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Apresentacao

O Relatdrio de Inflacdo é publicado trimestralmente
pelo Banco Central do Brasil e tem o0 objetivo de avaliar
0 desempenho do regime de metas para a inflacdo e
delinear cenario prospectivo sobre o comportamento dos
precos, explicitando as condicGes das economias nacional
e internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) em relacdo a condugéo da
politica monetaria.

Este Relatorio é constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetéria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflagdo. Em relag&o ao nivel de atividade, sdo analisados
evolugdo das vendas no varejo, estoques, producéo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungéo das decisdes de
politica monetéria e das condigdes reais da economia que
independeram da a¢&o governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugdo orcamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condicGes
gue podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relacdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
0 setor externo enfoca a evolucao das transacdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condigles de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolucao da inflacdo.
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A recuperagéo da economia global continua sendo
liderada pelas economias emergentes, cuja expansdo, em
grande parte, ancora-se na demanda doméstica e, em casos
especificos, no setor exportador. A atividade permanece em
expansdo nos Estados Unidos e na Europa, embora de forma
mais gradual do que anteriormente antecipado. Esse processo
tende a apresentar, nas economias maduras, que registram
ociosidade dos fatores de producdo expressiva e taxas de
desemprego elevadas, caracteristicas distintas das que devem
prevalecer nas emergentes, que, de modo geral, encontram-
se em novo ciclo de expansdo, com reflexo na dindmica da
inflacdo, que também tem sido afetada pela recente alta dos
precos das commodities, especialmente das agricolas.

No Brasil, 0o mercado de crédito segue contribuindo
para a expansdo do investimento e do consumo, com
destaque para o crédito direcionado. De fato, observa-se
maior atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) no provimento de recursos
para projetos de infraestrutura e para aquisi¢do de maquinas
€ equipamentos para pequenas e médias empresas, bem como
ritmo acelerado de expansdo do crédito habitacional. Por
sua vez, o crédito com recursos livres continua a apresentar
desempenho robusto nas operacfes destinadas as familias,
ressaltando-se os empréstimos consignados e para aquisi¢ao
de veiculos.

Nesse cenario, 0 Conselho Monetério Nacional (CMN)
e 0 Banco Central adotaram medidas macroprudenciais, que
consistiram na elevacdo dos recolhimentos compulsorios, e
no desestimulo a operac@es que, eventualmente, poderiam
comprometer o balanco das familias ou o balanco entre os
volumes contratados e os valores das garantias.

A evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) no
terceiro trimestre do ano e os resultados recentes da
atividade industrial confirmam a avaliacdo do Banco Central,
expressa no ultimo Relatdrio de Inflacdo, de que as taxas de
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crescimento se deslocam para niveis mais compativeis com
0 crescimento de longo prazo.

No que se refere a demanda, observa-se continuidade
no ritmo de crescimento das vendas do comércio,
impulsionadas pela confianga dos consumidores, pelo
desempenho do mercado de trabalho e pela ampliacdo do
crédito. O comércio exterior tem se expandido e, assim,
ajustado-se a diferenca entre o ritmo de expanséo da oferta
e da demanda doméstica. Importante destacar, ainda, que
0s investimentos continuam a apresentar taxas robustas
de crescimento.

A distincdo entre o ritmo de crescimento da
economia brasileira e de seus principais parceiros comerciais
se reflete no desempenho das transac¢Ges correntes do pais,
que registraram déficit de US$38,8 bilhdes nos dez primeiros
meses do ano, ante US$15,1 bilhdes em igual periodo de
2009. As perspectivas para 2011 sdo de desaceleracdo desse
processo, em linha com a projecdo de moderagdo nas taxas
de crescimento do PIB. Em outra perspectiva, a dindmica
da conta corrente reflete a ampliacdo das despesas liquidas
de servicos e de lucros e dividendos. Em 2011, o déficit em
transacOes correntes tende a ser financiado por aumentos nos
fluxos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED)
e pelarolagem, ainda que a taxas inferiores as registradas em
2010, das obrigages externas publicas e privadas.

Em relacdo ao comportamento da inflagéo, a
aceleracéo registrada no trimestre encerrado em novembro
foi influenciada tanto por fatores sazonais internos,
relacionados a oferta de alimentos, quanto pelo cenario
externo de valorizacdo das principais commodities. A
esses elementos se somam o0s derivados da persisténcia
do desequilibrio entre as taxas de expansdo da demanda e
oferta, entre outros.

No que se refere a projec@es de inflagdo, de acordo
com os procedimentos tradicionalmente adotados, elevando-
se em conta o conjunto de informag0es disponivel até 10 de
dezembro de 2010 (data de corte), o cenario de referéncia
contemplado pelo Comité de Politica Monetaria (Copom),
que pressupde manutencgdo da taxa de cambio constante no
horizonte de previsdo em R$1,70/US$, e meta para a taxa
Selic em 10,75% a.a. — valor fixado na reunido do Copom
de 7 e 8 de dezembro, projeta inflacdo de 5,9% em 2010.
Nesse cenario, a projecdo para a inflagdo acumulada em
doze meses se posiciona acima do valor central da meta
até o final de 2011, quando alcanga 5,0%, e oscila em torno
da meta nos trimestres posteriores, encerrando o ultimo
trimestre de 2012 em 4,8%.



No cenéario de mercado, que incorpora dados
da pesquisa realizada pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central
com um conjunto significativo de institui¢fes, a previsao de
5,9% para a inflagdo em 2010 é igual a associada ao cenario
de referéncia. Nesse caso, as projecdes para a inflacao
acumulada em doze meses, seguindo padrdo semelhante ao
do cenério de referéncia, oscilam em patamares superiores
a meta até o final de 2011, alcancando 4,8%, mas recuam
ao longo de 2012 e encerram 0 ano em 4,5%.

O Copom avalia que o balanco de riscos associado ao
cendrio prospectivo paraa inflagcdo evoluiu desfavoravelmente
desde a divulgagdo do ultimo Relatério. Tanto no cenario
de referéncia, quanto no cenério de mercado, as proje¢des
incorporam os efeitos estimados da recente elevacdo dos
compulsérios e de um esforco fiscal. Ainda assim, nos dois
casos, 0s valores projetados se posicionam acima da meta
de 4,5% estabelecida pelo CMN para a inflagdo em 2011.
Importante destacar que, no regime de metas para a inflacéo,
desvios em relagdo a meta, na magnitude dos implicitos
nessas projecoes, sugerem necessidade de implementacao,
no curto prazo, de ajuste na taxa basica de juros, de forma a
conter o descompasso entre o ritmo de expansao da demanda
domeéstica e a capacidade produtiva da economia, bem como
de reforcar a ancoragem das expectativas de inflacéo.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2010 é de 7,3%, mesmo percentual do
Relatério de Inflacdo de setembro de 2010. Em parte, essa
taxa reflete o efeito do carregamento estatistico decorrente
das taxas de crescimento verificadas no segundo semestre de
2009. O Comité avalia que a economia tem se deslocado para
uma trajetoria mais condizente com o equilibrio de longo
prazo e, para 2011, projeta taxa de crescimento de 4,5%.
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagédo percentual

Discriminagéo 2010
Jul Ago Set Out

No més”

Comeércio varejista 0,9 1,7 03 04
Combustiveis e lubrificantes 0,0 15 10 -0,2
Hiper, supermercados 0,1 12 -01 -02
Tecidos, vestuario e calcados 1,0 21 01 14
Moveis e eletrodomésticos -0,2 34 15 23
Artigos farmacéuticos, médicos 2,6 26 -04 1,7
Livros, jornais, revistas e papelaria 43 38 -04 47
Equipamentos e materiais para escritério  -4,6 1,8 8,0 -10,0
Outros artigos de uso pessoal 1,1 0,2 26 -20

Comércio ampliado 2,0 2,4 0,2 2,1
Materiais de construcéo 1,1 1,8 -04 0,0
Automoéveis e motocicletas 3,8 3,9 1,5 6,8

Trimestre/trimestre anterior”

Comércio varejista 11 23 34 30
Combustiveis e lubrificantes 1,0 0,2 1,2 1,7
Hiper, supermercados 1,3 24 22 1,6
Tecidos, vestuario e calcados -0,1 1,1 2,1 3,8
Moveis e eletrodomésticos -0,1 1,3 28 52
Artigos farmacéuticos, médicos 0,7 20 38 43
Livros, jornais, revistas e papelaria 1,9 3,2 6,0 7,4
Equipamentos e materiais para escritério 2,4 1,1 2,3 1,9
Outros artigos de uso pessoal 4,1 6,1 5,3 3,9

Comeércio ampliado -1,4 04 46 49
Materiais de construcéo 1,8 1,0 1,9 1,8
Automéveis e motocicletas -6,2 -2,6 7,8 10,2

No ano

Comeércio varejista 114 11,3 114 111
Combustiveis e lubrificantes 59 6,3 6,8 6,6
Hiper, supermercados 105 10,1 10,0 9,6
Tecidos, vestuario e calgcados 10,5 10,9 11,1 109
Moveis e eletrodomésticos 193 189 184 18,1
Artigos farmacéuticos, médicos 116 11,7 11,7 115
Livros, jornais, revistas e papelaria 8,0 86 88 94
Equipamentos e materiais para escritério 24,8 24,8 258 24,4
Outros artigos de uso pessoal 7,0 76 85 87

Comércio ampliado 119 122 11,4 114
Materiais de construgdo 158 16,4 165 156
Automoéveis e motocicletas 12,1 13,1 10,7 11,3

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

A evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) no
terceiro trimestre do ano e os resultados recentes da
atividade industrial confirmam a avaliacdo do Banco Central,
expressa no ultimo Relatério de Inflagdo, de que as taxas de
crescimento se deslocam para niveis tidos como sustentéveis.
Vale ressaltar que, embora mantendo-se em nivel elevado,
esses indicadores passaram a apresentar, a partir de abril,
variacgOes interanuais positivas menos acentuadas e relativa
estabilidade quando considerada a analise na margem.

Observa-se, entretanto, continuidade no ritmo de
crescimento das vendas do comércio, impulsionadas pelo
nivel de confianca dos consumidores, pelo desempenho
do mercado de trabalho e pela ampliacdo do crédito,
enfatizando-se a relevancia do comércio externo como
elemento de ajuste entre oferta e demanda agregadas. Ainda
no &mbito interno, ressalte-se que 0s gastos com investimento
continuam a apresentar taxas de crescimento robustas.

1.1 Comércio

As vendas no comércio ampliado cresceram
4,9% no trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao
finalizado em julho, quando haviam recuado 1,4%, nesse
tipo de comparacao, considerados dados dessazonalizados
da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Ocorreram aumentos nas vendas em todos os dez segmentos
pesquisados, com énfase nos relativos a automoveis,
motocicletas, partes e pegas, 10,2%; livros, jornais, revistas
e papelaria, 7,4%; e mdveis e eletrodomésticos, 5,2%.

As vendas do comércio varejista, conceito que ndo
contempla os segmentos veiculos, motos, partes e pecas,
e material de construcdo, aumentaram 3% no trimestre,
registrando-se resultados positivos em todas as regides do
pais, destacando-se a expansao de 5,4% observada no Norte.

Dezembro 2010 | Relatério de Inflagdo | 11



Gréfico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
Conceito ampliado
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Fonte: IBGE

Gréfico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
Segmentos selecionados
Dados dessazonalizados
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Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas

(veiculos, motos, partes e pecas)
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Grafico 1.4 - indice Nacional de Confianca (INC —
ACSP) e Indice de Confian¢ca do Consumidor (ICC —
FGV) Icc
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Estatisticas mais recentes sugerem continuidade
da expanséo das vendas neste final de ano. Nesse sentido,
considerados dados dessazonalizados, as vendas reais do
setor supermercadista, segmento com peso aproximado
de 32% na PMC do IBGE, aumentaram 1,7% no trimestre
finalizado em outubro, em relacdo ao encerrado em julho,
de acordo com a Associacdo Brasileira de Supermercados
(Abras). Adicionalmente, o indice Serasa Experian
de Atividade do Comércio, de abrangéncia nacional,
construido a partir de consultas mensais realizadas pelos
estabelecimentos comerciais, cresceu 1,6% na mesma
base de comparagdo, enquanto as vendas de automoveis
e comerciais leves, divulgadas pela Federagdo Nacional
da Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
elevaram-se em 8,8%, no trimestre encerrado em novembro,
em relacdo ao terminado em agosto.

Acrelacdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 5,6% em outubro, mesmo percentual de julho,
ante 6,4% em igual periodo de 2009. Na mesma linha, a
inadimpléncia no estado de S&o Paulo, mensurada pela
Associa¢do Comercial de S&o Paulo (ACSP), atingiu 4,2%
em novembro, ante 5,8% em agosto e 4,2% em igual més
de 2009.

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor, que incorpora anotagfes negativas junto a
financeiras, cartdes de crédito, empresas nao financeiras,
bancos, titulos protestados e segunda devolugéo de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos, registrou, em outubro,
aumentos de 1,8% em relacdo ao més anterior e de 16,9%
em doze meses. Essas elevacBes decorreram basicamente da
continuidade de atrasos registrados no ambito das financeiras,
cartdes de crédito e empresas ndo financeiras, que detém
participacdo de 36% no indicador geral. Assim como em meses
anteriores, os demais componentes do indicador registraram
recuos nas duas bases de compara¢do mencionadas.

Os principais indicadores destinados a avaliar
as expectativas dos consumidores seguem em patamar
elevado. Considerados dados dessazonalizados, o Indice
de Confianca do Consumidor (ICC), da Fundagédo Getulio
Vargas (FGV), registrou elevacdo mensal de 2,7% em
novembro, nono resultado positivo consecutivo nesse tipo
de comparacdo, atingindo 125,4 pontos, maior valor da
série histdrica iniciada em setembro de 2005. O componente
indice da Situacdo Atual (ISA) cresceu 4,5% no periodo,
registrando o recorde de 147,5 pontos, enquanto o Indice
de Expectativas (IE) elevou-se 1,5%, para 113,6 pontos,



Gréfico 1.5 — Indice de Confianga do Consumidor
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patamar 5,3 pontos inferior ao recorde da série, registrado
em dezembro de 2007.

O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, totalizou 159 pontos
em novembro, recorde da série iniciada em abril de 2005,
assinalando crescimentos de 4,6% no més e de 15,2% em
doze meses. O resultado mensal evidenciou os aumentos
registrados nas regides Sul, 21,3%, e Sudeste, 6,2%, e as
retracGes observadas no Norte/Centro-Oeste, 8,2%, e no
Nordeste, 4,6%.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de marco de 2010,
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), atingiu
119,1 pontos em novembro, recuando 1,3% em relacdo
a outubro, com énfase nas retracdes registradas nas
expectativas dos consumidores em relacdo a inflacdo e ao
desemprego. Vale destacar que todos os componentes do Inec
encontram-se em niveis historicamente elevados.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Séo Paulo, atingiu 159,3 pontos em novembro, elevando-se
3,1% no més e 4% em doze meses. O indice de Condicoes
Econdmicas Atuais (Icea) atingiu 159,5 pontos, e o indice de
Expectativas do Consumidor (IEC), 159,2 pontos. O indice de
Expectativas do Consumidor (IEC) calculado pela Federacéo
do Comércio do Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ)
para a Regido Metropolitana do Rio de Janeiro, atingiu o
recorde de 124,8 pontos em outubro, elevando-se 0,6% em
relacdo ao més anterior, quinta alta consecutiva nessa base de
comparacao, e 3,2% em doze meses.

Outro indicador calculado pela Fecomércio-RJ,
0 ICC, através de pesquisa realizada no Estado do Rio
de Janeiro com aproximadamente 2.450 comerciantes
distribuidos por 26 setores, aponta, assim como nas pesquisas
direcionadas aos consumidores, otimismo elevado dos
comerciantes fluminenses. Nesse sentido o ICC atingiu, em
outubro, o recorde da série historica iniciada em julho de
2003, assinalando crescimentos de 4,2% em relacdo ao més
anterior e de 1% em doze meses.
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Tabela 1.2 — Producéao industrial

. . -
Trimestre/trimestre anterior /

%

Discriminagao 2010
Jul Ago Set Out
Indistria geral -0,3 -1,3 -0,4 0,0
Por secéo
IndUstria extrativa 1,0 1,1 2,4 3,0
Industria de transformacgéo -0,7 -1,8 -0,9 -0,7
Por categoria de uso
Bens de capital 15 -1,2 -2,2 -2,4
Bens intermediarios 0,6 -0,5 -0,7 -1,3
Bens de consumo -1,4 -2,0 -0,4 0,2
Duraveis -2,0 -2,8 -1,6 -0,2
Semi e ndo duraveis -1,7 -1,8 -0,5 0,1
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
Gréfico 1.6 — Producéo industrial®/
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.7 — Produg&o industrialV/
Bens de consumo
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1/ Séries com ajuste sazonal.
Gréfico 1.8 — Producéo industrial
Bens de capital e intermediarios
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1/ Séries com ajuste sazonal.

1/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.
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1.2 Producéao
Producao industrial

A producgdo fisica da industria apresentou
estabilidade no trimestre encerrado em outubro, em
relacdo ao finalizado em julho, quando havia recuado
0,3%, no mesmo tipo de comparacao, de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal — Producao
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A industria extrativa cresceu 3%,
e a de transformacéo recuou 0,7%, registrando-se retraces
trimestrais expressivas nos segmentos material eletrénico e
equipamentos de comunicagéo, 14,5%; maquinas, aparelhos
e materiais elétricos, 6,5%; e metalurgia basica, 6,1%, e
crescimentos acentuados nas industrias de edi¢do, impressao
e reproducdo, 8%; e de equipamentos de instrumentacao
médico-hospitalar, 6,5%.

Aanélise por categorias de uso revela que a producao
de bens de capital, impactada pelas redugdes nos segmentos
de bens de capital de uso misto, 6,9%, e para fins industriais
seriados, 1,9%, registrou recuo trimestral de 2,4%. No
mesmo periodo, as indUstrias de bens intermediarios, de
bens de consumo durdveis e de bens de consumo semi e ndo
durdveis experimentaram variagdes respectivas de -1,3%,
-0,2% e 0,1%.

O indice de pessoal ocupado assalariado,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Emprego e Salario (Pimes) do IBGE, aumentou
0,4% no trimestre encerrado em outubro, em relacdo ao
finalizado em julho, quando havia crescido 1,4%, no mesmo
tipo de comparacdo. A combinacdo desse resultado com a
estabilidade da producao fisica resultou em reducéo de 0,4%
na produtividade do trabalhador industrial.

O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) da industria de transformacédo atingiu 84,5% em
novembro, recuando 0,7 p.p. no més, de acordo com
dados dessazonalizados da Sondagem da Industria de
Transformacdo (SIT) da FGV. Consideradas médias
trimestrais, o indicador atingiu 84,9% em novembro, ante
84,6% em agosto, registrando-se reducdo de 1,3 p.p. na
industria de material de construcdo e aumentos nas relativas
a bens de capital, 0,9 p.p.; bens de consumo, 0,5 p.p.; e bens
intermediarios, 0,1 p.p.

O Indice de Confianca da Industria® (ICl),
considerados dados dessazonalizados da FGV, atingiu



Grafico 1.9 — Utilizagado da capacidade instalada
Industria de transformacéo
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.10 — indice de Confianca de Servicos
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Gréfico 1.11 — indice de Atividade Econémica do
Banco Central
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Fonte: IBGE

112,7 pontos em novembro, menor nivel dos Gltimos doze
meses, recuando 0,2 ponto em relacdo a agosto. Embora
todos os componentes do indicador se encontrem em patamar
de otimismo, o periodo registrou retracdes significativas na
avaliacdo da situacdo atual dos negécios, 5,3 pontos, e para
0s préximos seis meses, 6 pontos. Amelhora trimestral mais
expressiva foi assinalada na avaliacdo das expectativas da
producdo fisica, 6,2 pontos. O indice Gerente de Compras?
(PMI), considerada a série dessazonalizada calculada pela
Markit, atingiu 49,9 pontos em novembro.

Servicos

A confianca do empresariado do setor de servicos
segue em patamar elevado, expresso pela evolucdo
do Indice de Confianca de Servigos (ICS), que atingiu
132,2 pontos em outubro, ante 133,3 pontos em setembro e
126 pontos em igual més de 2009. A evolugdo mensal do ICS
refletiu a elevagéo de 3,7% registrada no indice da Situag&o
Atual — Servigos (ISA-S) e o recuo de 4,6% experimentado
pelo componente indice de Expectativas — Servicos (IE-S),
enquanto o crescimento de 4,9% registrado em doze meses
decorreu do aumento de 13,3% no ISA-S e do recuo de
1,6% no IE-S.

O PMI-Servigos?, calculado pela Markit e divulgado
pelo HSBC Bank Brasil (HSBC), atingiu 52,1 pontos em
novembro, ante 51,8 pontos em outubro e 51,3 pontos
em setembro, considerados dados dessazonalizados. O
indicador, sem ajuste sazonal, alcangou 52,7 pontos em
novembro, ante 56,5 pontos em novembro de 2009 e indica
elevacdo da atividade no setor, porém em ritmo menos
intenso do que no mesmo periodo do ano anterior.

indice de Atividade Econdmica do
Banco Central — Brasil

O Indice de Atividade Econdmico do Banco
Central — Brasil (IBC-Br) registrou crescimento de
0,9% no trimestre encerrado em outubro, em relacdo ao
finalizado em julho, quando se elevara 0,5%, no mesmo
tipo de comparacéo, considerados dados dessazonalizados.
A analise mensal indica a retomada do crescimento da

2/ O PMl sintetiza a evolucéo mensal dos indicadores de novos pedidos, producdo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a 50

representam expansdo mensal da atividade.

3/ O indicador é construido baseado em respostas mensais enviadas por executivos de cerca de quatrocentos empresas privadas do setor de servigos, com
painel selecionado de forma a replicar a real estrutura do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicagéo, intermediacéo financeira, servicos
empresariais, servicos pessoais, informatica e tecnologia da informagao e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.
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Gréfico 1.12 — Taxa de Desemprego Aberto

%
10 1

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Fonte: IBGE

2008 = = = 2009

Ago Set

- o = = 2010

Tabela 1.3 — Evolucédo do emprego formal

Out Nov Dez

Novos postos de trabalho — Acumulado no periodo (em mil)

Discriminagao 2009 2010
Noano  1°Sem. 3°Trim. Out

Total 995,1 14733 728,1 2406,2
Industria de transformagéo 10,9 394,1 206,1 647,2
Comércio 297,2 144,1 148,4 373,9
Servigos 500,2 490,0 284,0 860,3
Construcao civil 177,2 230,0 100,2 341,6
Agropecuaria -13,6 175,1 -26,4 124,0
Servigos ind. de util. pblica 5,0 9,9 49 16,1
OutrosY 18,3 30,1 10,8 431

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administrag&o publica e outras.

Grafico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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Out

atividade em setembro, ap6s quatro meses de relativa
estabilidade, ressaltando-se que esse movimento, embora
inferior ao registrado nos primeiros meses do ano, mostra-se
compativel com a estimativa de crescimento de 7,3% para
0 PIB em 2010.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME), realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 6,1%
em outubro, menor valor da série iniciada em marco de
2002, recuando 0,1 p.p. em relacéo a setembro e 1,4 p.p.
em doze meses. A andlise de dados dessazonalizados
revela que a taxa de desemprego atingiu, em média, 6,4%
no trimestre encerrado em outubro, ante 6,9% naquele
finalizado em julho, resultado da estabilidade da Populagéo
Economicamente Ativa (PEA) e da elevacéo de 0,5% no
nimero de ocupados.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram gerados 2.406,2 mil postos de
trabalho formais nos dez primeiros meses do ano, maior
resultado para o periodo, desde o inicio da série, em
1985. Ressaltem-se, no periodo, as contratacdes liquidas
registradas no setor de servicos, 860,3 mil; na inddstria
de transformacéo, 647,2 mil; no comércio, 373,9 mil; e na
construcéo civil, 341,6 mil.

