monetario iniciado em junho pelo Comité

Selic 360d Spread (p.b) Selic 360d Spread (p.b.) de Politica Monetaria (Copom). Com efeito, a curva de
Dez/2002 25,00 29,07 407 11,26 14,97 371 juros de mercado tornou-se negativamente inclinada
Jan/2003 25,50 29,13 363 13,11 16,49 338 no segundo trimestre de 2003 (Tabela 1). Esse fato
e V200 g0 LU0 24 20 D Tt 268 criou condi¢des para a reducdo da taxa de juros das
Mar/2003 26,50 27,14 64 15,57 16,32 & operagdes de crédito, impulsionando a retomada da
Abr/2003 26,50 23,96 -254 16,40 14,23 217 .. . . o

atividade econdmica a partir do terceiro trimestre.

Mai/l2003 26,50 24,19 -231 16,72 14,80  -192
Jun/2003 26,00 22,70 -330 17,39 1453 286 _ o .
JU2003 2450 21.32 318 1653 1373 279 Esse movimento de antecipagdo daredugdo das
Ago/2003 22,00 18,99 -301 14,58 11,91 267 taxas longas (0 swap de 360 dias) também ocorreu
Set/2003 20,00 18,06 -194 12,67 11,00 -167 em 2005 (Tabela 2). As taxas longas comecaram a
Out/2003 19,00 17,59 -141 12,04 10,85 -119 cair a partir de abril de 2005, cinco meses antes do
Nov/2003 17,50 16,02 -148 1077 955 123 inicio do processo de relaxamento monetario, mas o
Dez/2003 16,50 15,88 -62 9,90 948 -42

fizeram inicialmente de forma menos pronunciada
do que no ciclo de 2003. Quando do inicio do ciclo
de flexibilizacao em junho de 2003, o spread entre a

1/ Deflacionada pela expectativa de inflagdo 12 meses a frente, suavizada.

Tabela 2 — Ciclo de flexibilizagao de 2005/2006 , . ., .
¢ taxa longa e a taxa basica era de -330 p.b.; no inicio

Nominal (% a.a.) Real (% a.a.)" do ciclo atual, o spread era de -159 p.b. Nos dois
Selic 360d Spread (p.b.) Selic 360d Spread (p.b.) ciclos, a estrutura a termo das taxas de juros foi se
Mar/2005 19,25 19,19 6 13,08 13,02 6 tornando progressivamente menos inclinada, mas
:\;;ri/;zzi 12’32 ::;g '13140 :z;z :zjj '13026 essa transicdo comecou relativamente mais cedo
Jun/2005 19:75 18:15 -160 14104 12:52 -151 dielio @ @it it 2008 @ ZLLx
Jul2005 19,75 18,33 142 14,05 12,71 134
Agol2005 1975 18,32 143 1412 1277 -134 Ainda em relac¢do a estrutura a termo, o
Set/2005 19,50 17,91 -159 14,18 12,63 -155 Grafico 1 mostra que, entre fevereiro e abril de
Out/2005 19,00 17,60  -140 13,68 12,39  -129 2005, as taxas de juros de mercado encontravam-
Nov/2005 18,50 16,75 ~ -175 13,28 1158  -170 se um pouco abaixo da taxa basica, quando o ciclo
Dezf2005 18,00 16,38  -162 1294 11,35 -160 de elevacdo da Selic aproximava-se de seu final. A
Jan/2006 17,25 1583  -142 12,11 10,77  -134

partir de maio de 2005, com a estabilidade da Selic,
a estrutura a termo ficou mais invertida. De fato,
as taxas longas de juros passaram gradualmente a
antecipar um processo de flexibiliza¢cdo monetaria,
na medida em que as expectativas de inflagdo
comegaram a convergir em dire¢do a trajetdria das
Grafico 1 — Taxa Selic, taxa swap de 180 e de 360 dias (%) metas, como resultado da postura adotada pelo
Banco Central desde 2004.

