Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira e do cenario
internacional desde a divulgacdo do Ultimo Relatério, em
junho de 2011. O capitulo também apresenta analise das
perspectivas para a inflacdo até o terceiro trimestre de 2013 e
para o crescimento do PIB até o final de 2011. As projec6es
para a inflacdo sdo apresentadas em dois cenarios principais.
O primeiro, denominado cenério de referéncia, supde que
a taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte
de previsdo, em 12% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua Ultima reunido, em 30 e 31 de agosto, e que a taxa de
cambio permanecera em R$1,65/US$. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetdrias para a
taxa Selic e para a taxa de cambio que constam da pesquisa
realizada pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) do Banco Central
com analistas independentes. Para um terceiro cenario,
chamado de cenério alternativo e que foi construido e
analisado sob a perspectiva de um modelo de equilibrio geral
dindmico estocastico de médio porte, admite-se que a atual
deterioracdo do cenério internacional cause impacto sobre
a economia brasileira equivalente a um quarto do impacto
observado durante a crise internacional de 2008/2009. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decises de politica monetaria, e suas hipoteses
ndo constituem nem devem ser vistas como previsdes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de
cambio. Deve-se observar que as previsoes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informacdes disponivel até a data de
corte em 9 de setembro de 2011.

As projecOes de inflacdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsfes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cdmbio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variaveis exogenas.
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O conjunto de hipdteses considerado mais provavel pelo
Copom € utilizado para construir 0s cenarios a que o Comité
atribui maior peso natomada de decis&o sobre a taxa de juros.
Ao exp6-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisOes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflacéo, que é seu objetivo precipuo.

6.1 Determinantes da inflacao

Nos oito primeiros meses de 2011, a inflagdo,
medida pela variagdo do IPCA, alcangou 4,42%, 1,28 p.p.
acima da inflacdo observada em igual periodo de 2010.
Assim, a inflagdo acumulada em doze meses atingiu 7,23%
em agosto. O aumento da inflagdo nos Gltimos doze meses
foi determinado principalmente pela variacdo nos precos
livres, mas a dinamica dos administrados por contratos e
monitorados (“monitorados”) foi menos favoravel do que
a verificada em 2010. Os pre¢os monitorados acumularam,
em doze meses até agosto, variacdo de 5,71%, e 0s precos
livres, 7,87%. No conjunto dos precos livres, destaca-se
tanto a variacao dos precos dos itens ndo comercializaveis
(8,68%), quanto a dos precos dos itens comercializaveis
(6,90%). A inflagcdo do setor de servicos vem se mantendo
em patamar sistematicamente superior a dos precos livres,
e atingiu 8,92% em doze meses até agosto (ante 6,85% no
acumulado até agosto de 2010).

Todas as cinco medidas de nudcleo de inflagédo
calculadas pelo Banco Central, de modo geral, apresentaram
evolucgdo similar a da inflagdo plena: enquanto houve alta
na variagdo acumulada em doze meses até agosto, a média
das variagdes mensais recuou entre maio e agosto. O nlcleo
do IPCA por médias aparadas com suavizagdo deslocou-se
de 0,54% em junho, para 0,41% em julho e para 0,55%
em agosto, enquanto 0 ndcleo por médias aparadas sem
suavizag&o passou de 0,44% em junho, para 0,28% em julho
e para 0,33% em agosto. De modo similar, o nucleo por
dupla ponderacdo, apos registrar 0,42% em junho, ficou em
0,38% em julho e em 0,39% em agosto. Ao mesmo tempo,
0 nucleo por exclusdo, que exclui dez itens de alimentacdo
no domicilio e combustiveis, passou de 0,56% em junho,
para 0,33% em julho e para 0,32% em agosto, engquanto
0 nucleo por exclusdo de monitorados e de alimentos no
domicilio passou de 0,50% para 0,40% e para 0,45% no
mesmo periodo. A média da variagao desses cinco nucleos
deslocou-se de 0,53% em maio, para 0,49% em junho,
recuando para 0,36% em julho e para 0,41% em agosto. No
acumulado em doze meses até agosto, as cinco medidas do
nucleo alcancaram 6,41%, 5,85%, 7,23%, 6,82% e 7,34%,



respectivamente, ante 6,18%, 5,71%, 7,01%, 6,61% e 7,12%
em julho e 6,01%, 5,59%, 6,82%, 6,51% e 6,91% em junho.

O indice de difuséo do IPCA situou-se em 64,58%
em agosto, acima dos 52,60% registrados em agosto de 2010
e da média historica de 60,39% (desde setembro de 1994).
A média trimestral do indice ficou praticamente estavel
(58,85%) em julho e agosto, ap6s recuar em maio e junho.

A inflagdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, ap0s forte redugdo em 2009 (-1,43% ante 9,10% em
2008), atingiu 11,30% em 2010. Entre janeiro e agosto de
2011, o IGP-DI acumulou alta de 3,52%, ficando abaixo dos
6,87% registrados no mesmo periodo de 2010. Nos ultimos
dois meses, as varia¢des no IGP-DI foram de -0,05% (julho)
e de 0,61% (agosto). Com inflagcBes mensais, de janeiro a
agosto, mais baixas que as observadas em igual periodo
de 2010, a inflagdo acumulada em doze meses registrou a
oitava queda seguida em agosto, mas permanece em patamar
elevado, acumulando alta de 8,34% em julho e de 7,81% em
agosto. O patamar de variacdo do indice advém, basicamente,
do seu principal componente, o IPA-DI, cuja varia¢do em
doze meses foi de 9,09% em julho e de 8,09% em agosto.
Por origem e para 0s mesmos periodos, 0s pre¢os de produtos
agropecuarios apresentaram variagdo acumulada de 19,14%
e de 17,93%, e os de produtos industriais de 5,95% e de
4,97%. Segundo o indice de Pregos ao Consumidor (IPC-DI),
outro componente do IGP-DI, a inflagdo acumulada em doze
meses atingiu 6,58% em julho e 7,10% em agosto, ficando
3,04 p.p. acima da inflagdo acumulada até agosto de 2010. No
mesmo periodo, a variagdo acumulada do INCC apresentou
relativa estabilidade, 7,75% em julho e 7,76% em agosto,
ou 0,88 p.p. acima do valor registrado em agosto de 2010.

O IBC-Br constitui importante indicador coincidente
da atividade econdmica ao incorporar estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem como
para 0s impostos sobre produto. No segundo trimestre deste
ano, o indice acumulou crescimento de 0,7% em relacdo ao
trimestre anterior, e de 3,2% quando comparado ao segundo
trimestre de 2010. J& a taxa de crescimento acumulada em
doze meses seguiu arrefecendo na direcdo de niveis mais
sustentaveis em longo prazo, e se deslocou de 5,3% em maio
para 4,9% em junho, ante 7,8% registrados em dezembro de
2010. O ICS, da FGV, avangou 0,8% em julho, ap6s duas
guedas iguais e consecutivas (-1,4% em maio e em junho).
Note-se, ainda, que o nivel desse indicador, em julho, ficou
2,4% acima do valor de julho de 2010 e relativamente estavel
em relacdo ao nivel médio de 2010.
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A producdo industrial variou 0,5% em julho na
comparacdo mensal (-1,2% em junho e 1,1% em maio), de
acordo com a série geral dessazonalizada pelo IBGE. A taxa
de crescimento da média movel trimestral ficou em 0,1%
no periodo de maio a julho, ap6s queda de 0,9% medida no
periodo de abril a junho. O volume de producéo também
recuou no acumulado em doze meses, com variagéo de 2,9%
em julho, ante 3,7% em junho e 4,5% em maio.

Entre as categorias de uso, a maior variagdo
acumulada no ano até julho (na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2010) veio da producéo de bens de capital (5,5%).
No mesmo periodo, a producéo de bens intermedidrios teve
expansdo de 0,6%, a de bens de consumo duraveis de 1,8%,
e a de bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis de
0,5%. Considerando a média mdvel trimestral, a producdo
de bens de capital, no trimestre de maio a julho de 2011,
foi 0,9% superior a registrada de abril a junho; a de bens
de consumo n&o duraveis e semiduraveis cresceu 0,3%; e
a de bens de consumo duraveis, 1,7%, na mesma base de
comparacao. Ja no caso da producao de bens intermediarios,
houve retracdo de 0,2%. Cabe ressaltar que o crescimento
do indicador de atividade na inddstria de bens de capital
atingiu 8,3% no acumulado em doze meses até julho, a maior
expansao entre as categorias de uso, evidenciando a robustez
do investimento, fator relevante para a sustentabilidade do
novo ciclo de expansao pds-crise de 2008/2009.

Os niveis de utilizagdo da capacidade instalada,
ainda em patamares elevados, recuam na margem, refletindo,
em parte, a desaceleragéo da atividade e a maturagdo dos
investimentos realizados. De fato, o Nivel de Utilizacéo da
Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacéo,
com ajuste sazonal calculado pela FGV, recuou de 84,1%
em julho para 83,6% em agosto. Segundo os dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci atingiu 82,2%
em junho ante 82,4% observados em maio. Sobre a expanséo
da capacidade instalada, note-se que, no periodo de doze meses
encerrados em julho, em relacéo aos doze meses anteriores, 0
crescimento da absorcéo de bens de capital se posicionou em
14,1%, e o da producéo de insumos para a construcao civil,
em 5,6%. O indicador de nivel de estoques da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformacdo da FGV, livre
de influéncias sazonais, recuou de 98,0 em junho para 95,6
em julho e para 92,0 em agosto, atingindo o menor nivel
desde maio de 2009. Dessa forma, enquanto em abril 4,2%
dos respondentes caracterizavam seu nivel de estoque como
excessivo, na série com ajuste sazonal, essa fracdo aumentou
para 9,5% em agosto. O processo de acimulo de estoques tem
sido particularmente pronunciado no setor de bens de consumo.



Diferentemente da producéo industrial, o volume de
vendas no comércio ampliado ainda apresenta crescimento
expressivo, de 9,5% em junho, em relagcdo a0 mesmo més
do ano anterior, com a taxa acumulada em doze meses se
posicionando em 10,9%, impulsionada pelas vendas de
materiais de construgdo, que registraram crescimento de
14,0%, e de veiculos e motos, partes e pecas, cuja expansao
alcangou 14,2%. Por sua vez, as vendas reais do comércio
varejista cresceram 8,9% no acumulado em doze meses
até junho, segundo o IBGE, com destaque para 0 aumento
nas vendas nos segmentos de equipamento e material
para escritorio, informatica e comunicacédo (18,7%) e de
moveis e eletrodomésticos (17,1%). Note-se que as taxas de
crescimento em doze meses do comércio, restrito e ampliado,
sdo consideravelmente superiores as taxas de expansao da
producdo industrial e do produto. Dessa forma, ha evidéncias
de que a acomodacdo da atividade industrial ainda ndo teve
correspondéncia no comércio, embora esse quadro tenda a
se alterar. O dinamismo do comércio se refletiu, também,
na importacao de bens de consumo duraveis, que acumulou
alta de 34,2% no quantum entre janeiro e julho de 2011, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Nos proximos
trimestres, o comércio deve continuar a ser beneficiado pelo
crescimento da massa salarial real, ainda que em menor
ritmo, pelas transferéncias governamentais, pela expanséo,
ainda que com certa moderacéo, do crédito e pela elevada
confianca dos consumidores.