Rendimentos

Segundo a PME, o rendimento médio real
habitualmente recebido do trabalho principal, nas seis
principais regides metropolitanas, aumentou 6,1% no
trimestre encerrado em outubro, em relagdo a igual periodo
de 2009, registrando-se ganhos reais respectivos de 10,9%
e 3,2% nos segmentos de empregados do setor privado sem
carteira e com carteira assinada. Entre os principais setores
de atividade, os maiores ganhos foram observados nos
servicos domésticos, 9,1%, e na construcao civil, 8,8%. A
massa salarial real, produto do nimero de ocupados pelo
rendimento médio real habitual, cresceu 9,9% no periodo.



Desemprego Aberto no Brasil: contribuicdes da oferta e da
demanda por trabalho

A Taxa de Desemprego Aberto (TDA)! vem
registrando trajetéria decrescente desde meados de
2004, em resposta ao ciclo de expansdo econdmica
experimentado pela economia brasileira a partir do
final de 2003. Esse processo, arrefecido no periodo
que sucedeu a intensificacdo da crise financeira
internacional, pode ser visualizado no Gréfico 1,
que mostra a trajetoria da TDA a partir de janeiro
de 1991, consideradas as séries dessazonalizadas
das metodologias antiga, atual e atual ajustada
populacionalmente?.

As séries evidenciam tendéncia de elevacao
da TDA, em especial, na década de 90, e reversao
desse processo na década atual. Conforme esperado,
nota-se boa aderéncia entre a evolugdo das TDAs
calculadas segundo as metodologias atual e atual
ajustada populacionalmente.

Gréfico 1 — Taxa de Desemprego Aberto
Dados dessazonalizados
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1/

2/

Indicador divulgado na Pesquisa Mensal de Emprego do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (PME/IBGE), abrangendo os setores formal
e informal das regides metropolitanas do Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre.

A metodologia de calculo da taxa de desemprego aberto foi modificada a partir do inicio de 2002, sendo que a série consoante a metodologia antiga
encontra-se disponivel até o inicio de 2003. Tendo em vista que uma das alteragdes introduzidas na metodologia atual consistiu na incorporagéo
de individuos de 10 a 14 anos de idade na populacéo objeto da pesquisa, foi criada uma série alternativa — denominada metodologia atual ajustada
populacionalmente — que considera, no calculo, a partir da metodologia atual, somente a populagdo de individuos com idade igual ou superior a
15 anos, conforme a metodologia antiga.
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Tabela 1 — Decomposicéo das variagdes anualizadas da

Taxa de Desemprego Aberto

p-p.

Conjuntura Periodo Au

As

Ad

r

Tendéncia declinante Nov/2003-ago/2005 -1,97
Euforia trabalhista Set/2005-jul/2006 1,41
Tendéncia declinante Ago/2006-ago/2008 -1,36
Crise internacional Set/2008-mai/2009 1,49
Tendéncia declinante  Jun/2009-out/2010 -1,58

0,86
3,10
1,47
1,54
1,62

2,89
1,68
2,86
0,05
3,26

0,06

-0,01

0,04
0,01
0,06
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O comportamento da TDA pode ser mais
bem compreendido a partir da segmentacdo dos
impactos das contribuicdes das evolucdes da
demanda por trabalho, correspondente ao nivel de
emprego, e da oferta de trabalho, correspondente a
forca de trabalho. O exercicio utiliza a série atual e
decompde a variacdo da TDA em dois componentes:
(i) efeito oferta de trabalho, compreendido como
0 impacto exercido sobre a TDA pela variacdo da
Populacdo Economicamente Ativa (PEA), mantida
a populacdo ocupada (PO) constante; (ii) efeito
demanda por trabalho, definido como a contribuigao
para a variagdo da TDA decorrente de alteracdes na
PO, com a PEA inalterada.

Considerando,

, _PEA-PO,
‘" PEA,
PO,
0= ;
PEA
PEA
Sy =——;
PEA , ,
_ PO,
' PO,
Onde:

u = taxa de desemprego aberto;

0 = taxa de ocupaco;

s = taxa de crescimento da PEA; e
d = taxa de crescimento da PO.

Adecomposicdo da TDA pode ser expressa por:

Au, =As; —Ad, +r1,

s, —1 s d,—s,—d, +1
Au, =0, ( )—0.,(d, =1 +0,,( )
Sy v Sy
vardemanda
varoferta portrabalho var residual

detrabalho

A Tabela 1 registra variacdes anuais da
TDA, em pontos percentuais, para cinco periodos.
No primeiro, de novembro de 2003 a agosto de
2005, a retracdo média anualizada da TDA atingiu
1,97 p.p., com énfase no impacto de 2,89 p.p. inerente
a expansao da demanda por mao de obra.



O segundo periodo considerado, de setembro
de 2005 a julho de 2006, caracteriza-se pela reverséo
do movimento decrescente da TDA, alteracéo
associada, fundamentalmente, a expressiva expansdo
anualizada de 3,1 p.p. registrada na oferta de trabalho.
Isso refletiu, em grande parte, os estimulos da
elevacdo dos rendimentos do fator trabalho, conforme
abordado no boxe Evolugdo Recente do Emprego
e Desemprego: regides metropolitanas e interior
divulgado no Relatdrio de Inflagdo de setembro de
2006. No mesmo sentido, no periodo compreendido
de setembro de 2008 a maio de 2009, quando 0s
efeitos da crise financeira internacional foram mais
intensos, a TDA registrou aumento médio anualizado
de 1,5 p.p., ressaltando-se a inexpressiva expansdo
de 0,05 p.p. na demanda por trabalho.

O terceiro periodo, de agosto de 2006 a
agosto de 2008, e 0 quinto periodo, de junho de 2009
a outubro de 2010, caracterizam-se pela retracéo da
TDA, registrando-se, em ambos, taxas médias de
expansdo importantes na demanda e na oferta de mao
de obra, com predominio da primeira.

Em linhas gerais, a oferta de trabalho, na
medida em que traduz a expansdo da PEA, cresceu
em todos os periodos analisados e, assim, contribuiu
paraelevacdo da TDA, ressaltando-se o impacto mais
intenso no periodo “euforia trabalhista”, em virtude
do estimulo proporcionado pela elevagdo dos ganhos
salariais, naquele periodo (efeito alento). Por sua
vez, as contribuicGes da demanda por trabalho para
reducédo da TDA foram recorrentes, excetuando-se o
periodo “crise internacional”.

Vale enfatizar que a continuidade do atual
processo de crescimento econdmico tende a
aumentar a demanda por trabalho, com possiveis
desdobramentos sobre os niveis da TDA. Em
contrapartida, a eventual existéncia de desemprego
oculto tende a favorecer o aumento da oferta de
trabalho, um processo que seria estimulado pelos
investimentos em capital humano e pelos incentivos
representados pelas elevagdes nas remuneragdes e
pelas formalizagoes.
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Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminagao 2009 2010
MTri IVTri 1 Tri I Tri I Tri

Agropecuéria -5,3 -4,6 54 8,1 7,8
Industria -9,8 -6,4 15,1 14,5 12,3

Extrativa mineral -3,4 -1,1 14,7 15,6 16,0

Transformagéo -12,4 -8,2 17,3 15,6 12,5

Construcao civil -9,2 -6,3 15,1 15,9 13,6

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua -3,6 -2,6 8,4 9,2 8,8
Servigos 1,1 2,2 6,2 6,1 5,7

Comeércio -4,9 -1,8 15,3 13,6 12,0

Transporte, armazenagem

e correio -5,0 -2,5 12,5 11,8 10,3

Servigos de informagao 4.8 3,8 2,9 3,2 3,5

Intermediacé&o financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 6,0 71 9,6 9,9 10,4

Outros servigos 2,8 3,5 34 3,8 3,5

Atividades imobiliarias

e aluguel 15 1,9 1,6 1,7 1,6

Administracéo, saude

e educagao publicas 3,1 3,3 25 2,7 2,6
Valor adic. a precos béasicos -2,4 -0,6 8,4 8,4 75
Impostos sobre produtos -3,3 -0,9 14,7 140 133
PIB a pregos de mercado -2,5 -0,6 9,3 9,2 8,4

Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminagao 2009 2010

MTri IV Tri I Tri Il Tri I Tri
PIB a pregos de mercado -2,5 -0,6 9,3 9,2 8,4
Consumo das familias 3,2 4,2 8,4 74 6,9
Consumo do governo 2,9 3,9 2,7 4,2 4,1
Formacé&o Bruta de
Capital Fixo -15,3  -10,3 28,4 28,2 25,6
Exportacéo -11,9 -10,2 14,7 10,6 10,8
Importagdo -16,3 -115 39,6 39,2 39,8
Fonte: IBGE
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1.4 Produto Interno Bruto

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, do
IBGE, o PIB aumentou 6,7% no terceiro trimestre de 2010,
em relagdo a igual periodo do ano anterior, ante, na mesma
base comparacao, elevacdes respectivas de 9,3% e 9,2% nos
trimestres finalizados em marco e em junho.

Considerada a Otica da oferta, a agropecuéria
cresceu 7% no periodo, ante 10,4% no trimestre encerrado
em junho, resultado associado ao desempenho modesto das
safras com maior peso no terceiro trimestre, como feijéo,
mandioca e laranja. O setor industrial cresceu 8,3%, ante
14,1% no segundo trimestre do ano, com destagque para
as desaceleracfes nas taxas de crescimento das inddstrias
de transformacdo, de 14,1% para 7,1%, e da construcao
civil, de 16,6% para 9,6%. A expansdo do setor de servi¢os
recuou 1,1 p.p., para 4,9%, evolucdo que, em parte, reflete
0 impacto do desempenho da agropecudria e da industria
sobre 0s segmentos comércio e transportes.

Pela 6tica da demanda, a taxa de crescimento
da Formacgédo Bruta de Capital Fixo (FBCF), embora
desacelerasse 6,9 p.p., atingiu 21,2% no trimestre. O
consumo das familias e o consumo do governo cresceram
5,9% e 4,1%, respectivamente, ante expansdes de 6,4%
e 5,6% no trimestre finalizado em junho, enquanto as
exportacdes e as importacdes assinalaram elevacgdes
respectivas de 11,3% e 40,9%. Nesse cenéario, a demanda
domeéstica e o0 setor externo exerceram contribuicdes de
10,1 p.p. e -3,4 p.p. para o crescimento de 6,7% registrado
pelo PIB, no terceiro trimestre de 2010.

O PIB cresceu 0,5% em relagdo ao segundo
trimestre, quando havia expandido 1,8%, no mesmo tipo
de comparacdo, considerados dados dessazonalizados.
A desaceleracdo registrada na margem refletiu os recuos
respectivos de 1,5% e 1,3% observados na agropecuéria
e na indudstria e 0 aumento de 1% no setor de servicos,
comparativamente a varia¢des de 2,1%, 2% e 1,2% no
trimestre encerrado em junho. O resultado negativo
da agropecudria esteve vinculado, em parte, a base de
comparacdo elevada no segundo trimestre, quando se
registrou bom desempenho da safra de soja, enquanto a
perda de dinamismo do setor industrial no terceiro trimestre
evidenciou a retracdo da indudstria de transformacdo. A
analise por componentes da demanda doméstica revela
aumentos do consumo das familias, 1,6%, e da FBCF,
3,9%, e estabilidade no consumo no governo, enquanto, no



A estimativa de expansdo do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2010 permanece em
7,3%, a mesma divulgada nos dois ultimos
Relatorios de Inflagdo. Foram introduzidos
ajustes, na margem, nas taxas de crescimento dos
componentes da oferta e da demanda, consistentes
com a reviséo dos resultados relativos a 2009, os
dados ocorridos nos trés primeiros trimestres de
2010 e as perspectivas para o restante deste ano.

O crescimento da agropecudria devera
atingir 7,5%, elevando-se 1,5 p.p. ante a estimativa
do dltimo relatério, ressaltando-se o impacto do
aumento de 7,8% do setor, até o terceiro trimestre.
Note-se, além disso, os ajustes favoraveis nas
estimativas do Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), realizado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), para as safras de importantes culturas em
2010, a exemplo do café, de 14,8% para 18,6%,
trigo, de 8,1% para 15,3%, e cana-de-agucar, de
1,4% para 6%.

AindUstriadeveracrescer 10,2%, projecdo
0,8 p.p. inferior a realizada em setembro, refletindo
a revisdo de 11% para 9,8% para a expansdo da
industria de transformacdo, motivada tanto pelos
resultados apresentados até outubro, quanto pelas
perspectivas para o restante do ano.