Fev/2006 17,25 15,23 -202 12,31 10,34 -197
Mar/2006 16,50 14,84 -166 11,79 10,16 -163

1/ Deflacionada pela expectativa de inflagdo 12 meses a frente, suavizada.

Outra diferenca nitida em relagdo a
flexibilizagdo monetaria de 2003 refere-se ao
comportamento das taxas longas reais, deflacionadas
pela inflagdo esperada para os proximos doze
meses. Assim como para as taxas nominais, o efeito
antecipacao também foi mais pronunciado no primeiro

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set 1eAdq 1 niet
a0 oy o, e A forlt episodio. Nos quatro meses anteriores ao inicio da
———Selc — — — Swap180 = = = Swap360 flexibilizacdo de 2003, a taxa real de um ano caiu mais

de 250 p.b.; no ciclo de 2005, a redugao foi de apenas
14 p.b. A reducdo posterior das taxas reais longas
também foi mais acelerada no ciclo de 2003 a 2004.
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Figura 1 — Taxa de juros e custo do crédito (%)
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Diante do exposto, a evolugdo recente da
estrutura a termo ndo constitui desenvolvimento
inédito, nem configura perda de efetividade da
politica monetaria. Ao contrario, o que se observa
¢ que a trajetoria das taxas longas parece ter ficado
mais sensivel aos movimentos correntes e esperados
da taxa basica de juros, o que ¢ consistente com
a hipétese de ganho de credibilidade da politica
monetaria e também com um cenario em que,
diante da reduc¢ao da vulnerabilidade da economia a
choques, os prémios de risco encontram-se em niveis
mais razoaveis (e apresentam menor volatilidade).

Em relagdo ao impacto das inovagdes no
mercado de crédito sobre a taxa ao tomador, a Figura
1 apresenta quatro graficos que ilustram os vinculos
entre as taxas de juros de mercado para diferentes
maturidades e o custo do crédito ao tomador em
modalidades especificas. A figura deixa claro
que as taxas praticadas nas diversas modalidades
de crédito mantém uma dependéncia importante
em relagdo as taxas de mercado. Embora fatores
estruturais tenham provavelmente contribuido para
a reducao da aderéncia das curvas em 2004/2005,
tal descolamento parece ter diminuido no periodo
mais recente. Esse recente aumento da aderéncia
foi particularmente nitido no caso de operacdes de
crédito pessoal, aquisicdo de veiculos e vendor,
ilustrando um possivel esgotamento dos efeitos
das inovacgdes estruturais.

Note-se que a busca por maior eficiéncia
da intermediacdo financeira é, ha varios anos, um
objetivo explicito de politica econémica no Brasil,
€ avangos estruturais nessa area devem proporcionar
inclusive um aumento da efetividade da politica
monetaria no médio prazo. Uma vez consolidadas as
mudangas estruturais no mercado de crédito, desvios
da inflagdo esperada em relagdo a trajetoria de metas
poderao vir a ser corrigidos mediante uma variagao
menos expressiva na taxa de juros real.

Finalmente, em relacdo a resposta da
atividade econdmica aos estimulos da politica
monetaria, também ha evidéncia de efetividade.
Como revela o Grafico 2, que apresenta a taxa de juros
360 dias em termos reais (deflacionada pela inflagdo
esperada), comparada a utilizagdo da capacidade
instalada na industria (CNI) dessazonalizada, seis



Grafico 2 — Taxa de juros reais (360 dias) e Utilizagao da
Capacidade Instalada (t+6)
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meses a frente, nota-se que a flexibilizagao monetaria
efetuada a partir do terceiro trimestre de 2005 tem
permitido adequar o crescimento do produto ao ritmo
de expansdo da capacidade produtiva. Note-se que
a redugdo dos indices de utilizagcdo parece ter sido
estancada, em que pese o incremento de capacidade
produtiva na industria. Vale registrar também que, se
continuam valendo as defasagens usuais, os ultimos
indicadores de utilizagdo divulgados refletem as
condig¢Oes monetarias observadas no inicio do ano, e
ndo capturam plenamente os efeitos da flexibilizacao
ocorrida desde entdo.
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