A economia brasileira se expandiu 3,1% no segundo
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, apds crescer 4,2% no primeiro trimestre e 5,0% no
Gltimo trimestre de 2010, na mesma base de comparacéo.
Segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, na comparagéo
com o trimestre imediatamente anterior, o PIB cresceu
0,8% no segundo trimestre, apds ter crescido 1,2% no
primeiro trimestre e 0,7% no ultimo trimestre de 2010. O
comportamento do PIB confirma que a economia brasileira
se encontra em novo ciclo de expanséo, apds a recuperacao
pos-crise de 2008/2009, e moderagdo da atividade na
margem, com a economia em ritmo mais condizente com
taxas de crescimento avaliadas como sustentaveis em longo
prazo. Ainda sob a 6tica da producéo, o setor de servicos,
cujas taxas de crescimento sdo menos volateis, cresceu
0,8% no segundo trimestre de 2011 em relacdo ao trimestre
anterior, segundo dados dessazonalizados pelo IBGE -
décima expansdo consecutiva. Por sua vez, a producao
agropecuaria recuou 0,1%, ante expansdo de 3,0% no
primeiro trimestre; e a inddstria cresceu 0,2%, ante 2,2%
no trimestre anterior.
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Sob a 6tica da demanda, na comparacdo com 0
trimestre anterior e segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, a FBCF cresceu 1,7% no segundo trimestre de 2011,
apos ter crescido 1,0% no trimestre anterior. Assim, a taxa
de crescimento da FBCF, acumulada nos altimos quatro
trimestres, atingiu 11,9%. Apesar da menor participacao
na demanda agregada, quando comparada a do consumo,
o crescimento do investimento tem contribuido para a
sustentacdo da atividade econdmica no periodo pds-crise.
Adicionalmente, a perspectiva de novos investimentos de
larga escala, coordenados pelo setor publico, como no caso
do setor de petrdleo (pré-sal) e de infraestrutura, favorece
as expectativas dos agentes econdmicos de que se verifique
continuidade de elevadas taxas de expansdo da FBCF. O
consumo das familias — componente mais importante da
demanda agregada — cresceu 1,0% no segundo trimestre,
apoés ter crescido 0,7% no primeiro trimestre. Por sua
vez, 0 consumo do governo apresentou elevacdo de 1,2%
no segundo trimestre de 2011, ap0s ter se expandido
0,9% no primeiro trimestre. O setor externo contribuiu
negativamente para o crescimento do PIB do segundo
trimestre, com expansdo de 6,1% das importacdes e de
2,3% das exportagdes. Em suma, a demanda doméstica,
que tem sido o principal fator de sustentacdo da atividade,
tende a continuar evoluindo favoravelmente nos proximos
trimestres, embora em ritmo mais moderado.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupacéo no total das seis regides metropolitanas
abrangidas pela pesquisa mensal do IBGE, recuou nos
Gltimos anos, e atingiu a minima historica de 5,9%, na série
dessazonalizada, em julho. Na série sem ajuste sazonal,
ficou em 6,0% — 0,9 p.p. menor do que a medida no mesmo
més de 2010, de modo que nesse periodo houve recuo na
taxa de desocupacdo em todas as regibes pesquisadas. Por
outro lado, o crescimento anual do emprego, medido pela
variacao no nimero de pessoas ocupadas nas seis maiores
regides metropolitanas, desacelerou para 2,1% em julho,
situando-se abaixo da média histérica. O nimero total de
pessoas ocupadas nas seis regides atingiu 22,5 milhfes em
julho de 2011, ante 22,0 milhdes em julho de 2010. Ainda de
acordo com o IBGE, o rendimento médio real habitualmente
recebido pela populagédo ocupada aumentou 4,0% em julho,
em relacdo ao mesmo més de 2010, repetindo a taxa de
crescimento observada nos dois meses anteriores. Dessa
forma, a massa salarial real expandiu 6,2% em julho, na
comparacdo com mesmo més de 2010. No que se refere a
evolucdo do emprego formal celetista, a geracdo de postos
continua se expandindo, mas também revela certa moderacao
na margem. Segundo dados divulgados pelo MTE, foram



criados 1,89 milhdo de postos de trabalho entre agosto de
2010 e julho de 2011.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito para as familias —em grande parte determinada pela
estabilidade macroecondmica e por avangos institucionais
conquistados nos ultimos anos — constituiu elemento
importante para a sustentacdo do crescimento do consumo
das familias. O saldo de crédito as pessoas fisicas com
recursos livres cresceu 18,7% em julho de 2011, em relacdo
ao mesmo més do ano anterior. No mesmo periodo, o crédito
habitacional, cujas operacdes sdo baseadas principalmente em
recursos direcionados, registrou crescimento de 47,1%. De
modo geral, o ritmo de expansao do crédito total apresentou
certa moderacao, na margem, em julho, refletindo, em parte,
aadocdo de medidas macroprudenciais e 0 processo de ajuste
das condi¢des monetarias. Os indicadores de inadimpléncia
tém se mantido em patamares compativeis com a fase do
ciclo. De fato, a participacdo do saldo em atraso superior a
90 dias sobre o saldo total de crédito com recursos livres e
referenciais para taxas de juros passou de 4,9% em julho de
2010 para 5,2% em julho de 2011.

No que se refere ao crédito as pessoas juridicas,
0 volume total cresceu 17,1% em julho de 2011, na
comparacdo com julho de 2010, consideradas operacGes
com recursos livres e direcionados, e totalizou R$993,4
bilhes. Essa expanséo foi favorecida pelos empréstimos
e financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$377,9 bilhdes em julho de 2011 —
incremento de 17,2% em relagdo ao mesmo periodo de 2010.
Em relacdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissoes
primarias de ac¢des registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) atingiu R$11,8 bilhdes no acumulado de
janeiro a julho de 2011 (R$18,4 bilhGes no mesmo periodo
de 2010). Por sua vez, os langcamentos de debéntures, apos
atingirem R$13,3 bilhdes no acumulado de janeiro a julho de
2010, alcancaram apenas R$2,5 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2011.

No que se refere ao setor externo, o saldo acumulado
da balanca comercial em doze meses aumentou desde o
ultimo Relatorio e alcangou US$28,5 bilhGes em agosto de
2011. Esse resultado adveio de exportacdes de US$242,5
bilhGes e de importacdes de US$214,0 bilhdes, o que
representa variacdes de 33,9% e de 30,4%, respectivamente,
em relagdo ao periodo de doze meses encerrado em agosto
de 2010. A demanda externa, fragilizada pela complexa
conjuntura global, tem contribuido de forma modesta para
0 crescimento do quantum exportado. De fato, no periodo
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de doze meses encerrado em julho de 2011, o quantum
exportado registrou alta de 7,0% em relacdo aos doze meses
imediatamente anteriores, enquanto o preco médio das
exportacoes se elevou em 25,7%. Ja o quantum importado
aumentou 19,6% nesse periodo, refletindo, em parte, o
dinamismo da demanda doméstica, apesar da moderagdo
na margem. O preco médio das importacdes variou 10,6%
em doze meses acumulados até julho.

O déficit em transagdes correntes, acumulado em
doze meses, recuou na margem, e passou de US$49,0
bilhdes em junho para US$47,9 bilhGes em julho de 2011,
equivalentes a 2,1% do PIB. Um componente importante
desse déficit tem sido as remessas de lucros e dividendos,
que acumularam US$34,2 bilhGes no mesmo periodo. De
um lado, isso reflete o dinamismo recente da economia
brasileira; de outro, suporte financeiro dado as matrizes,
por subsidiarias brasileiras de companhias internacionais
localizadas em paises que enfrentam, mais diretamente, as
consequéncias do complexo ambiente econdmico global. Por
sua vez, 0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$72,2 bilhdes em doze meses até julho de 2011,
equivalente a 3,17% do PIB, e superaram a necessidade de
financiamento externo registrada no periodo.

Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco se elevaram substancialmente
desde a divulgacdo do ultimo Relatério e j& superam os
niveis atingidos em meados de 2010. Em grande parte,
esse processo tem sido alimentado pela deterioragdo nas
perspectivas de crescimento de curto e de médio prazo
dos paises avancados, pela moderacdo da atividade nos
paises emergentes e por impasses gerados por dificuldades
no ambito fiscal de economias maduras. Os riscos para a
estabilidade financeira global se ampliaram, entre outros,
pela exposicdo de bancos internacionais sistémicos a dividas
soberanas, principalmente na Zona do Euro. As incertezas
foram amplificadas, desde a divulgac&o do Ultimo Relatorio,
por eventos sucessivos, como a revisdo da classificacdo de
risco da divida soberana dos EUA, a revisao da classificacao
de risco do Japdo, o acirramento da questdo fiscal nos EUA
e na Europa e o aumento de percepcdo de risco em paises
centrais da Zona do Euro.

Ainda a respeito do ritmo da atividade econémica
global, consolidou-se a perspectiva de recuperacéo
significativamente menos rapida do que antecipado nos
paises avancados, conjugada a maiores riscos para essa
recuperacdo. Em particular, taxas de desemprego elevadas por
longo periodo, aliadas a necessidade de ajustes fiscais — que,



de fato, em diversos casos ja estdo sendo implementados —
bem como ao limitado espaco para acBes de politica
monetaria, tém contribuido para revisdes para baixo nas
projecBes de crescimento nessas economias, ou mesmo
de seu crescimento potencial, indicando ciclo econdmico
mais amplo e volatil. De fato, indicadores antecedentes,
como o divulgado pela Organizacdo para a Cooperacao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE) referente a
junho, sinalizam inflex&o nas principais economias, com
perspectivas de menor crescimento nos proxXimos meses.
Indicadores coincidentes, como os PMI referentes a agosto,
s80 consistentes com esse cenario e mostram estagnagao ou
crescimento bastante moderado em importantes economias
(EUA, China, Franga e Alemanha) e retragdo em alguns
paises da Zona do Euro. No que se refere a politica
monetaria, as economias maduras continuaram com posturas
acomodaticias. Sobre inflagdo, os nucleos persistem em
niveis moderados no G3 (EUA, Zona do Euro e Japdo),
com a Zona do Euro apresentando aumento dos nicleos
em julho, relativamente ao mesmo periodo do ano anterior,
e reducao em relacdo a junho de 2011. Apesar de pressoes
inflacionarias ainda disseminadas nos paises emergentes,
houve descontinuidade dos ciclos de aperto monetario.

O preco do petroleo do tipo Brent mostrou-se volatil,
mas ainda se encontra acima de US$110 o barril. Esse nivel
de pregos € consistente com um quadro de estabilidade na
demanda global, aliado a elevada instabilidade politica em
paises produtores e as defasagens no processo de retomada
da produgdo. Entretanto, a complexidade geopolitica
que envolve o setor do petréleo tende a acentuar o
comportamento volatil dos precos, que é reflexo, também,
da baixa previsibilidade de alguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender de
projetos de investimentos de longa maturacéo e de elevado
risco. Cabe notar que a influéncia dos precos internacionais
do petroleo sobre a inflagdo doméstica ndo se transmite
exclusivamente por intermédio do preco local da gasolina,
mas também via cadeia produtiva do setor petroquimico e
pelo canal de expectativas.