Para o setor de servicos, projeta-se alta
de 5,4%, ante 5,2%, incorporando o aumento de
2,1 p.p. naestimativa de crescimento do segmento
intermediacdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servicos relativos, em virtude
do desempenho apresentado pelo setor até o
terceiro trimestre, beneficiado pela forte expansao
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variacdo %

Discriminagdo 2009 2010 2011
VTR 1T 0T 0T v T v Ty
Agropecuéria -4,6 54 81 7,8 7,5 0,5
Industria -6,4 151 145 12,3 10,2 54
Extrativa mineral -1,1 14,7 156 16,0 14,6 7,8
Transformacgéo -82 17,3 156 125 9,8 4,9
Construcao civil -6,3 15,1 159 136 11,5 6,6
Producéo e distribuicdo de -2,6 84 9.2 88 8,0 5,2
eletricidade, gas e agua
Servigos 2,2 62 61 57 54 4,2
Comeércio -1,8 153 13,6 12,0 10,3 5,0
Transporte, armazenagem -2,5 125 11,8 10,3 8,8 5,2
e correio
Servigos de informagéo 3,8 29 32 35 41 7,9
Intermediacéo financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 7,1 96 99 104 104 6,1
Outros servicos 3,5 34 38 35 35 4,9
Atividades imobiliarias 1,9 16 1,7 1,6 1,5 2,3
e aluguel
Administracéo, saude 3,3 25 27 2,6 2,6 2,2
e educagdo publicas
Valor adic. a precos basicos -0,6 84 8,4 7,5 6,7 4,3
Impostos sobre produtos -09 147 140 133 113 52
PIB a pregos de mercado -0,6 93 9.2 8,4 7,3 4,5
Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
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do crédito. E plausivel afirmar que as medidas
macroprudenciais recentemente anunciadas deverao
impactar o segmento ao longo de 2011.

Pela 6tica da demanda, destaca-se 0 aumento
de 3,4 p.p. na estimativa de crescimento para a
formac&o bruta de capital fixo, que deverd alcancar
20,9% em 2010, devido ao desempenho dos
investimentos no terceiro trimestre, superior ao
projetado anteriormente. Dessa forma, estima-se a
contribuicdo da demanda doméstica em 10,1 p.p. do
crescimento anual do PIB em 2010, ante 9,8 p.p. na
estimativa anterior, contrastando como o impacto
negativo de 2,7 p.p. exercido pelo setor externo.

Primeira estimativa para o PIB de 2011

A estimativa para o crescimento do PIB
em 2011 atinge 4,5%, sustentada pelo desempenho
da demanda doméstica. Assim como em 2010,
projeta-se expansdo generalizada para todos o0s
setores da economia.

Aagropecuéria deveréa crescer 0,5%, evolugdo
consistente com a perspectiva de recuo anual de 2,5%
para a safra de gréos, de acordo com o prognostico
realizado pelo IBGE, com colaboragdo da Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab), compensada
pela expans&o nas demais culturas e na producéo da
pecuaria, esta favorecida pela expansdo do mercado
e pelos precos atrativos.

Para o setor industrial, projeta-se expansao
de 5,4%, com destaque para a elevacdo de 7,8%
na indastria extrativa mineral, impulsionada,
especialmente, pela ampliacdo da producdo de
petréleo. A inddstria da construcdo civil devera
crescer 6,6%, favorecida pela continuidade das obras
governamentais, como o Programa de Aceleracéo do
Crescimento (PAC), e da continuidade de expansédo
do crédito imobiliario. A producéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua devera aumentar 5,2% no
ano, e a industria de transformacéo, 4,9%.

Para o setor de servigos, a previsdo é de
crescimento de 4,2%, ressaltando-se as projecoes
de crescimento para os servi¢os de informacao,
7,9%, favorecida, principalmente, pelo maior acesso



das classes “D” e “E” aos servigos de telefonia
movel e internet; intermediacao financeira, seguros,
previdéncia complementar e servigos relativos,
6,1%, taxa inferior as registradas nos ultimos cinco
anos, refletindo em parte os efeitos das medidas
macroprudenciais sobre o crédito; transporte,
armazenagem e correio, 5,2%; e comércio, 5%, os dois
ultimos influenciados diretamente pelo desempenho
das atividades agropecuéria e industrial. Entre os
demais setores, ressaltem-se as projecdes relacionadas
aoutros servicos, 4,9%; imobiliarias e aluguel, 2,3%;
e administracdo, saude e educacéo, 2,2%.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda Em relagéo aos indicadores da demanda,
Acumulado no ano projetam-se aumentos respectivos de 4,8% e 2,4%
1 30 O -
— Varlagao % para o consumo das familias e do governo, enquanto
Discriminacao 2009 2010 2011 - . . ,
a formacdo bruta de capital fixo devera aumentar

VT 1T 0T T v Y v Y ) :
7,4%. A evolugdo da demanda interna devera seguir

PIB a pregos de mercado -0,6 93 92 84 7,3 4,5 ) N ,
refletindo a evolugédo favoravel dos mercados de

Consumo das familias 4,2 84 74 69 6,8 4,8 T e

— 39 27 42 a1 39 24 crédito e de trabalho, de forma que a sua contribuicéo

TR [ e para o crescimento do PIB em 2011 é estimada
Capital Fixo -103 284 282 256 209 7.4 em 4,9 p.p.

Exportacéo -10,2 14,7 106 10,8 10,3 8,3

Importacao -115 396 39,2 398 343 119

As exportacdes e as importacdes de bens e
;";‘S‘;r'niﬁvie Banco Central servicos deverdo aumentar, respectivamente, 8,3%

e 11,9%, em 2011. Essa trajetoria, embora implique
contribuicdo negativa de 0,4 p.p. do setor externo
para o PIB em 2011, constitui-se em fator relevante
para o equilibrio entre oferta e demanda agregadas.
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Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagao 2009 2010
MTri IV Tri I Tri OTri W Tri
PIB a pre¢os de mercado 2,6 2,1 2,3 1,8 0,5
Agropecuaria 0,3 3,8 3,2 21 -15
Industria 3,8 3,9 3,6 20 -13
Servigos 2,0 1,2 15 1,2 1,0
Consumo das familias 2,1 1,7 1,6 0,9 1,6
Consumo do governo 1,1 2,1 0,0 1,9 0,0
Formacé&o Bruta de
Capital Fixo 10,1 75 4,0 4,3 3,9
Exportacdo -1,5 1,4 6,9 0,1 2,4
Importagdo 56 14,1 8,8 5,8 7,4

Fonte: IBGE

Tabela 1.7 — Produgdao industrial
Variagdo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagdo

2010

1° Trim.  2°Trim. 3° Trim. Out
Insumos da construgao civil 15,4 17,2 9,7 52
Bens de capital 25,9 33,2 21,2 6,0
Tipicamente industrializados 23,7 33,4 20,6 25,3
Agricolas 43,0 59,6 44,7 19,4
Pecas agricolas 21,3 6,7 3,0 17,6
Construcéo 212,4 169,1 92,1 29,0
Energia elétrica -3,3 0,9 2,4 -25,3
Equipamentos de transporte 19,4 33,2 354 15,8
Misto 30,0 31,0 51 -6,5

Fonte: IBGE
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ambito do setor externo ocorreram elevagdes de 2,4% nas
exportacdes e de 7,4% nas importaces.

O PIB registrou crescimento de 8,4% nos trés
primeiros trimestres do ano, evolucdo consistente com a
projecdo de crescimento anual de 7,3% para 0 agregado em
2010. A primeira projecdo para o PIB em 2011, detalhada
em boxe especifico neste relatorio, alcanga 4,5%.

1.5 Investimentos

A FBCF, definida como o0s investimentos menos as
variagdes de estoque, cresceu 21,2% no terceiro trimestre,
em relacdo ao periodo correspondente de 2009, de acordo
com as Contas Nacionais Trimestrais, ante, no mesmo tipo
de comparagao, expansdes respectivas de 28,4% e 28,1% nos
trimestres encerrados em junho e em margo. Na margem, a
FBCF aumentou 3,9% em relagdo ao segundo trimestre do
ano. Essa € a sexta variagao positiva consecutiva.

Aproducdo dos insumos da construcao civil cresceu
9,7% no terceiro trimestre, em relagdo a igual intervalo de
2009, enquanto a absorcdo de bens de capital, evidenciando
aumentos respectivos de 21,2%, 75,8% e 27,3% na producéo,
exportacdes e nas importacdes desses bens, elevou-se 34%.
A segmentacdo da produgdo de bens de capital revelou
crescimento generalizado no trimestre, ressaltando-se os
aumentos nas industrias de bens destinados a construgdo
civil, 92,1%; ao setor agricola, 44,7%; de equipamentos de
transporte, 35,4%; e de bens industriais seriados, 24,2%,
segundo o IBGE.

De acordo com estatisticas relativas a outubro, a
producdo de insumos da construcdo civil e a absorcdo de
bens de capital registraram elevagdes respectivas de 5,2%
e 9,6% em relacdo a igual més de 2009. Mantida a base
de comparacgdo, as producdes de 6nibus, caminhdes e de
maquinas agricolas aumentaram 32,1%, 24,6% e 16,3%,
respectivamente, de acordo com a Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES ParticipacGes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$140,9 bilhdes nos dez primeiros meses do
ano, elevando-se 32,3% em relacdo a igual periodo de
2009. Os recursos destinados a agropecuadria, a industria de
transformacdo e ao setor comércio e servigos aumentaram,



na ordem, 50,4%, 35,8% e 29,6%, enquanto os direcionados
a indUstria extrativa recuaram 39,6%.

1.6 Conclusao

Como esperado, a economia brasileira registrou, no
terceiro trimestre de 2010, certo arrefecimento, em especial,
no setor industrial. Por outro lado, a evolucéo favoravel do
mercado de trabalho e do crédito seguiu impulsionando o
consumo das familias, enquanto as expectativas favoraveis
dos empresarios em relagdo a continuidade do crescimento da
economia e 0 aumento da renda agricola deverdo assegurar
a sustentabilidade do atual ciclo de investimentos.

Dezembro 2010 | Relatério de Inflagdo | 25



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variagdo % mensal

Discriminagéo

2010

Jul Ago Set QOut Nov
IGP-DI 0,22 1,10 1,10 1,03 1,58
IPA 0,34 1,70 1,47 1,32 1,98
IPC-Br -0,21  -0,08 0,46 0,59 1,00
INCC 044 014 021 020 037

Fonte: FGV

As taxas de inflacdo se elevaram no trimestre
finalizado em novembro, ap6s registrarem trajetoria
declinante no trimestre encerrado em agosto, nos dois
momentos, em grande parte, devido ao impacto da evolucéo
dos precos no grupo alimentacao.

A evolugédo nos ultimos meses dos indices gerais
e ao consumidor, dos ndcleos de inflagdo e do indice de
difusdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) resultou da combinacdo de pressbes de origem
interna e externa. Internamente, além da contribuicdo
sazonal excepcionalmente desfavoravel dos pregos
agricolas, expressa em elevagdes importantes nos precos
da alimentagdo, ocorreram pressdes relevantes no segmento
de servicos, reflexo do descompasso entre as taxas de
crescimento da oferta e da demanda por bens e servigos.

Externamente, ressaltem-se pressfes associadas
a elevacdo das cotacdes internacionais dos precos das
principais commodities agricolas e metalicas.

2.1 Indice Geral de Precos

O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, aumentou 3,75% no trimestre encerrado
em novembro, ante 1,67% naquele finalizado em agosto.
A aceleracdo registrada no periodo refletiu o impacto dos
aumentos nas variacdes do Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA), de 2,49% para 4,85%, e do indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), de -0,50% para 2,07%, neutralizado, em
parte, pela desaceleracéo, de 1,68% para 0,78%, observada na
variagio do Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC).