Entre as demais commodities, observou-se recuo nos
precos internacionais dos alimentos desde a divulgagéo do
ultimo Relatério. O indice de precos de alimentos, calculado
pela Organizacdo das Nagdes Unidas para Agricultura e
Alimentacéo (FAO), recuou 2,8% nos seis meses terminados
em agosto de 2011, em comparacdo com alta de 30% nos
seis meses anteriores. De maneira semelhante, o indice de
precos baseado em vinte e duas commaodities, divulgado pela
Commodity Research Bureau (CRB), manteve tendéncia de
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Gréfico 6.1 — Evolucéo das expectativas de mercado

e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Disperséo das expectativas de inflagdo
para 2011
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Gréfico 6.3 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2011
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Gréfico 6.4 — Evolucéo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
609 *

55 /

pvm =T =—==an_

50 4 ‘_‘.-d-\-

4,5 1

Jan Fev Mar Mai Jun Jul Ago Set

Bancos
----- Demais

— e = AMS
Mediana

78 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2011

gueda iniciada em abril de 2011, com alguma volatilidade.
Na data de corte em 9 de setembro, o indice acumulava
reducdo de 6,7% em relacdo ao pico e alta de 15,9% em doze
meses. O comportamento dos precos de commaodities e de
ativos continua envolto em elevada incerteza, em contexto
de volatilidade nos mercados financeiros e de moedas.

A mediana das expectativas dos analistas de
mercado para a taxa de crescimento do PIB em 2011 recuou
desde a divulgacéo do ultimo Relatério, ao passar de 3,96%
em 10 de junho para 3,56% em 9 de setembro. Para 2012,
a taxa de crescimento projetada recuou de 4,10% para
3,80%. Nesse periodo, a mediana das expectativas para
a inflagdo, em 2011, deslocou-se de 6,19% para 6,45%;
e, em 2012, de 5,13% para 5,40%. Ja a inflacdo projetada
para 0s préximos doze meses subiu de 5,02% para 5,67%.
Desde a divulgacéo do tltimo Relatério, houve diminuicdo
da dispersdo em torno das medidas de tendéncia central
das expectativas de inflacdo para 2011, como ilustra o
Grafico 6.2, e aumento para 2012. A dispersao das
expectativas de inflagdo doze meses a frente registrou certa
estabilidade, passando de 0,39% para 0,40%.

A evidéncia internacional sobre analises de
pesquisas de expectativas, de modo geral, aponta
significativo grau de dispersdo das informacdes, tanto
guando trata de expectativas de consumidores como quando
trata de analistas profissionais. De fato, no caso especifico
do Brasil, ao se reagrupar as instituicdes participantes
da pesquisa conduzida pelo Gerin em trés segmentos —
bancos, gestoras de recursos (ou asset managers — AMSs)
e demais institui¢@es (setor real, distribuidoras/corretoras,
consultorias e outras) —, encontram-se evidéncias de que
ha heterogeneidade na visdo dos agentes sobre o cenario
prospectivo paraainflacdo. Dessa forma, para cada segmento
foram construidas séries de medianas das respectivas
expectativas para a inflacdo, conforme os Graficos 6.3 e 6.4.
Observa-se convergéncia nas expectativas para a inflagcdo
em 2011, e dispersdo consideravel no que se refere as
projecOes para 2012. Na data de corte de 9 de setembro, as
medianas das expectativas de bancos, de AMs, e das demais
institui¢Oes, para 2011, se encontravam, respectivamente,
em 6,45%, em 6,45% e em 6,44%, ante 6,17%, 6,17% e
6,23% registrados no ultimo Relatdrio. Para 2012, ficaram
em 5,30%, 5,60% e 5,29%, segundo a mesma ordem, ante
5,00%, 5,40% e 5,00% no Relatério de junho.



6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem como
0s riscos a eles associados, compdem o cenario principal
com base no qual o Comité toma decisdes. Em linhas
gerais, do lado externo, o cendrio prospectivo contempla
substancial reducdo no ritmo da atividade econdmica global,
em casos especificos com possibilidade elevada de que
ocorra recessdo, em especial nas economias maduras, e uma
dinamica relativamente benigna dos precos das commodities.
Do lado interno, o cenario contempla ritmo mais moderado
do que o antecipado da atividade econémica doméstica e
revisdo da trajetdria de superavit primario do setor publico.
Dessa forma, embora as projec¢des de inflagdo indiquem, de
modo geral, dindmica menos benigna do que a constante
do ultimo Relatorio de Inflagdo, o Copom considera que o
balango de riscos para a inflagdo acumulou sinais favoraveis
para o cendrio prospectivo desde entao.

No ambito externo, desde o Ultimo Relatério,
houve substancial deterioragcdo no cenério internacional,
consubstanciada, por exemplo, em reducdes generalizadas
e de grande magnitude nas projecdes de crescimento para
os principais blocos econdmicos. De fato, os dados relativos
a atividade nessas economias, durante o primeiro semestre,
mostram crescimento marcadamente menor do que o que se
antecipava no inicio deste ano. Em outra perspectiva, neste
terceiro trimestre, 0 maior pessimismo quanto ao ritmo de
crescimento da economia mundial, que, entre outros, reflete-se
na deterioracdo da confianca dos agentes, contribuiu para
conter os pregos das commodities agricolas, bem como para
reduzir o preco das commodities metalicas e de energia.
Por outro lado, ainda prevalece a visdo de que pode haver
nova rodada de a¢cGes monetérias ndo convencionais nas
economias maduras — as quais foram vistas como elemento
de apoio para a escalada dos precos das commodities nos
mercados internacionais verificada no segundo semestre
de 2010 e inicio de 2011. Importante destacar também
que, desde a divulgacdo do dltimo Relatério, aumentou a
volatilidade e a aversdo ao risco nos mercados financeiros
internacionais, com repercussdes baixistas sobre os precos
de ativos domésticos.

Em relacdo a economia mundial, o cenario central
com o qual trabalha o Copom contempla hip6tese de baixo
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crescimento da atividade global, por um periodo de tempo
prolongado. Por um lado, o Comité entende que aumentaram
as chances de que restricGes as quais hoje estdo expostas
diversas economias maduras se prolonguem por um periodo
de tempo maior do que o antecipado. Para tanto, entre
outros, contribui o fato de que, nessas economias, as taxas
de desemprego se encontram bastante elevadas; os precos
dos ativos tém sofrido perdas substanciais; a confianca de
empresarios e consumidores tem se deteriorado; combinado
aum ambiente de limitado espaco para utilizacéo de politica
monetéria e de restricdo fiscal. Por outro lado, o Comité
avalia que os desenvolvimentos nas economias maduras
se transmitem diretamente para a demanda agregada nas
economias emergentes, em intensidade proporcional
a importancia do comércio exterior. De fato, tanto em
economias emergentes da Asia quanto da América Latina,
apesar da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de
atividade tem moderado em funcéo do enfraquecimento da
demanda externa, do comércio exterior. Para 0s proximos
trimestres, para a economia mundial (mais claramente para
economias maduras do que para economias emergentes),
medidas de expectativa e de confianga, indicadores
antecedentes e taxas de juros praticadas nos mercados
financeiros, em especial nos de bénus, sugerem fraqueza
no ritmo de atividade.

No que se refere especificamente a economia
brasileira, a transmissdo dos desenvolvimentos externos
pode se materializar por intermédio de diversos canais, entre
outros, reducdo da corrente de comércio, moderacao do fluxo
de investimentos, condi¢des de crédito mais restritivas e
piora no sentimento de consumidores e empresarios. Dessa
forma, o Comité entende que a complexidade que atualmente
cerca 0 ambiente internacional contribuira para intensificar
e acelerar o processo em curso de moderacdo da atividade
domeéstica. Dito de outra forma, o processo de moderagédo
em que se encontra a economia — decorréncia das a¢oes de
politica implementadas desde o final do ano passado —tende
a ser potencializado pela fragilidade da economia global.
Note-se que essa moderagdo ja se manifesta, por exemplo, no
fato de a taxa de crescimento do PIB, no segundo trimestre,
haver sido menor do que inicialmente se antecipava e
no recuo das projecdes para o crescimento da economia
brasileira neste e no préximo ano.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avalia
que a desaceleracao do ritmo de atividade doméstica torna
0 balanco de riscos para a inflagdo mais favoravel.



A deterioracdo do ambiente internacional afeta
negativamente as perspectivas de crescimento da economia
doméstica e, por extensdo, a dindmica dos pregos. Nesse
contexto, as exportacdes sdo direta e negativamente afetadas
pela perspectiva de desaceleracdo da economia mundial,
que resulta em menor volume de comércio. A esse respeito,
importante notar que o volume de comércio mundial tende
a flutuar de forma mais intensa que o PIB mundial, ou seja,
momentos de reducdo no crescimento mundial tendem a ser
acompanhados por redugfes proporcionalmente maiores
do volume de comércio mundial e vice-versa. Por sua vez,
0s canais de transmissdo, que atuam via moderacdo de
investimentos, condicOes de crédito mais restritivas e piora
no sentimento de consumidores e de empresarios, tendem
a desacelerar o ritmo de crescimento de investimentos e do
consumo domeésticos, também impactando negativamente
a demanda doméstica e o nivel de producao interna. Dessa
forma, o Comité entende que, ao acentuar 0 processo ora em
curso de moderagao do crescimento econémico doméstico, o
contexto internacional tende a arrefecer pressdes de precos
no horizonte relevante de politica monetéria.

Em outra vertente, a deterioracdo do ambiente externo
também repercute na dindmica dos pre¢os das commodities
nos mercados internacionais. O segundo semestre de 2010
e o0 primeiro trimestre de 2011 registraram movimento
ascendente dos precos das commodities, com impacto
importante na inflagdo doméstica. A melhora, no inicio do
ano, das perspectivas econdmicas internacionais e a ampla
liquidez global faziam com que os precos das commodities
configurassem, naquela oportunidade, um dos principais
fatores de riscos inflacionarios no a&mbito interno. Em
contraste, 0 comportamento recente desses precos, embora
bastante diferenciado entre segmentos, apontam para um
cenario mais benigno, em parte, decorrente das perspectivas
menos favoraveis para o crescimento da economia mundial.
De qualquer maneira, dado o carater volatil desses precos
e a dependéncia, no caso das commodities agricolas, de
condicOes climéticas, ndo se pode descartar por completo
a observancia de eventuais pressdes inflacionérias deles
decorrentes. N&o se pode desconsiderar que prevalece a
visdo de que pode haver nova rodada de a¢cGes monetérias
nao convencionais nas economias maduras. Por ultimo, cabe
notar que a avaliacdo dos efeitos de variacdes nos precos
de commodities sobre a inflagdo doméstica também deve
levar em conta, entre outros, 0 comportamento do preco de
ativos domesticos.

O Copom entende que as compras de produtos
externos tendem a continuar a arrefecer as pressées

Setembro 2011 | Relatério de Inflagao | 81



82 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2011

inflacionarias domésticas por meio de dois canais. Em
primeiro lugar, porque competem com produtos produzidos
domesticamente e, assim, imp&em maior disciplina aos
formadores de precos. Em segundo lugar, porque reduzem
a demanda nos mercados de insumos domésticos e, dessa
forma, contribuem para o arrefecimento de pressdes de custos
e, por conseguinte, de seus eventuais repasses para 0s precos
ao consumidor. A esse respeito, é importante adicionar que
pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos de
eficiéncia contribuem para reduzir a competitividade das
empresas domésticas no mercado internacional de bens e
de servicos, em ambiente global no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

Em suma, ao mesmo tempo em que reconhece
um elevado e crescente grau de incerteza no cenario
internacional, o Copom considera, em seu cenario central,
um ambiente de baixo crescimento das economias maduras,
por um periodo prolongado, mas sem a ocorréncia de eventos
extremos. A propésito, este Relatério apresenta cenario
alternativo que contempla efeitos estimados da desaceleracdo
global sobre a atividade e a inflagdo doméstica.