A evolucdo do IPA traduziu, em especial, a
aceleracdo de 3,05% para 15,58% — maior taxa trimestral
desde novembro de 2002 — registrada na variacdo dos
precos agricolas, com énfase nas elevagdes dos pregos
dos itens milho, trigo, feijdo, soja, batata-inglesa, tomate,
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Gréfico 2.1 — Evolugéo do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
Variagéo % mensal
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Fonte: FGV

Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

2010

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2010
Jul Ago Set Out Nov

IPCA 0,01 004 045 075 0,83
Livres -0,12 0,06 056 094 1,04
Comercializaveis -0,21 0,12 0,88 100 1,53
N&o comercializaveis -0,04 0,01 0,28 0,88 0,60
Servigos 035 041 041 049 046
Monitorados 0,32 -0,01 0,19 0,30 0,33

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

Gréfico 2.2 — Evolugéo do IPCA
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Fonte: IBGE
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cana-de-agUcar, bovinos, suinos e aves. A variacdo trimestral
dos precos industriais atingiu 1,45%, ante 2,31% no trimestre
finalizado em agosto, desaceleracdo associada, em parte, aos
recuos nos precos dos itens minerais metalicos, metalurgia
basica e equipamentos de informatica.

A variacdo do IPC refletiu, fundamentalmente, as
elevagbes dos precos nos grupos alimentacdo, 4,55%, e
vestuario, 2,61%. Por sua vez, a desaceleragdo do INCC
foi favorecida pelas desaceleracdes nas variagdes dos itens
materiais e servicos, de 1,57% para 0,78%, e mdo de obra,
de 1,80% para 0,76%.

2.2 Indices de precos ao
consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

O IPCA aumentou 2,04% no trimestre encerrado
em novembro, ante 0,05% naquele finalizado em agosto,
resultado das contribuicdes exercidas pelos precos livres,
1,82 p.p., e pelos monitorados, 0,22 p.p.

A variacdo dos precos livres registrou reversao
de -0,11% para 2,56%, no periodo, resultado de aumentos
respectivos de 3,45% e 1,77% nos segmentos de bens
comercializaveis e ndo comercializaveis, que haviam
experimentado retrages de 0,18% e 0,04%, respectivamente,
no trimestre encerrado em agosto. Vale mencionar, no
segmento de ndo comercializaveis, as elevagdes nos pre¢os
dos itens alimentos in natura, 1,45%, e empregado doméstico,
3,13%, que haviam variado -16,78% e 1,02% no trimestre
finalizado em agosto. A aceleragcdo observada no ambito
dos bens comercializaveis esteve associada, em especial, ao
aumento dos pregos do grupo vestuario e dos itens farinha
de trigo, bovinos, carnes e peixes industrializados, frango,
panificados, 6leo e gorduras e alcool.

O IPCA com a exclusdo do grupo alimentacéo e
bebidas registrou alta de 1,10% no trimestre, ante 0,63% no
trimestre finalizado em agosto. A variacao desse indicador,
acumulada em doze meses, registrou estabilidade, atingindo
4,59% em novembro, ante 4,60% em agosto.

Considerado o conjunto dos precos livres, 0s
referentes ao grupo alimentacdo cresceram 5,28% no
trimestre encerrado em novembro, com énfase nas elevagdes
nos segmentos de alimentos semielaborados, 11,87%;



Gréfico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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Tabela 2.3 — Pre¢o ao consumidor

Mai Ago Nov

2010

Variacéo % mensal

Discriminagéo Pesos 2010

Jul Ago Set Out Nov Noano
IPCA 100,00 0,010 004 045 075 0,83 5,25
Livres 70,85 -0,12 0,06 0,55 0,93 1,04 6,24
Monitorados 29,15 0,32 -0,01 0,20 0,30 0,33 2,89
Principais itens
Energia elétrica 322 1,17 0,11 -0,06 0,13 0,48 3,03
Gés veicular 0,10 -0,43 -0,03 0,53 0,07 0,05 0,47
Gas encanado 0,10 -0,01 0,36 0,04 0,00 -0,34 1,51
Oleo diesel 0,08 0,04 -0,010 0,04 003 -0,21 -0,20
Pedagio 0,12 247 052 023 006 0,09 -610
Telefone celular 1,29 0,00 0,03 0,05 0,71 0,63 1,74
Agua e esgoto 1,62 0,13 0,23 0,70 0,52 0,00 3,34
Onibus urbano 381 0,38 -0,38 0,00 0,00 0,30 7,46
Passagem aérea 0,35 9,15 -10,32 7,58 3,69 -126 -4,14
Gasolina 39 -0,13 0,75 -0,24 1,13 0,81 1,42
Gas de bujao 1,19 -0,04 -0,16 0,20 0,23 0,10 1,84
Remédios 283 -0,16 0,07 0,15 -0,44 0,09 3,25
Plano de satde 349 053 062 058 059 0,58 6,25

Fonte: IBGE

Tabela 2.4 — Pregos ao consumidor e seus nicleos

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2010
Jul Ago Set Out Nov
IPCA (cheio) 001 004 045 0,75 0,83
Exclusao 0,24 0,12 037 044 0,52
Médias aparadas com suavizagdo 0,25 0,33 043 0,55 0,56
Dupla ponderacéao 0,20 0,19 0,39 0,58 0,66
IPC-Br (cheio) -0,21 -0,08 046 059 1,00
Médias aparadas 0,28 0,26 052 041 043

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

industrializados, 4,33%; e produtos in natura, 1,45%,
ante reducdes respectivas de 1,76%, 1,11% e 16,78% no
trimestre encerrado em agosto. Adicionalmente, a variacdo
dos precos dos servicos, traduzindo a maior pressao do item
empregado doméstico, aumentou de 1,17% para 1,37%, no
periodo. Os precos livres excluindo o grupo alimentagdo e
bebidas variaram 1,26%, ante 0,75% no trimestre terminado
em agosto, enquanto sua variacdo em doze meses atingiu
5,33%, elevando-se 0,22 p.p., no periodo.

O indice de difusdo do IPCA, sinalizando maior
disseminagdo dos acréscimos de precos, atingiu média de
64,84% no trimestre encerrado em novembro, ante 52,86%
naquele finalizado em agosto e 55,21% em igual periodo de
2009. Excluido o grupo alimentagdo e bebidas, o indicador
atingiu 61,19%, ante 54,67% e 57,33%, respectivamente,
nos trimestres encerrados em agosto de 2010 e em novembro
de 2009.

O IPCA cresceu 5,25% nos onze primeiros meses
do ano, ante 3,93% no periodo correspondente de 2009,
aceleracdo decorrente do impacto mais acentuado da
elevacao de 2,45 p.p., para 6,26%, na variacdo dos precos
livres, do que o proporcionado pela reducéo de 1,34 p.p., para
2,86%, na relativa aos precos monitorados. Considerados
periodos de doze meses, o IPCA aumentou 5,63% em
novembro, ante 4,49% em agosto.

2.3 Precos monitorados

Avariacao dos precos monitorados totalizou 0,82%
no trimestre encerrado em novembro, ante 0,43% naquele
finalizado em agosto, evolucdo associada, em especial, aos
aumentos dos precos nos itens passagens aéreas, 10,14%;
gasolina, 1,81%; e tarifa de &gua e esgoto, 1,22%. A variacao
dos precos monitorados acumulada em doze meses atingiu
3,39% em novembro, ante 3,77% em agosto, enguanto,
considerados 0s onze primeiros meses do ano, registraram-
se aumentos de 2,86% em 2010 e de 4,21% no ano anterior.

2.4 Nucleos de inflacdo

O nucleo do IPCA por exclusdo registrou variagdo
de 1,30% no trimestre encerrado em novembro, ante 0,72%
naquele finalizado em agosto. Considerados periodos de doze
meses, a variacdo do indicador atingiu 5,26% em novembro,
ante 4,87% em agosto.
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Gréfico 2.4 — Nucleos de inflagao
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O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizacao* cresceu 1,55%, ante 0,98% no trimestre
encerrado em agosto. A variacdo do indicador acumulada
em doze meses atingiu 5,52% em novembro, ante 5,05%
em agosto.

O nucleo de dupla ponderacdo® registrou variagdo
de 1,64% no trimestre finalizado em novembro, ante 0,68%
naquele encerrado em agosto. A anélise em doze meses
revela que a variacdo do indicador acelerou de 4,83%, em
agosto, para 5,37% em novembro.

O nucleo de inflagdo do indice de Precos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br), da FGV, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizagdo, acumulou
aumento de 1,37%, ante 0,91% no trimestre finalizado em
agosto. Considerados periodos de doze meses, o indicador
registrou aumentos de 4,95% em novembro e de 4,36%
em agosto.

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatério de
Mercado de 10 de dezembro, as medianas das previsdes
relativas as variagdes anuais do IPCA para 2010 e 2011
atingiram 5,85% e 5,21%, respectivamente, ante 5,1% e
5%, ao final de setembro. A mediana das expectativas para
a inflacdo doze meses a frente — suavizada — situou-se em
5,38%, ante 5,14% ao final de setembro.

A mediana relativa & variacdo do Indice Geral de
Precos — Mercado (IGP-M) para 2010 aumentou de 9,4%, a0
final de setembro, para 11,43%, em 10 de dezembro, enquanto
a referente a 2011 passou de 5,1% para 5,5%. No mesmo
intervalo, as medianas associadas as variagdes do Indice
de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) para 2010 e 2011 registraram, respectivamente,
crescimentos de 11,4% para 14,18%, e de 5% para 5,16%.

A mediana das expectativas quanto a evolugdo, em
2010, dos pregos monitorados manteve-se inalterada em
3,5%, enquanto, para 2011, recuou de 4,7% para 4,5%.

Amediana da taxa de cAmbio projetada pelo mercado
para o final de 2010 foi ajustada, de R$1,75/US$1,00 para

4/ O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagdo mensal se situe, na distribuicéo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil
20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuacéo de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.

5/ O critério utilizado para o calculo desse indicador consiste na reponderacéo dos pesos originais — baseados na importancia de cada item para a cesta do
IPCA - pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30.6.2010  30.9.2010  10.12.2010

2010 2011 2010 2011 2010 2011
IPCA 56 48 51 50 59 52
IGP-M 90 50 94 51 114 55
IPA-DI 10,1 50 114 50 142 52
Precos Administrados 36 48 35 47 35 45
Selic (fim de periodo) 12,0 11,8 10,8 11,8 12,3
Selic (média do periodo) 10,5 12,1 10,0 115 12,1
Cambio (fim de periodo) 1,8 19 1,8 1.8 1,7 18
Cambio (média do periodo) 1,8 18 1,8 1.8 1,8 1,7
PIB 72 45 76 45 76 45

R$1,70/US$1,00, entre o final de setembro e 10 de dezembro,
enquanto a projecdo para o final de 2011 foi revisada de
R$1,80/US$1,00 para R$1,75/US$1,00, no mesmo periodo.
No mesmo intervalo, as medianas das projecGes para a
taxa de cambio média relativas a 2010 e a 2001 recuaram,
na ordem, de R$1,77/US$1,00 para R$1,76/US$1,00, e de
R$1,79/US$1,00 para R$1,73/US$1,00.

2.6 Conclusao

A elevacéo da inflagdo no trimestre encerrado em
novembro foi, em grande parte, influenciada tanto por fatores
sazonais internos, relacionados a oferta de alimentos, em
especial de produtos in natura, quanto por fatores externos,
relacionados a oferta de algumas commodities agricolas.
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Tabela 3.1 — Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagdo 2010 Variagdo %
Jul Ago Set Out 3 12
meses meses
Total 1547,9 15845 1613,6 1644,8 63 203

Recursos livres 10250 1042,2 1061,6 1078,9 53 157

Direcionados 5230 5422 5520 5659 8,2 300

Participacdo %:
Total/PIB 45,5 46,2 46,7 47,2
Rec. livres/PIB 30,1 30,4 30,7 31,0
Rec. direc./PIB 15,4 15,8 16,0 16,3

Gréfico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituicdes financeiras
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Graéfico 3.2 — Crédito para atividades econ6micas
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3.1 Crédito

A expansdo registrada nas operacdes de crédito do
sistema financeiro no trimestre encerrado em outubro refletiu
a manutencdo do dinamismo da atividade econdémica e 0
impacto sazonal das vendas de fim de ano. Os financiamentos
concedidos com recursos direcionados seguiram registrando
maior robustez, com destaque para as operacdes contratadas
com o BNDES e para a modalidade crédito habitacional. No
ambito da carteira referenciada em recursos livres, ressalte-se
a participacdo relevante das operacdes voltadas a aquisicao
de veiculos.

O estoque das operacdes de crédito do sistema
financeiro totalizou R$1.645 bilhdes em outubro de 2010,
elevando-se 6,3% no trimestre e 20,3% em doze meses,
passando a representar 47,2% do PIB, ante 45,5% em julho e
44,6% em igual periodo do ano anterior. A representatividade
dos bancos publicos no crédito total atingiu 41,9%, ante
42,2% em julho e 40,7% em igual periodo de 2009,
enquanto as participacdes das institui¢des privadas nacionais
e dos bancos estrangeiros atingiram 40,6% e 17,5%,
respectivamente, ante 40,1% e 17,6%, em julho, e 40,6% e
18,7%, no mesmo periodo de 20009.

O crédito ao setor privado totalizou R$1.578 bilhdes
em outubro, correspondendo a 96% do total de crédito
do sistema financeiro nacional, com aumento de 6,5%
no trimestre e 20,3% em doze meses, ressaltando-se que
a variacao trimestral refletiu, em especial, a elevacdo de
7,7% no segmento industrial. As operacfes de crédito
habitacional, exercendo contribuicdo importante para o
desempenho do setor de construgdo civil, aumentaram 11,2%
no trimestre e 51,5% em doze meses, enfatizando-se que do
estoque de R$129,1 bilhdes, registrado em outubro, 94,8%
correspondiam a operacGes com recursos direcionados dos
depositos de poupanca e do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS).
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagéo 2010 Variagéo %

Jul Ago Set Out 3 12
meses  meses

Total 523,0 542,2 552,0 565,9 8,2 30,0
BNDES 322,3 334,9 337,8 347,0 7,6 324
Direto 168,9 172,1 1712 175,2 3,7 20,2
Repasses 153,4 162,8 166,7 171,8 12,0 47,7
Rural 784 80,1 823 836 6,7 1,9
Bancos e agéncias 74,6 758 77,8 78,9 58 11
Cooperativas 3,8 43 4,4 4,7 24,3 17,7
Habitacédo 110,4 114,7 119,0 122,5 10,9 51,1
Outros 11,9 124 129 128 7,8 27,5
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O saldo dos financiamentos ao setor publico atingiu
R$66,4 bilhoes, elevando-se 1,7% no trimestre e 19,6% em
doze meses, com énfase nas expansdes respectivas de 5,3%
e 37,7% na esfera regional.

As provisdes constituidas pelo sistema financeiro
totalizaram R$96,4 bilhdes em outubro, registrando
variagdes de 1,1% no trimestre e de -2,7% em doze meses.
A relag&o entre os valores provisionados e a carteira total
de crédito atingiu 5,9%, ante 6,2% em julho, enquanto a
inadimpléncia total das opera¢des de crédito do sistema
financeiro, considerados atrasos superiores a noventa dias,
recuou 0,2 p.p., para 3,4%, no periodo.

Visando reforcar a regulamentacdo prudencial
e a sustentabilidade do mercado de crédito, a Circular
n° 3.515, editada em 3 de dezembro, determinou 0 aumento
do requerimento de capital aplicavel a operacdes de crédito
e arrendamento mercantil financeiro a pessoas fisicas, cujos
prazos contratuais sejam superiores a 24 meses. Nesse
sentido, o Fator de Ponderacéo de Risco (FPR) das operacdes
contratadas a partir de 6 de dezembro de 2010 passou de
100% para 150%, representando elevacdo de 11% para
16,5% no respectivo requerimento de capital. Essa elevacao
ndo se aplica as seguintes operacdes: i) crédito consignado
com prazo contratual de até 36 meses; ii) crédito rural;
iii) crédito habitacional; iv) financiamento ou arrendamento
mercantil de veiculos com prazo entre 24 e 36 meses, desde
gue o valor contratado néo seja superior a 80% do valor do
veiculo; v) financiamento ou arrendamento mercantil de
veiculos com prazo entre 36 e 48 meses, desde que o valor
contratado ndo seja superior a 70% do valor do veiculo;
vi) financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos com
prazo entre 48 e 60 meses, desde que o valor contratado ndo
seja superior a 60% do valor do veiculo; vii) financiamento
ou arrendamento mercantil de veiculos de carga; e
viii) financiamento com recursos oriundos de repasses de
fundos ou programas especiais do governo federal.

Operacdes de crédito com
recursos direcionados

Os empréstimos com recursos direcionados
somaram R$565,9 bilhdes no trimestre encerrado em
outubro, elevando-se 8,2% em relacéo a julho e 30% em doze
meses, com énfase nas trajetorias das operag¢des do BNDES
e de crédito habitacional, que registraram, nas mesmas bases
de comparacéo, expansoes respectivas de 7,6% e de 10,9%,
e de 32,4% e de 51,1%.



Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Jan-out
Discriminagao 2009 2010 Variagdo %
Total 106 486 140 921 32,3
Industria 52572 69908 33,0
Extrativa 1960 1183 -39,6
Produtos alimenticios 4312 11258 161,1
Veiculo, reboque e carroceria 5678 5207 -8,3
Coque, petréleo e combustivel 22519 27884 23,8
Celulose e papel 3228 1397 -56,7
Equipamentos de transportes 2403 3128 30,2
Comeércio/servicos 48 522 62904 29,6
Transporte terrestre 19003 23326 22,7
Eletricidade e gas 10672 9749 -8,6
Comércio 3990 8638 116,5
Atividades auxiliares de transportes 1828 2673 46,2
Construcédo 4743 5339 12,6
Telecomunicacdes 1992 1981 -0,5
Agropecuéria 5393 8110 50,4
Fonte: BNDES

Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagao 2010 Variacéo %

Jul Ago Set Out 3 12
meses meses

Total 10250 1042,2 1061,6 1078,9 53 157
Pessoa juridica 514,0 521,2 532,9 54155 53 14,3
Referencial 4251 4306 442,0 4496 58 153
Rec. domésticos  374,0 378,2 390,4 3974 6,2 205
Rec. externos 51,0 52,3 51,6 52,2 2,4 -129
Leasing? 442 443 431 419 -51 -16,0
Rural” 2,9 3,2 3,3 31 6,6 -21,6
Outros? 41,8 43,1 444 468 11,9 56,7
Pessoa fisica 511,0 521,1 528,7 5374 52 171
Referencial’ 376,6 384,2 3937 402,7 69 266
Cooperativas 23,0 234 23,8 244 59 187
Leasing 53,5 51,9 50,5 493 -7,9 -23,2
Outros 57,9 61,4 60,8 61,1 55 9,0

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957,
de 30 de dezembro de 1999.
2/ Operag0es lastreadas em recursos domésticos.

Os desembolsos do BNDES totalizaram
R$140,9 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
elevando-se 32,3% em relacdo a igual periodo de 2009. Os
financiamentos a industria, impulsionados pela demanda
dos ramos de produtos alimenticios e de coque, petréleo
e combustivel, cresceram 33%, enquanto os pactuados
no segmento de comércio e servicos aumentaram 29,6%,
sobressaindo 0s ramos de transporte terrestre e de comércio.
Os financiamentos as micro, pequenas e médias empresas,
correspondentes a 26,4% do total de desembolsos,
expandiram 105%, na mesma base de comparacao.

As consultas formuladas ao BNDES, indicador
antecedente de investimentos do setor produtivo, somaram
R$224 bilhdes nos dez primeiros meses do ano, aumentando
21,3% em relacdo a igual periodo do ano anterior,
ressaltando-se o crescimento de 34,2% nas solicitacfes do
comércio, inclusive servicos. As consultas do setor industrial
cresceram 6,8%, ressaltando-se a demanda dos setores outros
equipamentos de transporte, produtos alimenticios e coque,
petréleo e combustivel.

As operagOes de crédito rural, excluidas as
contratadas pelo BNDES, aumentaram 6,7% no trimestre,
atingindo R$83,6 bilhdes, com énfase na elevacdo de 8,1%
registrada nas destinadas a custeio, que representaram
43,9% do total, enquanto as participacOes relativas as
modalidades investimento e comercializacdo atingiram
51,5% e 4,6%, respectivamente.

Em relacdo a carteira de crédito habitacional,
os desembolsos efetuados com recursos da caderneta de
poupanga totalizaram R$23,9 bilhdes nos oito primeiros
meses do ano, elevando-se 59,5% em relacédo a igual periodo
de 2009, enquanto o numero total de moradias financiadas
cresceu 34,5%.

Operacdes de crédito com
recursos livres

O saldo das operagdes com recursos livres atingiu
R$1.079 bilhdes em outubro, ampliando-se 5,3% no
trimestre e 15,7% em doze meses. A representatividade
dessas operacdes na carteira do sistema financeiro recuou
de 68,2%, em outubro de 2009, para 65,6%.

As operacg0es realizadas no segmento de pessoas

fisicas totalizaram R$537,4 bilhdes, crescendo 5,2% no
trimestre e 17,1% em doze meses, com énfase —em ambiente
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Grafico 3.3 — Taxas das operagdes de crédito com

recursos livres
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Gréfico 3.4 — Spread médio das operacdes de crédito
com recursos livres
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1/ Percentual da carteira de recursos livres com atraso superior a noventa dias.

Gréfico 3.6 — Prazo médio das operacgdes de crédito —

Dias corridos
Pessoa fisica Pessoa juridica

550 r 400

525
360

500
F 320
475

F 280

450

425 T T T T T 240
Out Fev Jun Out Fev Jun Out
2008 2009 2010
Pessoa fisica == = = Pessoa juridica

36 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2010

de reducdo nas taxas de juros e alongamento dos prazos
médios — nas expansdes respectivas de 10,7% e 44,4%
registradas na modalidade financiamento de veiculos. O
crédito consignado, com participacdo de 60,4% na carteira
de crédito pessoal, cresceu 6,3% no trimestre e 28,7% em
doze meses.

As operacdes contratadas por pessoas juridicas
registraram saldo de R$541,5 bilh6es em outubro,
elevando-se 5,3% no trimestre e 14,3% em doze meses,
com énfase nas expansdes respectivas de 6,4% e 23,6%
assinaladas na modalidade capital de giro. Os empréstimos
lastreados em recursos externos, evidenciando o desempenho
das contratacfes de Adiantamentos de Contratos de
Cambio (ACCs), variaram 2,4% no trimestre e -12,9% em
doze meses.

Taxas de juros e inadimpléncia

Ataxa média de juros relativa ao crédito referencial
atingiu 35,4% a.a. em outubro, registrando estabilidade
no trimestre e recuo de 0,2 p.p. em relacéo a igual més de
2009. O spread bancario totalizou 24,4 p.p. em outubro,
registrando variagdes de 0,1 p.p. no trimestre e de -1,6 p.p.
em doze meses.

O custo médio das operacdes contratadas no
segmento de pessoas fisicas atingiu 40,4% em outubro,
recuando 0,1 p.p. no trimestre e 3,8% em doze meses,
ressaltando-se as retragdes anuais nas taxas referentes a
crédito pessoal e aquisicdo de veiculos. Ataxa média relativa
as operacOes contratadas no segmento de pessoas juridicas
situou-se em 28,7%, registrando estabilidade no trimestre e
aumento de 2,2% em doze meses.

A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compbem o crédito referencial, em trajetdria decrescente
desde meados de 2009, atingiu 4,7% em outubro. A retracdo
trimestral de 0,2 p.p. resultou dos recuos respectivos de
0,3 p.p. e de 0,1 p.p. registrados nos segmentos de pessoas
fisicas e de pessoas juridicas.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 456 dias em outubro, elevando-se quatro dias
no trimestre e 87 dias em doze meses. Registraram-se,
no trimestre, aumento de onze dias no prazo médio dos
créditos as familias, influenciado pela evolugédo observada
nos financiamentos para aquisi¢do de veiculos, e retracdo
de dois dias no relativo ao segmento de pessoas juridicas.



Gréfico 3.7 — Base monetaria e meios de pagamento —
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3.2 Agregados monetarios

A média dos saldos diarios dos meios de
pagamento restritos (M1) totalizou R$250,9 bilhdes em
outubro, registrando elevacgfes de 5,2% no trimestre
e de 18,8% em doze meses. A base monetaria somou
R$176,9 bilhdes, elevando-se 6,4% e 21,6%, nas mesmas
bases de comparacéo.