Em termos de balanco de riscos, 0 Copom avalia que
o0 cenario internacional manifesta viés desinflacionario no
horizonte relevante, ou seja, torna o balango de riscos para
a inflag&o mais favoravel.

Do lado interno, o0 Copom pondera que o principal
risco para a inflagdo futura reside na possibilidade de que
0 recente aumento da inflacdo passada acumulada em doze
meses seja transmitido ao cendario prospectivo, em contexto
de estreita margem de ociosidade no mercado de trabalho
e de descompasso, embora decrescente, entre as taxas de
crescimento da oferta e da demanda. Por outro lado, o
Comité pondera que a moderacdo da atividade econémica
doméstica ora em curso, a0 menos em parte, contrabalanca
os efeitos das citadas fontes de pressdes inflacionarias. Além
disso, cabe notar que o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada tem recuado e se encontra abaixo do nivel de longo
prazo, ou seja, esta contribuindo para a abertura do hiato do
produto e para conter pressdes de precos. De acordo com
0 cenario prospectivo para a inflagdo, a recente reviséo do
cenario para a politica fiscal também se apresenta como
fator de contencéo.

Sobre o fator trabalho, o Copom avalia que um
risco importante para a dindmica dos pregos ao consumidor
advém da dindmica dos salarios. De fato, ha concentracéo de
negociacgdes salariais importantes neste segundo semestre,



guando a inflacdo acumulada em doze meses se encontra
bastante elevada. Nesse contexto, o risco para a dindmica
dos precos reside na possibilidade de as negociacdes
salariais atribuirem um peso excessivo a inflagcdo passada,
em detrimento da inflagdo futura, a qual, cabe notar, tende
a recuar a partir do quarto trimestre e a ser marcadamente
menor do que a inflagdo passada, conforme projecdes
apresentadas na proxima se¢do. Além disso, o Comité
avalia que 0s aumentos previstos para o salario minimo nos
préximos anos podem impactar direta e/ou indiretamente
a dindmica de outros salérios e dos precos ao consumidor.

Ainda sobre o mercado do fator trabalho — que,
em termos de transmissdo de politica monetaria, é o que
responde as acBes de politica monetaria com as mais longas
defasagens — de um lado, ainda mostra margem estreita
de ociosidade; de outro, mostra sinais de moderacdo. O
emprego cresceu de forma vigorosa e gerou as mais baixas
taxas de desemprego desde o inicio do calculo da série
com a metodologia correntemente empregada (em marco
de 2002). Mais recentemente, a geracdo de emprego tem
ocorrido de forma mais moderada. Por sua vez, o rendimento
médio real, depois de crescer de forma vigorosa em 2010,
mostra arrefecimento na margem. Um aspecto crucial em
ciclos como o atual € a possibilidade de que o0 agquecimento
no mercado de trabalho leve a concesséo de aumentos reais
dos salarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade, o que, de acordo com algumas evidéncias
disponiveis, aparentemente tem ocorrido em certos setores.
Esse risco pode se agravar pela presenca, na economia, de
mecanismos que favorecem a persisténcia da inflacdo. Neste
ponto, cumpre registrar que a teoria, no que é respaldada pela
experiéncia internacional, evidencia que moderacdo salarial
constitui elemento-chave para a obtencdo de um ambiente
macroecondmico com estabilidade de pregos.

Sobre o fator capital, depois de acentuado recuo
em funcgéo da crise de 2008/2009, a taxa de investimento —
proporcdo da FBCF em relacdo ao PIB — se recuperou de
forma vigorosa, embora ainda se encontre em nivel inferior
ao verificado antes da crise internacional. Considerando-se
0 acumulado em quatro trimestres, a taxa de investimento no
segundo trimestre de 2011 alcangou 18,4%. A combinacdo
de ritmo mais moderado de crescimento da demanda
agregada, da competicdo de produtos importados e de
recuperacdo dos investimentos se manifestou inicialmente
em valores relativamente estaveis para o Nuci industrial,
depois de acentuado crescimento em 2009 e inicio de 2010.
Mais recentemente, o Nuci industrial tem apresentado,
inclusive, valores decrescentes.
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O Copom entende como relevantes, mas decrescentes,
0s riscos derivados da persisténcia do descompasso entre as
taxas de crescimento da oferta e da demanda. O Comité
avalia que esta em curso moderacao da expansdo da demanda
doméstica, em ambiente ainda de perspectivas favoraveis
para a evolucdo da atividade econdmica doméstica. Essa
avaliacdo encontra suporte em sinais de que, apesar de
indicarem arrefecimento, a expanséo da oferta de crédito
tende a persistir tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas e pelo fato de a confianga dos consumidores
se encontrar em niveis historicamente elevados, a despeito
de alguma acomodacao na margem. Cabe adicionar, ainda,
como elementos de sustentacdo da demanda, as transferéncias
governamentais, bem como o vigor do mercado de trabalho,
que se reflete em taxas de desemprego historicamente baixas
e em crescimento dos salarios.

O Copom entende que hé resisténcias importantes a
gueda da inflacdo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressoes inflacionérias
observadas no passado. Como indicado pela literatura e pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexagéo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflacdo as flutuacdes da demanda. De modo geral, ao conter
0 processo de desinflagdo da economia, 0s mecanismos
de indexacgdo contribuem para elevar o “ponto de partida”
da taxa de inflagdo em ciclos de moderagdo econémica e,
assim, potencializam os riscos para o cenario inflacionario
prospectivo e elevam os custos da desinflacdo. Nesse
contexto, 0s riscos associados aos mecanismos de indexacgao
tornam-se particularmente importantes em circunstancias
como a atual, quando a inflagdo acumulada em doze meses
se posiciona acima da trajetdria de metas.

O Copom avalia que o comportamento recente dos
precos no atacado, principalmente de produtos agricolas,
contribuiu para arrefecer pressdes inflacionarias no curto
prazo, mas, em uma perspectiva mais abrangente, 0s pre¢os
no atacado permanecem como fator de risco para a inflacdo
no médio prazo. De fato, no acumulado em doze meses
a variagdo dos pregos no atacado ainda se encontra em
patamar elevado, embora decrescente, e tende a impactar
negativamente a inflagdo ao consumidor em prazos mais
longos, haja vista a pratica de indexacdo de importantes
precos ao consumidor a variacéo dos indices gerais de precos.

O Copom pondera que, no dltimo trimestre de 2010
e no primeiro deste ano, a inflacdo foi forte e negativamente
influenciada por choques de oferta domésticos e externos.



Entretanto, as evidéncias sugerem que 0S precos ao
consumidor ja incorporaram os efeitos diretos desses
choques. Também foram relevantes os efeitos diretos da
concentracao atipica de reajustes de precos administrados
ocorrida no primeiro trimestre deste ano, que, em casos
especificos, mostra sinais de reverséo. Em certa medida, esses
efeitos ainda deverdo impactar indiretamente a dinamica dos
precos ao consumidor, entre outros mecanismos, via inércia.

O Copom entende que outra fonte de risco esta no
comportamento das expectativas de inflagdo. O Comité
avalia que existe o risco de que os niveis elevados da inflagdo
acumulada em doze meses verificados desde o final de 2010
continuem a influenciar desfavoravelmente as expectativas
de inflagdo, tornando sua dindmica mais persistente.

No que se refere a politica fiscal, o Copom avalia
gue a geracdo de superavits primarios compativeis com as
hipoteses de trabalho contempladas nas projeces de inflacdo
apresentadas na proxima secdo, além de contribuir para
arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento da
demanda e da oferta, solidificara a tendéncia de reducéo da
razdo divida publica sobre produto. Importante destacar que
o Comité reafirma que seu cenario prospectivo central esta
condicionado a materializacdo das trajetorias com as quais
trabalha para variaveis fiscais. A proposito, desde o inicio
deste ano, importantes decisdes foram tomadas e executadas,
as quais reforcam a visdo de que estd em curso um processo
de consolidagéo fiscal.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avalia
gue a recente revisao do cendrio para a politica fiscal torna
0 balanco de riscos para a inflagdo mais favoravel.

Para o Copom, a dinamica do mercado de crédito
merece atencdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada e, por conseguinte, sobre a inflacéo,
guanto por riscos macroprudenciais que dela podem
se originar. O dinamismo do mercado de crédito tem
determinado crescimento continuo da relagdo crédito/PIB,
0 que, entre outros fatores, contribui para ampliar o poder
da politica monetaria no Brasil. Por outro lado, a fragilidade
crescente observada em algumas economias maduras,
combinada com as perspectivas favoraveis para a economia
brasileira, tem determinado a entrada de intensos fluxos
de recursos estrangeiros no Brasil, sendo que parte desses
recursos tem sido canalizada para o mercado de crédito.

O Copom destaca que o cenario central também
contempla moderagéo da expansdo do mercado de crédito,
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para a qual contribuem acBes macroprudenciais e acbes
convencionais de politica monetaria recentemente adotadas.
A esse respeito, considera oportuna a introducdo de
iniciativas no sentido de moderar concessdes de subsidios
por intermédio de operacdes de crédito. Em relacdo ao
quadro vigente nos ultimos Relatorios, prevalece a visdo de
gue houve aumento na probabilidade de concretizagdo da
hipotese de moderagdo da expansao do mercado de crédito,
de modo geral.

Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza crescente
e que ja se posiciona muito acima do usual e identifica
riscos decrescentes & concretizacdo de um cenério em que
a inflacdo convirja tempestivamente para o valor central
da meta. Além disso, o Comité prevé que, neste trimestre,
se encerra o ciclo de elevacdo da inflagdo acumulada em
doze meses. A partir do quarto trimestre, o cenario central
indica tendéncia declinante para a inflagdo acumulada
em doze meses, a qual passa a se deslocar na direcdo da
trajetoria de metas. Dito de outra forma, o Comité pondera
que o cenario prospectivo para a inflagdo, desde o Gltimo
Relatorio, acumulou sinais favoraveis.

Na reunido de 19 e 20 de julho, o0 Comité entendeu
que era necessario elevar a taxa Selic para 12,50% a.a.,
reconhecendo um ambiente econdmico em que prevalecia
nivel de incerteza crescente e acima do usual, e identificando
riscos a concretizagcdo de um cenario em que a inflagéo
convergiria tempestivamente para o valor central da meta.

Na reunido de 30 e 31 de agosto, 0 Copom, de forma
unanime, reconheceu que o ambiente macroeconémico se
alterou substancialmente desde sua reunido de julho de modo
a justificar uma reavaliacdo, e, eventualmente, reversao, do
recente processo de elevacdo da taxa béasica. Entretanto,
dois membros do Comité avaliaram que aquele momento
ainda nao oferecia todas as condi¢des necessarias a que esse
movimento tivesse inicio imediatamente. Nesse contexto, 0
Copom decidiu, na reunido de agosto, reduzir a taxa Selic
para 12,00% a.a., sem Viés, por cinco votos a favor e dois
votos pela manutencdo da taxa Selic em 12,50% a.a.

A demanda domeéstica ainda se apresenta robusta,
em grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo,
como o crescimento da renda e a expansdo do crédito.
Entretanto, iniciativas recentes reforgam um cenério de
contencdo das despesas do setor publico. Também se
apresentam como importantes fatores de contencéo, a
substancial deterioracdo do cenéario internacional e acdes



macroprudenciais implementadas. Esses elementos e 0s
desenvolvimentos no &mbito parafiscal sdo parte importante
do contexto no qual decisdes futuras de politica monetaria
serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagdo para a trajetoria de metas.