Considerados os saldos em final de periodo, a base
monetaria atingiu R$177,4 bilhdes em outubro. A expanséo
trimestral de R$14,9 bilhGes refletiu, em especial, 0 impacto
das compras liquidas de R$38,8 bilhdes do Banco Central em
divisas no mercado interbancario de cambio, neutralizado,
em parte, pelo impacto contracionista das operagdes do
Tesouro Nacional, R$7,3 bilhdes, e dos recolhimentos
compulsoérios, R$6,8 bilhdes.

Os meios de pagamento, no conceito M2, aumentaram
5,4% no trimestre e 13,3% em doze meses, totalizando
R$1,3 trilhdo. O M3 atingiu R$2,5 trilhdes, elevando-se
6,2% e 15,6%, respectivamente, enquanto o agregado M4
somou R$3 trilhdes, com expansdes de 6,5% e de 17,5%.

Em prosseguimento ao processo de retirada gradual
dos incentivos introduzidos em resposta ao acirramento da
crise financeira internacional e visando adequar as condi¢des
de liquidez ao cenério prospectivo, o Banco Central editou,
em 3 de dezembro de 2010, a Circular n° 3.513, de 3 de
dezembro de 2010, que eleva de 15% para 20% a aliquota
dos recolhimentos compulsérios sobre recursos a prazo.
Os limites de deducéo foram elevados de R$2 bilhdes para
R$3 bilhdes, para instituicdes financeiras com patriménio
de referéncia inferior a R$2 bilhdes, e de R$1,5 bilhdo
para R$2,5 bilhdes, para aquelas com patriménio superior
a R$2 bilhdes e inferior a R$5 bilhdes. O limite méximo
de deducdo dos valores referentes a aquisicdo de ativos
e depodsitos interfinanceiros foi reduzido de 45% para
36%. As emissOes de Letras Financeiras foram isentas de
recolhimentos compulsorios.

Editada na mesma data, a Circular n® 3.514 elevou a
aliquota da exigibilidade adicional sobre recursos a vista e a
prazo, de 8% para 12%. Os limites de dedu¢do aumentaram
de R$2 bilhdes para R$2,5 bilhdes, para instituicdes com
patriménio de referéncia inferior a R$2 bilhdes, e de
R$1,5 bilhdo para R$2 bilhbes, para aquelas com
patrimonio entre R$2 bilhdes e R$5 bilhdes. Essas medidas
tornaram-se efetivas a partir do periodo de calculo iniciado
em 6 de dezembro de 2010 e resultardo em impacto
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Gréfico 3.9 — Taxas de juros
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Gréfico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Gréfico 3.11 — Ibovespa
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Grafico 3.12 — Bolsas de valores
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monetario estimado em R$61 bilhdes. Adicionalmente,
0 CMN, por intermédio da Resolugdo n° 3.931, de 3 de
dezembro de 2010, elevou o valor maximo da garantia dos
depdsitos e créditos protegidos pelo Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), de R$60 mil para R$70 mil, e definiu a
reducdo gradual do limite para captacdo dos Depdsitos a
Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE) a razdo de
20 p.p. ao ano, com inicio em 1° de janeiro de 2012, de modo
que essa facilidade seria extinta em 2016.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A curva da taxa de juros futuros dos contratos de
swap DI x pré, evidenciando as expectativas em relacdo a
trajetdria da taxa basica de juros e elevagdes de prémios
de risco, apresentou, ao final de novembro, aumento da
inclinagdo para todos os vértices. Os contratos de swap
DI x pré de 360 dias registraram alta de 84 p.b. no trimestre,
atingindo 11,94% a.a.

Ataxa Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia
(Selic) real ex-ante para os proximos doze meses, calculada a
partir da pesquisa Relatorio de Mercado de 10 de dezembro,
atingiu 5,7% a.a., ante 6% a.a. em agosto. Essa reducdo
refletiu, em especial, a elevacéo, de 4,9% para 5,2%, nas
expectativas relativas ao IPCA em doze meses.

Mercado de capitais

O indice da Bolsa de Valores de So Paulo (Ibovespa),
apos trajetoria ascendente até meados de novembro, quando
voltou a superar o patamar de 70 mil pontos, passou a
registrar acentuada volatilidade, encerrando o trimestre em
67.705 pontos. O valor de mercado das empresas listadas no
indice cresceu 11% no trimestre, atingindo R$2,5 trilhdes
no final de novembro, enquanto a média diaria do volume
transacionado aumentou 24,8%.

Avaliado em dolares, o Ibovespa aumentou 6,3%
no trimestre. No mesmo periodo, os indices Dow Jones e
Nasdaq elevaram-se 9,9% e 18,9%, respectivamente.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissfes de acGes, debéntures, notas
promissorias e colocacao de recebiveis de direitos creditorios,
atingiu R$164,4 bilhGes nos onze primeiros meses de 2010,
ante R$36,5 bilhdes em igual periodo de 2009, com énfase na



Grafico 3.13 — Emiss8es primarias no mercado de
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primério

Segmento 2008 2009 out 2010
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -71,3 -2,4 -42,4 -14 -742 21
Governos regionais -30,6 -1,0 -21,0 -0,7 -22,2 -0,6
Empresas estatais -1,7 -0,1 -1,3 -0,0 -2,7 -0,1
Total -103,6 -3.4 -64,8 -2,1 -99,1 -2,8

1/ Acumulado em doze meses até outubro.

Grafico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
Jan-out
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emissdo priméria de R$120,2 bilhdes de a¢bes da Petrobras,
volume recorde na bolsa de valores brasileira.

3.3 Politica fiscal

O governo encaminhou ao Congresso Nacional, em
novembro, projeto de lei propondo a excluséo do resultado
das empresas do Grupo Eletrobras do superavit priméario do
setor publico e, consequentemente, a alteracdo das metas
estipuladas nas Leis de Diretrizes Orcamentarias (LDOs)
para 2010, de 3,3% do PIB para 3,1% do PIB, e para 2011,
de R$125,5 bilhdes para R$117,9 bilhdes.

As estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco
Central passaram a excluir as empresas do grupo Eletrobras,
seguindo o que prevé o Decreto n° 7.368, de 26 de novembro
de 2010, que dispbe sobre a programagdo or¢camentaria e
financeira do governo federal.

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor publico consolidado
totalizou R$86,7 bilhdes, 2,99% do PIB, nos dez primeiros
meses do ano, elevando-se 0,95 p.p. do PIB em relacdo a
igual periodo de 2009. Esse desempenho refletiu os impactos
dos aumentos registrados nos superavits do Governo Central
e das empresas estatais, e do recuo no relativo aos governos
regionais. O superavit acumulado em doze meses atingiu
2,85% do PIB.

A receita bruta do governo federal totalizou
R$597,8 bilhGes nos dez primeiros meses de 2010,
elevando-se 31,8% em relacdo a igual intervalo do ano
anterior. Essa expansao, equivalente a 2,9 p.p. do PIB, refletiu
tanto o impacto favoravel do desempenho da atividade
econdmica sobre a arrecadacdo, quanto a arrecadacao de
R$74,8 bilhGes referente a cessao onerosa para exploracao
de petréleo, ocorrida em setembro. Excluida a cessdo
mencionada, o crescimento das receitas do governo federal
aumentou 15,3%, equivalentes a 0,3 p.p. do PIB, no periodo.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$368,1 bilhGes nos dez primeiros meses de 2010,
aumentando 34,5% em relacdo a igual periodo do ano
anterior. Ressalte-se que esse crescimento, representando
2 p.p. do PIB, refletiu, em especial, a capitalizacdo da
Petrobras, em setembro (R$42,9 bilhGes). Excluido esse
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Jan-out

Discriminagéo

2009

2010

R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB

Total 273623 10,7 368142 127
Pessoal e encargos sociais 121383 4,7 132788 4,6
Custeio e capital 151306 59 234357 81
FAT 23180 0,9 25185 0,9
Subsidio e subvengdes 3898 0,2 7586 0,3
Loas/RMV 15671 0,6 18431 0,6
Investimento 23940 0,9 36104 1,2
QOutras 84617 3,3 147050 5,1
Transferéncias ao Bacen 934 0,0 997 0,0

Fonte: Minifaz/STN

Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social

Jan-out
R$ bilhdes
Discriminagao 2009 2010 Var. %
Arrecadagéo bruta 155,6 181,9 16,9
Restituicao/devolucao -0,4 -0,5 14,4
Transferéncia a terceiros -15,5 -17,9 15,2
Arrecadacéo liquida 139,6 163,5 17,1
Beneficios previdenciarios 181,1 205,5 13,4
Resultado primério -41,5 -41,9 1,0

Arrecadacéo liquida/PIB
Beneficios/PIB

Resultado primério/PIB

5,4%
7,1%
-1,6%

5,6%
7,1%
-1,4%

Gréfico 3.15 — Taxa de crescimento das receitas e
despesas do Governo Central acumuladas no ano
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Gréfico 3.16 — Transferéncias para estados e
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aporte, 0 aumento das despesas do Tesouro atingiu 16,7%, no
periodo, 0,5 p.p. do PIB. Os gastos com pessoal e encargos
cresceram 9,4%, e os relativos a custeio e capital, excluida
a capitalizacdo, 26,5%, com énfase na expansdo de 51% nos
investimentos. Os gastos com o Programa de Aceleracédo
do Crescimento (PAC), que podem ser abatidos da meta de
superavit primario, totalizaram 0,69% do PIB no periodo de
doze meses encerrado em outubro.

O déficit da Previdéncia Social atingiu
R$41,9 bilhGes nos dez primeiros meses do ano, reduzindo-se
0,17 p.p. do PIB em relacdo a igual periodo de 2009.
Refletindo o crescimento da massa salarial, a arrecadagéo
liquida aumentou 17,1%, enquanto as despesas com
beneficios previdenciarios, traduzindo os aumentos
respectivos de 8,8% e 3,1% no valor médio das
aposentadorias e auxilios e na quantidade média mensal
de beneficios pagos, elevaram-se 13,4%.

As receitas totais do Governo Central — Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central —aumentaram
28,2%, na mesma base de comparacdo, enquanto as
despesas expandiram 26,1%. Excluidas as operacdes de
cessao onerosa do pré-sal e a capitalizacdo da Petrobras,
que refletem transacdes atipicas e sem correspondéncia no
ano anterior, as receitas do Governo Central apresentaram
crescimento menor que o das despesas, registrando-se
variacoes de 15,5% e 16,6%, respectivamente.

As transferéncias para 0s governos regionais
somaram R$111,3 bilhdes nos dez primeiros meses do
ano, elevando-se 9,6% em relacdo a igual periodo do ano
anterior. Essa evolucdo refletiu os crescimentos dos recursos
transferidos por meio dos fundos de participacao, reflexo
do desempenho favoravel dos tributos compartilhados;
dos repasses relativos a exploracdo de petrdleo e gas
natural, influenciados pela elevacdo dos precos no mercado
internacional; e dos repasses referentes a Contribuicédo de
Intervencdo no Dominio Econémico (Cide), resultante da
elevacgdo de aliquotas a partir de junho de 20009.

O superéavit primario dos estados e municipios, e
das empresas estatais experimentaram variac0es respectivas
de -0,05 p.p. do PIB e de 0,04 p.p. do PIB em relagéo ao
registrado nos dez primeiros meses de 20009.