O Copom entende que, ao tempestivamente mitigar
os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo,
ajustes moderados no nivel da taxa basica sdo consistentes
com o cenario de convergéncia da inflacdo para a meta
em 2012.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, levando-se em conta o conjunto de informac6es
disponiveis até 9 de setembro de 2011 (data de corte), o
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$1,65/US$,
e a meta para a taxa Selic em 12,00% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de agosto —ante R$1,60/US$ e 12,25% a.a.
considerados no Relatério de Inflagdo de junho de 2011. A
projecdo para a variagdo, em 2011, do conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados, no cenario de
referéncia, é de 5,0%, ante 4,6% considerada no ultimo
Relatorio. Essa projecdo baseia-se, para o acumulado de
2011, nas hipéteses de variacdo de 4,0% nos precos da
gasolina; de estabilidade nos precos do gas de bujdo; de
variacao de 4,1% nos precos da eletricidade; e de 0,9% nas
tarifas de telefonia fixa. Os itens para os quais se dispde
de mais informag8es foram projetados individualmente.
Para os demais, as projecdes baseiam-se em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados, que
consideram componentes sazonais, variagdes cambiais,
inflacio de precos livres e inflagio medida pelo indice Geral
de Precos (IGP), entre outras varidveis. De acordo com esses
modelos, a projecdo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados, para 2012, é de 4,4%, ante a de
4,3% utilizada no Relatério de junho de 2011, e para 2013
permanece em 4,4%, valor considerado no ultimo Relatério.

O cenério de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de instituicOes até a data de corte. Nesse cenario,
as expectativas para a evolucdo da taxa de cambio média,
de modo geral, reduziram-se em comparacdo aos valores
divulgados no Relatério de Inflagdo de junho de 2011. Para

Setembro 2011 | Relatério de Inflagao | 87



Gréfico 6.5 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 12,0% a.a. (cenario de referéncia)
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0 Ultimo trimestre de 2011, permaneceu em R$1,60/US$ e,
para o Gltimo trimestre de 2012, deslocou-se de R$1,69/US$
para R$1,65/US$. Para o terceiro trimestre de 2013, projetam
taxa de cdmbio média de R$1,68/US$. No que se refere a
evolucdo da taxa Selic média, as expectativas para 2011 e
2012 se reduziram quando comparadas aos valores constantes
do ultimo Relatdrio. Para o ultimo trimestre de 2011, a taxa
média reduziu-se de 12,50% a.a. para 11,44% a.a., e, para o
altimo trimestre de 2012, deslocou-se de 12,42% a.a. para
11,00% a.a. Para o terceiro trimestre de 2013, as expectativas
indicam taxa Selic média de 11,00% a.a. Essa trajet6ria para
ataxa Selic é consistente com spreads para o swap pré-DI de
360 dias de -30 p.b. e de -127 p.b., em relacéo a atual meta
para a taxa Selic (12,00% a.a.), no quarto trimestre de 2011
e de 2012, respectivamente. Adicionalmente, o cenario de
mercado pressupde variagdes de 5,0% para o conjunto dos
precos administrados por contratos e monitorados em 2011,
e de 4,5% para 2012 e 2013.

Em relacdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da nova meta de superavit primario, cerca de
3,15% do PIB, sem ajustes, em 2011. Além disso, admite-se,
como hipétese de trabalho, superavit primario em torno de
3,10% do PIB em 2012 e 2013, sem ajustes.

Cabe informar ainda que, no conjunto das projecoes,
foram incorporados os efeitos estimados das alteragdes
dos recolhimentos compulsérios anunciadas em dezembro
de 2010.

Com base nos pressupostos acima, utilizando o
conjunto disponivel de informagfes até a data de corte
(9 de setembro de 2011), foram construidas as projecGes
para a variacdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trajetérias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 6,4% em 2011, 0,6 p.p. maior
do que a projetada no Relatério de junho de 2011. A
previséo indica inflagdo de 4,7% em 2012, 0,1 p.p. menor
do que a projetada no Relatério de junho. Conforme o
Gréfico 6.5, segundo o cenario de referéncia, a projecdo
para a inflagdo acumulada em doze meses se posiciona
acima do valor central de 4,5% para a meta estabelecida
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) até o segundo
trimestre de 2012, recua nos trimestres seguintes e se
posiciona ao redor do valor central da meta ao final do
horizonte de projecdo. De acordo com a Tabela 6.1, a
projecdo de inflagdo acumulada em doze meses parte de



Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
12,0% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2011 3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
2011 4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
2012 1 57 57 57 57 57
2012 2 52 52 52 52 52
2012 3 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
2012 4 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
2013 1 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
2013 2 45 45 45 45 4,5
2013 3 45 4,5 4,5 4,5 4,5

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

Gréfico 6.6 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
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Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2011 3 7,1 71 7,3 7.4 7,2
2011 4 6,0 6,2 6,7 6,8 6,4
2012 1 52 54 6,0 6,2 57
2012 2 4,5 4,8 5,6 510 5,2
2012 3 38 4,2 54 5,8 4,8
2012 4 3,9 4,3 5,6 6,1 5,0
2013 1 38 4,4 5,8 6,4 51
2013 2 3,6 4,2 58 6,4 5,0
2013 3 85 42 6,0 6,7 51

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

7,2% no terceiro trimestre de 2011 e encerra 0 ano em
6,4%. Nesse cenario, a projecdo para o primeiro trimestre
de 2012 encontra-se em 5,7%, recua para 5,2% no segundo
trimestre, para 4,7% no terceiro trimestre e encerra 0 ano
nesse patamar. O recuo da projegdo de inflacdo em 2012,
em comparacdo a 2011, reflete, em parte, a abertura do
hiato do produto verificada nos tltimos meses, que tem seu
impacto concentrado em 2012. Ainda segundo o cenario de
referéncia, nos trés primeiros trimestres de 2013, a projecéo
se encontra em 4,7%, 4,5% e 4,5%, respectivamente.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da metaem 2011, segundo o cendrio de referéncia,
situa-se em 45%. Para 2012, essa probabilidade se encontra
em torno de 12%.

No cenario de mercado, a previsdo de 6,4% para a
inflacdo em 2011 é igual & associada ao cenario de referéncia,
e também 0,6 p.p. maior do que o valor projetado no Gltimo
Relatorio. Ja a previsdo de 5,0% para a inflagdo em 2012
¢ 0,1 p.p. maior do que a projetada no Relatério de junho.
Conforme se pode inferir do Gréfico 6.6 e da Tabela 6.2, a
projecdo para a inflagdo acumulada em doze meses segue
padrdo semelhante ao observado no cenéario de referéncia
até o segundo trimestre de 2012. De fato, no cenario de
mercado, a projecéo parte de 7,2% no terceiro trimestre de
2011 e encerra 0 ano em 6,4%. Para 2012, encontra-se em
5,7% no primeiro trimestre, recua para 4,8% no terceiro
trimestre, encerrando 0 ano em 5,0%. Para 0s trés primeiros
trimestres de 2013, a projecéo se encontra em 5,1%, 5,0% e
5,1%, respectivamente.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflacdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerdncia da meta em 2011 situa-se em 44%.
Para 2012, essa probabilidade se encontra em torno de 17%.

As trajetorias das projecOes no cenario de referéncia
e no de mercado séo idénticas em 2011. Isto ocorre, em parte,
porque o efeito da diferenca entre as respectivas trajetorias para
a taxa de juros sobre a inflagdo se manifesta com defasagens.
De fato, a diferenca entre as respectivas trajetorias para a taxa
de juros faz com que as trajetorias das projecdes comecem a
se afastar gradualmente a partir do terceiro trimestre de 2012.
Para 2013, os efeitos das diferencgas entre as trajetorias de
juros e de cdmbio se somam, fazendo com que as proje¢des
nos dois cenarios se afastem mais acentuadamente.
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Tabela 6.3 — Projecdes do Relatério de Inflagdo de
junho de 2011

Periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2011 1l 6,7 6,7
2011101 6,7 6,6
2011 IV 58 58
20121 51 51
2012 1l 4,6 4,6
2012 111 4,6 4,7
2012 IV 4,8 4,9
20131 4,7 4,9
2013 1l 4.4 45

Gréfico 6.7 — Trajetdéria das metas e projecdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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A comparacdo das trajetérias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as ultimas
constantes da Tabela 6.3 — mostra que as projecGes de
inflagdo se elevaram, exceto para o Ultimo trimestre de
2012, no cenario de referéncia. Nesse cenario, a elevacdo
nas projecdes ao longo de 2011 reflete, de modo geral,
taxas de inflagdo em meses recentes acima das projecdes
prevalecentes por ocasido da publicacdo do tltimo Relatdrio.
Para 2012, particularmente nos trés primeiros trimestres, 0
movimento reflete, em parte, expectativas de inflagdo mais
elevadas, bem como as trajetorias de taxa de cambio e de
juros distintas das que foram consideradas no Relatério
de junho. Em relacdo ao primeiro e segundo trimestres de
2013, as projec0es de inflagdo se mantiveram relativamente
estaveis, mas acima das projec@es do Ultimo Relatério. No
cenario de mercado, as elevagdes nas projecoes para 2011,
2012 e os dois primeiros trimestres de 2013, em relagdo
aos valores constantes no Relatorio de junho, refletem,
em parte, mudancas nas trajetorias de taxas de juros e de
cambio consideradas.

O Gréfico 6.7 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com o0s cenérios de
referéncia e de mercado até o terceiro trimestre de 2013 e a
trajetoria de metas. Até agosto de 2011, os valores referem-se
a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projecGes associadas aos respectivos cenarios
para a construcdo dos valores acumulados. As projecoes se
posicionam acima do valor central da meta ao longo de 2011.
Em ambos os cendrios, a trajetdria indica recuo da inflacdo
acumulada em doze meses a partir do quarto trimestre de
2011, movimento que se estende até o terceiro trimestre
de 2012, permanecendo acima do valor central da meta. A
partir do altimo trimestre de 2012, no cenario de mercado,
a trajetdria ainda permanece acima do valor central da
meta, até o final do horizonte de projecéo. Para o cenéario de
referéncia, a tendéncia de recuo da inflagdo acumulada em
doze meses ndo é interrompida no quarto trimestre de 2012,
com a projecéao convergindo para o valor central da meta no
segundo trimestre de 2013, ai permanecendo no terceiro.

Um cenario alternativo, construido e analisado sob
a perspectiva de um modelo de equilibrio geral dindmico
estocastico de médio porte, admite que a atual deterioragdo
do cenério internacional cause impacto sobre a economia
brasileira equivalente a um quarto do observado em
2008/2009. Esse impacto foi avaliado por intermédio
da analise da trajetéria de varidveis vistas como canal
de transmissdo dos desenvolvimentos externos para a
economia domeéstica, como por exemplo, comércio exterior,



Gréfico 6.8 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA:
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Gréfico 6.9 — Projecao de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.10 — Variag&o do PIB com juros fixos em 12,0% a.a.
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preco de importacOes e volatilidade externa (medida pelo
VIX). O cenério alternativo também supbe que a atual
deterioracdo do cenario internacional seja mais persistente
do que a verificada em 2008/2009, porém, menos aguda,
sem observancia de eventos extremos. Nesse cenéario
alternativo, a atividade econémica doméstica desacelera
e, apesar de ocorrer depreciacdo da taxa de caAmbio e de
haver reducdo da taxa basica de juros, entre outros, a taxa
de inflacdo se posiciona em patamar inferior ao que seria
observado caso ndo fosse considerado o supracitado efeito
da crise internacional. Nesse contexto, considerando ainda
projecdes geradas por outros modelos, a projecéo de inflagéo
para 2011 se encontra em 6,4%, e em 4,7% para 2012. No
terceiro trimestre de 2013, a projecéo se posiciona em 4,8%
(Grafico 6.8).

A média das previsGes geradas pelos modelos
de Vetores Autorregressivos (VARS) para a inflagdo
acumulada em doze meses € apresentada no Grafico 6.9. Até
agosto de 2011, os valores referem-se a inflacdo ocorrida
e, a partir de entdo, a previsdes. Quando comparadas com
os dados do Relatorio anterior, assim como ocorre nas
projecdes para os cendrios de referéncia e de mercado, nos
modelos VAR observa-se elevacdo das previsdes para a
inflacdo acumulada em doze meses ao longo de 2011. As
previsdes para 2012, em geral, se elevam em comparacdo
as divulgadas no Relatorio anterior, mas encerram 0 ano
no mesmo patamar. As previsdes dos modelos VAR, em
comparagdo com 2011, reduzem-se no primeiro trimestre
de 2012, e revertem o movimento de queda no segundo
trimestre, convergindo para a média incondicional da
inflacdo ao final do horizonte considerado.

O Gréfico 6.10 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenério
de referéncia. Tendo em vista que 0 modelo que gera as
projecBes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis
ndo diretamente observaveis — produto potencial e hiato
do produto — os erros de previsdo associados a essas
projecdes sdo consideravelmente maiores do que 0s erros
contidos nas proje¢6es de inflacdo. De acordo com esse
cendrio, o crescimento do PIB previsto para 2011 é de
3,5%, valor 0,5 p.p. menor que o projetado no Relatorio
de Inflagdo de junho de 2011. Essa reviséo reflete agdes
de politica implementadas desde o final do ano passado e,
principalmente, a deterioracdo do cenario internacional,
que tem levado a redugbes generalizadas e de grande
magnitude nas projec6es de crescimento para os principais
blocos econdmicos.
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1/ Ver, por exemplo, Wynne (2008).
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Como parte de um amplo conjunto de
informacdes no qual se baseia 0 processo decisorio
de politica monetaria, o Banco Central do Brasil
acompanha diferentes medidas de nacleo de
inflagdo, conforme ressaltado no boxe Trés Novas
Medidas de Nucleo de Inflagdo, divulgado no
Relatério de Inflacdo de setembro de 2009. A
propésito, é amplamente aceito por académicos
e por formuladores que, ao reagir a movimentos
temporarios da inflacdo, a politica monetaria pode
desnecessariamente aumentar a volatilidade do
produto e da inflagdo. Como a politica monetaria
afeta a atividade econdmica e a inflacdo de maneira
defasada, sua eficacia esta vinculada, em parte,
a possibilidade de se anteciparem movimentos
persistentes da inflagdo. Dessa forma, seria natural
antecipar que o conceito de nucleo de inflagdo,
assim como de suas contrapartidas empiricas, pode
ter relevancia tanto para a formulacdo como para a
conducdo da politica monetaria.

Aliteratura apresenta diversas metodologias
para o célculo dos nucleos de inflagdo!, mas, em
geral, os agentes econdbmicos tendem a associar
nucleo a inflagdo medida apds o descarte de certos
itens da cesta tipica de consumo, especificamente,
aqueles cujos pregos apresentam maior volatilidade.
De fato, essa associacdo tem sua razao de ser, uma
vez que a quase totalidade dos tipos de nacleos de
inflagdo descarta os itens mais volateis ou diminui sua
importancia no indice construido. No primeiro grupo,
encontram-se ndo apenas o tradicional nlcleo por
exclusdo, no qual os itens mais volateis sdo excluidos
a priori (geralmente energia e alimentagéo), mas
também os nucleos por médias aparadas, que



excluem itens cuja variacao se encontre em um dos
dois extremos da distribuicdo da variacao de precos.
Nesse caso, 0 conjunto de itens excluidos varia ao
longo do tempo, em contraposi¢ao ao que ocorre No
calculo do nucleo por exclusdo. No segundo grupo,
destacam-se 0s nucleos de volatilidade, nos quais
o0s itens mais volateis sdo reponderados na razédo
inversa de sua volatilidade. Dito de outra forma, os
itens mais volateis sdo penalizados, recebem um peso
menor, em contrapartida, 0s menos volateis tornam-se
mais relevantes, recebem peso superior ao original,
determinado pela sua importancia no total de gastos
com a cesta de consumo.

A racionalidade subjacente aos procedimentos
de exclus&o ou reponderacéo € a de que itens muito
volateis trazem, essencialmente, ruidos ao indice
de inflagdo, prejudicando a avaliacdo do cenério
inflacionario pelos formuladores de politica e,
portanto, devem ter sua importancia reduzida ou
descartada. Ou seja, itens muito volateis ndo trariam
informacao relevante sobre a amplitude e magnitude
do processo inflacionario. Entretanto, uma critica
frequente a esse argumento é de que volatilidade e
ruido ndo sao, necessariamente, sinbnimos.

Outra dimensdo importante sob a qual
variacdes de precos devem ser analisadas é a
persisténcia. De fato, quanto mais persistente for
a variacdo no preco de um dado bem ou servico,
maior a probabilidade de que seus efeitos se
disseminem pela cadeia de pregos da economia,
de que se verifiguem efeitos de segunda ordem.
Além disso, variagdes persistentes sdo certamente
informativas sobre o cenario inflacionério. Dessa
forma, recentemente, alguns economistas [e.g.
Cutler (2001) e Bilke e Stracca (2008)] tém proposto
nucleos de inflacdo baseados na persisténcia dos
itens que compdem o indice de precos. Nesse
caso, a ponderacdo de cada item passa a ser feita
por alguma medida que capture a persisténcia da
variacao de precos: quanto maior a persisténcia da
variacao do preco de um dado item, maior deve ser
0 Seu peso e vice-versa. Especificamente sobre o
Brasil, da Silva Filho (2008) apresenta evidéncias
de que o elevado viés apresentado pelo ndcleo por
exclusdo de alimentos no domicilio e monitorados
deve-se, em grande parte, a exclusdo de itens com
elevada persisténcia. Importante destacar, porém,
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Grafico 1 — Persisténcia e volatilidade normalizadas
Alimentos e energia (1999 a 2010)
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gue os nucleos de persisténcia propostos na literatura
ignoram a dimensdo da volatilidade?.

O Grafico 1 mostra, para o periodo de
1999 a 2010, a persisténcia e a volatilidade entre
0s itens pertencentes aos grupos de alimentacdo
e de energia — que estdo entre 0s mais volateis —
do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Como o grafico é normalizado
pela volatilidade e pela persisténcia entre todos os
itens que compdem o IPCA, os itens destacados,
usualmente retirados nos nucleos de excluséo, além
de serem altamente volateis, também sdo bastante
persistentes, configurando-se, dessa forma, indicio
de perda de informacéo.

Nesse contexto, este boxe® apresenta
metodologia de medida de nicleo de inflacdo que
considera, simultanemante, tanto a dimensao da
volatilidade como a da persisténcia. Para tanto, a
volatilidade é medida pelo desvio-padréo relativo da
variacao de preco de cada item do IPCA, calculados
mensalmente e levando em consideracdo a média
mavel de 48 meses. A persisténcia, por sua vez, é dada
pelo somatdrio dos coeficientes autoregressivos de
cada item, ou seja, para cada componente j do IPCA,
a seguinte regressdo € estimada:

_ 9;
(1) ﬂj,t - aj + Zi:l pj,t—iﬂ.j,t—i + gj,t

emquer;, =InP,, —InP,,  éainflagdo mensal do
itemj=1,2,..,Je P, ¢onivel de precos de cada
componente do IPCA, com o grau de persisténcia
dado por:

2) p;,t = Z:]:/l Pji-i

Calculadas a volatilidade e a persisténcia de
cada item do IPCA, o nucleo é mensurado como:

k) _ N/ ~k
(3) ”t - Zj=1 wj,tﬂj,t

em que, 7 é o ndicleo de inflag&o no periodo t, no

qual k indica 0 método usado para se obter o novo

2/ Amenos que os itens mais volateis sejam aqueles que apresentem menor persisténcia, ao se focar em apenas uma dimenséo, informacdes relevantes

sobre o processo inflacionario serdo perdidas.

3/ Este boxe é baseado em Silva Filho e Figueiredo (2011).
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Gréfico 2.3 — IPCA e IPCA-DP
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A equagdo (3) permite a elaboracdo de
uma familia de ndcleos baseada na persisténcia
e volatilidade, j& que véarias reponderacdes sao
possiveis. Dentre as possibilidades, destacam-se
aquelas indicadas pelas equagdes (4) e (5)*

N A O

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

— e — 4 ~pve __ oo p ooV
e PeADP (4) Wie =WiaWiWia
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Gréfico 2.4 — IPCA e IPCA-MA (5) W, =W, W,
Variacdo % em 12 meses
. onde ™ — 1/rmse;,

16
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12

BT
Zj:l 1/rmse;,

10 em que w, , W, e W/, sdo, respectivamente, 0 peso
2 original, o peso baseado na volatilidade e o peso
a _ baseado na peNrsigténcia de cada item j no periodo t.
22000 2(301 2(;02 2(;03 2(;04 2(;05 2(;06 2(;7,2608 2(;09 2(;10 ' Por sua Ve,z,. W;t’t”e,é.o peso Ob.tldo Calf:u'ando-se 0
erro quadratico médio da previsdo de inflacdo para
oA e [T 0 més t+1, usando-se a equacao (1).

Grafico 2.5 - IPCA e IPCA-MS O conjunto de Graficos 2 mostra a evolugdo
Variagdo % em 12 meses da inflagdo acumulada em doze meses e das cinco
18 medidas de nlcleo calculadas pelo BC: Grafico 2.1 -

nucleo por exclusdo de alimentos no domicilio e
monitorados (IPCA-EX2); Grafico 2.2 — nlcleo
por exclusdo (IPCA-EX); Grafico 2.3 — nucleo de
dupla ponderagdo (IPCA-DP); Gréfico 2.4 — nlcleo
por médias aparadas sem suavizacdo (IPCA-MA);
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 e Grafico 2.5 — nlcleo por medias aparadas com
suavizagdo (IPCA-MS).

IPCA — e == |PCA-MS
Por sua vez, os Graficos 3.1 e 3.2 mostram
Grafico 3.1 — IPCA e IPCA-PVE a evolucdo da inflagdo acumulada em doze meses
Variagdo % em 12 meses e das medidas de ntcleo calculadas de acordo com
18 as equaces (4) e (5), denominados IPCA-PVE e

16
14
12
10

IPCA-RMSE, respectivamente.

O IPCA-MS apresenta a trajetoria mais

2 suave entre todos. Por outro lado, os desvios desse
4 nacleo em relagdo a inflacdo plena sdo quase téo
22000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 PerSiStenteS quantO os do ndcleo por médias apafadas
sem suaviza¢do — o ndcleo com maior viés entre

Fer == =FeniE todos aqui analisados. O nucleo de dupla ponderagédo

4/ Para ver o desempenho de todos os ntcleos dessa familia, ver Silva Filho e Figueiredo (2011).
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Gréfico 3.2 — IPCA e IPCA-RMSE
Variacdo % em 12 meses
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Tabela 1 — IPCA e Nucleos
Estatisticas Descritivas (1991.1 - 2010.12)

Dados mensais

Desvio

Média Mediana Padréo
IPCA 0,55 0,48 0,43
IPCA-DP 0,53 0,48 0,30
IPCA-EX 0,52 0,47 0,29
IPCA-MS 0,51 0,47 0,21
IPCA-MA 0,42 0,39 0,25
IPCA-EX2 0,47 0,41 0,26
IPCA-PVE 0,52 0,48 0,27
IPCA-RMSE 0,50 0,47 0,23

Tabela 2 — Capacidade de capturar a tendéncia
dainflagdo cheia

REQM relativo ao IPCA

13-meses 25-meses 37-meses
IPCA-DP 0,67 0,68 0,68
IPCA-EX 0,59 0,61 0,61
IPCA-MS 0,48 0,41 0,40
IPCA-MA 0,65 0,65 0,63
IPCA-EX2 0,73 0,67 0,65
IPCA-PVE 0,59 0,60 0,61
IPCA-RMSE 0,55 0,54 0,52

(IPCA-DP) faz parte da familia de ndcleos oriunda
da equacdo (3), na qual apenas a informacao sobre a
volatilidade é utilizada. Percebe-se que sua trajetoria
é similar a da inflacdo plena, sugerindo que, de
certa forma, ndo adiciona muita informacao sobre a
dindmica dos precos. Por outro lado, nos casos em
que a dimensdo da persisténcia também € levada em
consideracdo, nota-se certo descolamento entre as
variagdes dos nucleos (IPCA-PVE e IPCA-RMSE)
e da inflacdo plena, um indicio de que pode haver
ganho informacional.

A Tabela 1 mostra algumas estatisticas
descritivas para os sete niicleos mencionados. Nota-se
que todas as medidas subestimaram a inflacdo no
periodo analisado, especialmente o nucleo por
excluséo de alimentos no domicilio e monitorados e o
nucleo de médias aparadas sem suavizagdo. O nlcleo
de médias aparadas sem suavizagdo apresenta 0 maior
viés, enquanto o menor advém do IPCA-DP®. Com
relacdo a volatilidade, as duas medidas de ndcleo que
apresentam o menor desvio-padrdo sdo o IPCA-MS
e 0 IPCA-RMSE.

Com o intuito de mensurar a capacidade de
cada medida de nucleo em capturar a tendéncia da
inflacdo plena, utiliza-se a média mdvel centrada
para trés periodos diferentes, e, para cada nucleo,
calcula-se a raiz do erro quadratico médio (REQM)
relativo ao erro da inflagdo cheia. De acordo a Tabela
2, nota-se que o IPCA-MS se destaca positivamente
segundo esse critério, sequido pelo IPCA-RMSE. Os
piores desempenhos advém dos nucleos por exclusdo
de alimentos no domicilio e monitorados e por médias
aparadas sem suavizagao.

Em suma, para contribuir com o processo
de analise da dindmica dos precos e no sentido
de manter a transparéncia das acdes de politica
monetaria, este boxe apresenta duas novas medidas
de nucleo de inflagdo, que levam em consideragéo,
simultaneamente, as dimensdes da volatilidade e da
persisténcia. As evidéncias preliminares sugerem que
essas medidas apresentam propriedades desejaveis
guando comparadas as atualmente divulgadas.

5/ Quebrando-se a amostra em duas (jan/1999 a dez/2003 e jan/2004 a dez/2010), verifica-se que todas as medidas subestimam a inflacéo cheia para
a primeira parte da amostra e superestimam (com exce¢ao da medida por médias aparadas sem suavizagao) na parte final.
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Gréfico 1 — Operacgdes de crédito de pessoas fisicas —
recursos livres
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Gréafico 2 — Taxa de desemprego e saldo devedor
em atraso
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Nos ultimos oito anos, 0 montante de crédito
concedido as pessoas fisicas, com recursos livres,
cresceu de forma expressiva, passando do equivalente
a 5% do Produto Interno Bruto (PIB) em janeiro
de 2003 para 15,5% do PIB em julho de 2011. Ao
se analisar a qualidade da carteira de crédito nesse
periodo, observa-se que, embora o percentual de
atrasos acima de 90 dias tenha atingido 0 maximo
em maio de 2009 (8,54% da carteira), recuou até
dezembro de 2010, com o minimo de 5,68% e, desde
entdo, mostra crescimento lento e atingiu 6,59% em
julho de 2011 (Gréfico 1).

O nivel de inadimpléncia do tomador
de crédito pessoa fisica esta, em certa medida,
associado ao nivel de emprego da economia e ao
crescimento real da renda. 1sso pode ser visualizado,
relacionando-se a evolucgdo do percentual em atraso
da carteira ativa da modalidade “crédito pessoal sem
consignacdo” do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
com a taxa de desemprego agregada das seis regides
metropolitanas consideradas na Pesquisa Mensal
de Emprego (PME)! (Gréfico 2). Aparentemente,
as séries apresentam ciclos comuns, avaliacdo
corroborada pelo coeficiente de correlacdo entre as
duas séries (0,91).

Dada a importancia do mercado de crédito
para a economia, 0 objetivo deste boxe é apresentar
as principais caracteristicas do tomador de crédito
pessoa fisica?, além de relacionar o comportamento da
inadimpléncia desses tomadores aos ciclos econdmicos.

1/ As séries “saldo em atraso da carteira” e taxa de desemprego foram dessazonalizadas. A primeira foi construida a partir dos dados do SCR do Banco
Central e a segunda, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
2/ Namodalidade crédito pessoal sem consignagéo em folha de pagamento. Essa modalidade foi escolhida por ser mais arriscada do que a modalidade

crédito consignado.
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Gréfico 3 — Taxa de inadimpléncia por regido e sexo
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Perfil do tomador

Para analisar, de forma descritiva, as
caracteristicas dos tomadores, foram selecionadas
operacdes de crédito de quatro grandes instituicdes
financeiras que, juntas, detinham 74% do volume
financeiro dessa modalidade no SFN (base julho
2011). Definidas as instituicdes, todos os clientes
identificados no Sistema Central de Risco de Crédito
(SCR) foram analisados, para verificar ndo apenas o
perfil dos clientes que tomam o crédito, como o dos
que atrasam o pagamento das operacoes®.

A andlise do perfil dos clientes se baseou
em dados cadastrais como sexo, idade, estado de
residéncia e tipo de ocupacao*. Em junho de 2011,
a maior parte dos clientes de crédito pessoal sem
consignagdo em folha era formada por homens, na
faixa de 45 a 60 anos, residentes na regido Sudeste
e com tipo de ocupacdo ndo informado.

Com relagdo ao perfil dos clientes das
instituicGes selecionadas, 13,5% dos clientes apresenta
saldo devedor em atraso, 0 que corresponde a 3,8%
) da carteira ativa. Analisando as caracteristicas desse
0o dd 1ot . tomador, observa-se que 0s homens apresentam

: percentual de atraso superior ao das mulheres, exceto
na regido Sul (Gréfico 3). As taxas extremas para as
mulheres sdo 1,9% na regido Nordeste e 4,5% na
regido Sul; e para os homens, 2,7% no Nordeste e 4,3%
no Sudeste. Note-se que, de forma conjunta (homens
e mulheres), as regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste
apresentam percentuais de atraso na carteira similares
(4,21%, 4,16% e 4,05%, respectivamente).

Centro-Oeste  Nordeste Norte Sudeste Sul

®Mulher ®EHomem

Por tipo de ocupagdo, a categoria nédo
informada apresenta a maior taxa de inadimpléncia,
principalmente nas regiGes Centro-oeste, Sudeste e
Sul. Vale ressaltar que, embora a participacdo dessa
categoria nas instituicdes selecionadas seja equivalente
a 22% da carteira ativa, no que se refere a carteiraem

3/

4/

As operac0es analisadas referem-se a carteira ativa das institui¢des selecionadas, com saldo a vencer e em atraso, independente do tempo em atraso.
Dessa forma, foram identificados 4.132 mil clientes, com volume total de crédito pessoal sem consignagéo de R$43 bilhdes, o que representa 78%
da carteira ativa dos bancos selecionados nessa modalidade.

Em relagdo a idade e ao tipo de ocupagcéo, os clientes foram segmentados. Para idade, foram considerados os seguintes grupos: até 25 anos (inclusive),
entre 25 e 35 anos, entre 35 e 45 anos, entre 45 e 60 anos, e acima de 60 anos. Para tipo de ocupagao, os clientes foram divididos em: profissional do
setor privado; profissional do setor pablico; profissional liberal; empresério; aposentado (e pensionistas); e ndo informado, que abrange os clientes
ndo enquadrados nos grupos anteriores, tais como os pertencentes a economia informal e aqueles que ndo exercem atividade remunerada.
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Gréfico 4 — Taxa de inadimpléncia por tipo de ocupagéo e regido
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atraso, eleva-se para 40%. Ainda nessa estratificacéo,
0s extremos sdo funcionarios do setor publico da
regido Nordeste, com 0,6% da carteira em atraso, e
o profissional de outros setores das regides Sudeste
e Centro-oeste, com 7,7%. O segundo grupo com o
maior nivel de atraso refere-se ao profissional liberal,
principalmente das regides Centro-oeste e Sudeste.
Embora a regido Sul tenha apresentado o pior perfil
de risco agregado, observa-se que somente entre
funcionarios publicos seu desempenho é o pior entre
as demais regides (Grafico 4).

7,6 7,6

4340403738

Empresario Aposentado Né&o Informado

MCentro-Oeste ®Nordeste ®Norte = Sudeste = Sul

5/ Para maiores detalhes, ver Correa et al. (2011).
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Em relacdo a idade do tomador, exceto pelos
clientes sem essa informacdo, as faixas etérias até 45
anos apresentam niveis de atraso similares, variando
em média entre 4,5% a 4,8%. O desempenho melhora
entre 0s grupos de 45 a 60 anos e acima de 60 anos,
com 3,4% e 2,6%, respectivamente. Com efeito, as
taxas extremas correspondem a moradores da regido
Nordeste com idade acima de 60 anos (1,1%), e a
moradores da regido Sul, na faixa de 35 a 45 anos,
com 5,2%.

Inadimpléncia e ciclo econémico

Para explorar a relagdo entre taxa de
inadimpléncia e ciclo econébmico, com dados no nivel
individual, utiliza-se um modelo probit®. Para tal,
emprega-se uma amostra extraida do SCR, na qual
o0 tomador é acompanhado no periodo de janeiro de
2003 a julho de 2008. Em virtude do grande nimero
de clientes e operacdes, foram selecionadas duas entre



as quatro instituicdes utilizadas no painel anterior®,
gue juntas representam 32% do volume financeiro da
modalidade crédito pessoal sem consignacao no SFN.

As operacdes foram classificadas de acordo
com os niveis de risco relatados pelas préprias
instituicbes no SCR, considerando-se em default a
operacado que receber da instituicdo uma classificacdo
igual ou inferior a D”. A amostra totaliza 730 mil
operacdes. Para calcular o percentual de default
nesse conjunto de dados, foi utilizado o seguinte
procedimento: (i) a cada semestre calcula-se a razéo
entre o nimero total de transacGes que migram
para inadimpléncia e o nimero total de transacdes
no semestre; e (ii) obtém-se a média dessas taxas
ponderada pelo numero de transagfes em cada
semestre. Por esse critério, o percentual médio de
default encontrado é de aproximadamente 12%.
Vale destacar que esse resultado é consequéncia dos
critérios que as instituicdes escolhidas adotam para
classificar suas operacdes.

Modelo probit com componente
individual ndo observado

Para examinar a relacdo entre default
de operagOes de crédito e ciclos econdmicos, a
modelagem probit empregada baseia-se no fato
de que eventos de default sdo correlacionados e
dependem de componentes comuns, tais como
eventos macroecondmicos e/ou setoriais, além de
caracteristicas pessoais do tomador e da operacao
de crédito. Dessa forma, o modelo pode ser
formalizado como:

(1) y*i,j,t = X,i'B + m’i,ty + Z'mc9 + G + dj * ui,j,l

em que i representa o tomador®, j é o bancoet é o
tempo. Portanto, y*;, € o retorno ndo observado do
projeto do tomador i (ou seu salario potencial), que
tomou crédito no banco j, no tempo t. Além disso, X,

6/
7/

8/

Esse processo foi necessario para tornar o nimero de observacdes tratavel do ponto de vista computacional.

AResolucao n°2.682, de 21 de dezembro de 1999, estabelece que a classificacdo deve ser revista, no minimo, mensalmente, de acordo com o tempo
de atraso. Todavia, a instituicao pode classificar como D mesmo uma transacéo em gque nédo ocorreu atraso, baseada em seus critérios de classificagao,
0 que gera um impacto direto sobre seu volume de provisdes.

Supde-se que o tomador de crédito utiliza os recursos do empréstimo para implementar um determinado projeto. O mesmo deve ocorrer se a analise
for feita em termos de salério potencial, tendo em vista que a recesséo econémica reduz o salario potencial do tomador do empréstimo.
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é um vetor com caracteristicas pessoais observaveis
do tomador i; m, sdo variaveis macroecondmicas ou
setoriais no tempo t; z, sdo variaveis de controle que
podem mudar entre individuos i e no tempo t. &, g,
e sdo vetores de parametros, e U, € um choque que
impacta o retorno do projeto (ou salario potencial). Por
fim, c, € o efeito individual ndo observavel do tomador
e d, é o efeito individual da instituicdo financeira.

Para pagar o empréstimo, o tomador deve
obter retorno minimo igual a & em seu projeto (ou
um salario suficiente para pagar o empréstimo). Caso
contrario, o tomador ndo honrara seu compromisso e
entrara em inadimpléncia. Como y*;, € uma variavel
ndo observavel, que somente o préprio tomador a
observa, a variavel observavel é definida por:

Lsey , <a
@ y{ Vs }

0, caso contrario

Ou

1, se default
Vit

0, caso contrario

Avariavel dependente definida naequacéo (2)
¢ obtida a partir dos microdados, observando-se 0
comportamento de cada operacédo ao longo do tempo.
As informacGes existentes permitem controlar pelas
seguintes caracteristicas do tomador: sexo, idade, tipo
de ocupacao® e localizagdo geogréafica do domicilio
do tomador.

Para caracterizar a operacgdo, as variaveis
utilizadas sdo a classificacdo de risco do empréstimo e
a identificaco da instituicdo financeira que concedeu
o crédito. Inclui-se, também, a classificacdo de risco
da operacéo no inicio de cada semestre (rating) como
variavel explicativa, que pode ser vista, de forma
geral, como uma variavel que resume diversos fatores
criticos que determinam o risco de crédito. Nas
estimacdes, a classificacdo AA € a dummy base. Foi
utilizada a taxa média de juros da modalidade para
considerar o efeito de taxa de juros.

Existem dois fatores adicionais que devem
ser controlados de forma a se isolar o efeito dos
ciclos econdmicos nos eventos de default: a

9/ Alidade e o tipo de ocupagédo sdo introduzidos no modelo por meio de variaveis dummies.
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qualidade do tomador e o tamanho do mercado em
que a transacdo de crédito é realizada. Utiliza-se
0 risco da operacdo no modelo probit como proxy
para a qualidade do tomador, e as informacdes sobre
a localizacdo geogréafica (Estado) do domicilio do
tomador para levar em conta o tamanho do mercado
local nas estimacdes.

Nas estimacdes, ciclos econémicos foram
medidos por trés varidveis diferentes: taxa de
desemprego da regido geografica em que o tomador
reside; taxa de desemprego agregada ajustada
sazonalmente; e taxa de crescimento do PIB agregado
sazonalmente ajustado. Foram estimadas quatro
especificagcbes do modelo probit para analisar a
relacdo entre default de crédito e ciclos econémicos.
A diferenca entre as especificacdes é a utilizacao de
variaveis que medem ciclos econdémicos. Os efeitos
marginais sobre a probabilidade de default, avaliados
na média das variaveis explicativas, sdo reportados
na Tabela 1.

Considerando o nimero total de observacdes,
todos os modelos preveem corretamente mais de 83%
dos resultados. Se apenas operagdes que entraram em
default sdo consideradas, mais de 70% dos resultados
sdo previstos de forma correta. Dessa forma, em
termos de qualidade de ajuste, todos os modelos
apresentaram bons resultados.

Em termos da relacdo entre defaults de
crédito e ciclos econdémicos, os modelos estimados
oferecem basicamente as mesmas evidéncias. A
primeira evidéncia que surge dos resultados é que o
efeito da variavel desemprego regional nos defaults
de crédito é pequeno. Quando os ciclos econdmicos
sdo medidos apenas pelo desemprego regional,
as estimacdes indicam que um ponto percentual
adicional na taxa de desemprego produz um aumento
na probabilidade de default em operacdes de crédito
pessoal de, aproximadamente, um ponto percentual.
Em relacdo ao efeito desemprego, observa-se que um
ponto percentual adicional na taxa de desemprego
agregado aumenta a probabilidade de default em
trés ou quatro pontos percentuais. Mesmo mostrando
relagdo estatisticamente significativa entre default de
crédito e ciclos econdmicos, os valores evidenciam
que o efeito da atividade econdémica na probabilidade
de default das operacdes de crédito no setor de
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varejo é ainda reduzido. Esses resultados sugerem
gue movimentos no nivel de atividade econdmica
agregada tém mais influéncia nos defaults do que
movimentos de varidveis regionais. As mesmas
conclusodes relacionadas ao efeito dos ciclos
econdmicos sobre a probabilidade de default séo
obtidas ao se empregar a variavel PIB como medida
de atividade econémica.

As classificacBes de risco dos bancos parecem
ser consistentes e capturar os riscos intrinsecos de
cada operacao. Quanto pior a classificagdo de risco
da operacdo, maior € a probabilidade de default
estimada pelos modelos. Os resultados também
sugerem que, controlando para as demais variaveis,
a probabilidade de default é um ponto percentual
superior ao valor calculado para mulheres. Da mesma
forma, as estimag@es indicam que os tomadores mais
velhos possuem menor probabilidade de default em
suas operacges de crédito. Adicionalmente, pode-se
argumentar que o efeito dos ciclos econémicos sobre
default de crédito ndo é contemporaneo™.

Em resumo, a analise qualitativa do perfil
do tomador de crédito (pessoa fisica) realizada
neste boxe revela que, de modo geral, os maiores
niveis de atraso estdo relacionados aos clientes
cujos dados cadastrais ndo sdo informados. Em
termos da relacdo entre adicion de crédito e ciclos
econdmicos, os resultados dos modelos estimados
sugerem que movimentos no nivel de atividade
econdmica agregada tém mais influéncia nos defaults
do que movimentos de variaveis regionais, e que
parece haver evidéncias de que o efeito da atividade
econdmica na probabilidade de default das operacoes
de crédito no setor de varejo ainda é reduzido.

10/ Para checar a robustez dos resultados, foram realizadas estimacoes, usando as variaveis que medem ciclos, defasadas em um periodo, chegando-se

as mesmas conclusdes apresentadas neste boxe.
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Tabela 1 — Efeito marginal na problabilidade de default

A B © D E
Desemprego regional 0,0107*** -0,0003 -0,0003 -0,0004
-0,0004 -0,0005 -0,0005 -0,0003
Desemprego agregado 0,0330*** 0,0337*** 0,0389*** 0,0100***
-0,0006 -0,0008 -0,001 -0,0004
PIB -0,0071***  -0,0023***
-0,0007 -0,0004
Rating A 0,1944%* 0,2151%** 0,2109*** 0,2101*** 0,0140%**
-0,0092 -0,0089 -0,0092 -0,0092 -0,0011
Rating B 0,5041*** 0,5257*** 0,5182*** 0,5173*** 0,1653***
-0,0092 -0,0085 -0,009 -0,009 -0,0014
Rating C 0,6426*** 0,6477** 0,6476*** 0,6470%** 0,294 1%
-0,006 -0,0053 -0,0057 -0,0057 -0,0022
Rating D 0,9285%** 0,9318*** 0,9312%** 0,9308*** 0,6126***
-0,0018 -0,0016 -0,0017 -0,0017 -0,0015
Homem 0,0149%** 0,0143%** 0,0151%** 0,0151%** 0,0083***
-0,0012 -0,0012 -0,0012 -0,0012 -0,0007
Idade entre 25 a 35 anos 0,0268*** 0,0287*** 0,0300%** 0,0296*** 0,0133***
-0,0033 -0,0032 -0,0033 -0,0033 -0,0019
Idade entre 35 a 45 anos -0,0046 -0,0042 -0,0021 -0,0024 -0,0038***
-0,0031 -0,003 -0,0031 -0,0031 -0,0019
Idade entre 45 a 60 anos -0,0375**  -0,0378***  -0,0351**  -0,0355***  -0,0213***
-0,003 -0,0029 -0,003 -0,003 -0,0019
Idade maior do que 60 -0,0672**  -0,0670***  -0,0639***  -0,0642***  -0,0378***
-0,0031 -0,0029 -0,0031 -0,0031 -0,002
Populagéo -0,0086***  -0,0066***  -0,0098***  -0,0096***  -0,0051***
-0,0009 -0,0007 -0,0009 -0,0009 -0,0005
Oc 0,6285*** 0,6111%** 0,6067*** 0,6039*** 0,1888
-0,0055 -0,0052 -0,0055 -0,0055
P 0,2832%** 0,2719*** 0,2690*** 0,2672%** 0,4356
-0,0035 -0,0033 -0,0035 -0,0035
Perc. previsto corretamente — Total 83,8 88,8 83,8 83,8 83,8
Perc. previsto corretamente — Default 76,4 73,5 76,4 76,4 76,2
Perc. previsto corretamente — N&o default 87,8 97,2 87,9 87,9 87,9
Log-likelihood -432 515 -482 209 -431 700 -431 658 -
No. obs. 1406843 1566423 1406843 1406843 1406843
No. grupos 655 295 728 040 655 295 655 295 655 295

1/ Modelos A, B, C e D séo probits com componente individual ndo observavel, e a especificagdo E € um

modelo linear de probabilidade estimado por efeitos aleatérios.

2/ Todos os modelos também incluem variaveis que controlam o tipo de ocupagdo do tomador, taxa de

juros e efeitos fixos ndo observaveis da institui¢ao financeira.

3/ Erros padréo estdo entre parénteses, Significancia: ***=1%, **=5%, *=10%.

4/ Probabilidade de default prevista maior do que 50% ¢é o critério utilizado para defini¢cdo de default previsto.
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