As arrecadacdes relativas ao Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os (ICMS), tributo
regional mais expressivo, e ao Imposto sobre a Propriedade
de Veiculos Automotores (IPVA) registraram aumentos



Gréfico 3.17 — Governos regionais: superavit primario respectivos de 19,6% e 3,8% nos nove primeiros meses do
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Gréfico 3.18 — Juros nominais apropriados monetéria, neutralizadas, em parte, pela reducao registrada
%P8 no financiamento externo liquido.
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52 A . . . - contracionista de R$7,2 bilhGes no trimestre encerrado em

2007 2008 2009 2010 outubro, refletindo colocacgdes de R$129,4 bilhdes e resgates
Y Valores acumlados em doze meses até outubro. de R$122,2 bilhdes. As operagdes de troca totalizaram
Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor R$8,9 bilhdes, das quais 73,5% realizadas com Notas
publico do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B). Os resgates
Jan-out antecipados atingiram R$4,9 bilhdes, dos quais 99,3%
R realizados, também, com NTN-B.
Discriminagao 2008 2009 2010
R$ %PIB R$ %PB R$ %PIB
bilhges bilhges bilhdes O saldo médio diario das operacdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
Usos WL 05 880 3570624 pea13 4 bilhGes em outubro. A expansdo trimestral de
primare 285 80 w28 20T S0 996 traduziu o impacto das elevacdes ocorridas nas
Juros 137,2 55 1414 55 1573 54

Fontes 117 o5 se0 35 706 24 Operacoes de seis meses, de R$94,2 bilhdes em julho para
Financiamento intemo 51,7 2.1 1323 52 1474 51  R$126,3 bilhdes em outubro; nas de prazo inferior a duas
Divida mobiliaria 1324 53 2762 108 1166 40 Semanas, de R$67,6 bilhdes para R$70,2 bilhdes; e da
Divida bancaria -687 -28 -1447 56 176 06  reducdo, de R$243,8 bilhdes para R$216,8 bilhdes, naquelas

Outros 120 05 09 00 131 05  de prazo de duas semanas a trés meses.
Financiamento externo -400 -16 -433 -1,7 -768 -2,6

Gréfico 3.19 — Posicéo liquida de financiamento dos Divida mobiliaria federal

titulos publicos federais — Média diaria
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trimestral refletiu o impacto das emissdes liquidas realizadas

no mercado primario, R$2,9 bilhdes, e da incorporacdo de
.Abr .Jul .0ut

juros nominais, R$41 bilhdes, neutralizado, em parte, pelo
efeito da apreciacdo cambial de 3,2% registrada no trimestre.
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Gréfico 3.20 — Operagdes compromissadas do Banco
Central — Volume por prazo — Média dos saldos diarios
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As participac@es, no total da divida mobiliaria
federal, dos titulos atrelados a taxa over/Selic e a indices
de precos registraram decréscimos trimestrais respectivos
de 0,8 p.p. e 1,3 p.p., em outubro, contrastando com as
expansdes nas relativas aos titulos prefixados, 2,01 p.p., e
aos financiamentos do Banco Central por meio das operacdes
de mercado aberto, 0,1 p.p.

O cronograma de amortizagdo da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrava
a seguinte estrutura de vencimentos em outubro: 1,1% do
total em 2010; 21,5% em 2011; e 77,4% a partir de janeiro
de 2012. Os titulos vincendos em doze meses representavam
20,2% do total da divida mobiliaria em mercado, percentual
inferior ao do intervalo de 24% a 28% estabelecido pelo
PAF 2010. O prazo médio de vencimento da divida atingiu
41,2 meses.

Divida liquida do setor publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
totalizou R$1.436,3 bilhdes em outubro, 41,3% do PIB,
reduzindo-se 2,1 p.p. do PIB em relacdo a dezembro de
2009. Esse recuo refletiu as contribuigdes do superavit
primario, 2,5 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente,
4,2 p.p.; e das privatizacdes e do reconhecimento de
dividas, ambas de 0,1 p.p.; neutralizadas, em parte, pelas
expansdes associadas a apropriacdo de juros nominais,
4,5 p.p. do PIB, e ao impacto da apreciacdo cambial,
0,3 p.p. do PIB.

A composicdo da DLSP registrou, em especial,
crescimento nas parcelas credoras vinculadas a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) — decorrente do aumento dos
ativos da Unido junto ao BNDES, mediante emissdo de
titulos federais — e a taxa Selic.

A Divida Bruta do Governo Geral — governo
federal, Instituto Nacional do Seguro Social(INSS),
governos estaduais e governos municipais — atingiu
R$2.087,8 bilhdes, 60% do PIB, em outubro, recuando
2,8 p.p. do PIB em relacdo a dezembro de 2009.

3.4 Conclusao

O elevado ritmo de crescimento da demanda
doméstica continua sustentando o nivel de atividade
econdmica e, nesse contexto, o mercado de crédito



Tabela 3.9 — Evolucao da divida liquida

Fatores condicionantes

Discriminagéo 2008 2009 Out/2010
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1168 238 38,9 1362711 43,4 1436288 41,3
Fluxos acumulados no ano
Variacdo DLSP -43 524 -6,7 194 472 45 73577 -2,1
Fatores -43524 -1,4 194 472 6,2 73577 2,1
NFSP 61927 2,1 106 242 3,4 70632 2,0
Primério -103584 -3,4 -64769 -2,1 -86 677 -2,5
Juros 165511 55 171011 54 157309 4,5
Ajuste cambial -78426 -2,6 80886 2,6 9367 0,3
Divida internal/ 3180 0,1 -3414 -0,1 809 0,0
Divida externa -81 606 -2,7 84300 2,7 8557 0,2
outros? -26394 -0,9 10907 0,3 -1591 0,0
Reconhecimento
de dividas 135 0,0 -345 0,0 -2088 -0,1
Privatizactes -767 0,0 -3217 -0,1 -2742 -0,1
Efeito crescimento
PIB -5,2 -1,7 -4,2

1/ Divida mobiliria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

segue contribuindo decisivamente para o financiamento
do investimento e do consumo agregados. A atuagdo
expressiva do BNDES no provimento de recursos para
projetos de infraestrutura e para aquisi¢cdo de maquinas e
equipamentos para pequenas e médias empresas, conjugada
ao ritmo acelerado de expansdo do crédito habitacional,
vem determinando participacdo de destaque ao crédito
direcionado. O crédito com recursos livres permanece
apresentando desempenho robusto nas operagoes destinadas
as familias, ressaltando-se os empréstimos consignados e
para aquisi¢ao de veiculos.

O mercado de crédito continuou beneficiando-se
de taxas de juros declinantes nos financiamentos a pessoas
fisicas, que atingiram minimas historicas. Para o quadro de
expansdo do crédito contribuiu, ainda, a estabilidade das
taxas de inadimpléncia em patamares reduzidos.

Embora o ritmo de atividade da economia registrasse
desaceleracdo nos ultimos meses, as vendas varejistas
persistem assinalando dinamismo acentuado, evolucéo
associada tanto ao desempenho do mercado de trabalho
quanto ao de crédito, este ultimo estimulado pelo patamar
elevado das expectativas e pela oferta em condicdes
favoraveis. Nesse cenario, o CMN e o Banco Central
adotaram medidas de natureza macroprudencial que
consistiram no ajuste do nivel de liquidez do sistema
financeiro, promovido pela elevacdo dos recolhimentos
compulsorios, e no desestimulo a operagGes com potencial
para eventualmente comprometer o balango das familias
ou o0 balanco entre os volumes contratados e os valores das
garantias. Essas medidas constituem aprimoramentos dos
instrumentos de regulacdo do mercado de crédito e visam
assegurar sua estabilidade e evitar o surgimento de riscos
gue venham a comprometer a solidez da economia.

O aumento registrado no superavit primario do
setor publico, nos dez primeiros meses do ano, evidenciou
0 crescimento mais acentuado das receitas, relativamente
as despesas, ressaltando-se a reversdo dessa relacao
quando excluido o impacto de operagdes atipicas e sem
correspondéncia no ano anterior, a exemplo da cessdo
onerosa do pré-sal e da capitalizacdo da Petrobras. A
relacdo DLSP/PIB mantém-se em trajetoria decrescente,
enfatizando-se que os objetivos de politica fiscal definidos
no processo orcamentario garantem a continuidade
dessa tendéncia.
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Tabela 1 — Estrutura de capital por prazos

Participacéo %

Discriminagéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Capital terceiros 484 474 459 52,7 51,6 49,2
Circulante 194 19,7 190 205 194 19,6
Na&o circulante 29,0 27,7 269 322 322 296

Capital de acionistas 516 526 541 473 484 508

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

O objetivo deste boxe consiste em examinar
0 padrdo de financiamento das companhias abertas
no Brasil, no periodo 2005 a 2009, com énfase
na evolucdo do endividamento e na trajetoria da
composicdo das fontes usuais de financiamento.

Foi utilizada uma amostra das sociedades
andnimas de capital aberto com agdes transacionadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), no quinquénio encerrado em
2009, Os filtros empregados para a construcdo da
amostra mencionada priorizaram empresas nao
financeiras, com receita operacional liquida superior
a R$30 milhdes no exercicio de 2009, num total de
1472 que registraram, em conjunto, faturamento
de R$287,4 bilhdes em dezembro de 2009. Essas
empresas estdo distribuidas em vinte segmentos
econbmicos da classificacdo setorial sugerida
pela Economatica.

A estrutura de capital por prazos, expressa
na Tabela 1, evidencia que as obrigacdes de curto
prazo (até um ano), representadas pelo passivo
circulante das empresas da amostra, registraram
relativa estabilidade no quinquénio, respondendo,
em média, por 19,6% do total das fontes de recursos
no periodo. As obriga¢des de longo prazo (acima de
um ano), representadas pelo passivo nao circulante,
constituiram, em média, 29,6% do total, registrando
aumento importante nos dois Gltimos anos.

O capital de terceiros foi responsavel,
em media, por 49,2% dos recursos captados no
quinquénio, enquanto a participacdo do capital dos

1/ Tendo em vista que os dados analisados séo extraidos das demonstracGes financeiras das companhias registradas no sistema Economatica, a analise
focalizara a situacéo existente em 31 de dezembro de cada ano, sendo 2009 o Gltimo exercicio disponivel.
2/ N&o inclui Petrobras e Vale do Rio Doce, que registram grande discrepancia de porte em relacéo as demais empresas.
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Tabela 2 — Estrutura de capital

Variagao % anual

Discriminagéo 2006 2007 2008 2009
Capital terceiros 6,0 6,9 36,1 11,3
Circulante 10,0 6,5 27,9 8,0
Nao circulante 3,3 7,2 41,9 13,4
Capital de acionistas 10,2 13,7 3,8 16,6
Total dos Recursos 8,1 10,5 18,5 13,8

Tabela 3 — Divida com terceiros: financeira e
néo financeira

Participagao %

Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Financeira 47,4 483 46,9 531 49,6 49,1
Nao financeira 526 51,7 53,1 46,9 504 509
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 4 — Divida financeira por modalidades e prazos

Participagdo %

Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Divida de Curto Prazo 231 241 204 226 235 227
Financiamento 20,1 19,3 19,1 20,7 21,2 20,0
Debéntures 3,0 4,8 1,3 1,9 2,3 2,7
Divida de Longo Prazo 76,9 759 796 774 765 77,3
Financiamento 625 595 614 638 637 622
Debéntures 144 16,4 182 136 12,8 151
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tabela 5 — Representatividade dos créditos
de fornecedores
%

Discriminacéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Fornecedores/passivo
circulante 248 26,7 268 26,2 237 256
Fornecedores/total dos
recursos 4,8 53 51 54 4,6 5,0

acionistas, apos experimentar recuo anual acentuado
de 6,8 p.p. em 2008, atingiu 50,8%. Vale ressaltar
que essa retracdo refletiu, em especial, o impacto
da intensificacdo da crise internacional, no segundo
semestre de 2008, sobre o lucro liquido agregado das
empresas consideradas, que recuou 12% naquele ano.
Aretomada da atividade em 2009 favoreceu a reversao
desse movimento, expressa em elevacdo anual de
29% no lucro liquido. As trajetérias anuais do capital
de terceiros e do capital de acionistas agregados
encontram-se na Tabela 2, ressaltando-se o contraste
entre as taxas de crescimento anuais observadas em
2008 no capital de terceiros, 36,1%, e no capital de
acionistas, 3,8%.

O capital de terceiros compde-se de dividas
ndo financeiras, tais como créditos de fornecedores,
créditos operacionais diversos a pagar (salarios,
encargos sociais, tributos, servigos etc.), e de
dividas tipicamente financeiras, como empréstimos,
financiamentos e debéntures. Essa desagregacéo,
conforme a Tabela 3, evidencia relativa estabilidade
da participacdo das duas modalidades no total
do capital de terceiros, registrando-se alteracdo
representativa somente em 2008, também associada
aos impactos da crise internacional.

ATabela 4 registra a decomposicdo da divida
financeiraem financiamento e debéntures, segmentada
por prazos de vencimento. Os financiamentos de curto
e longo prazo responderam, em média, por 82,2%
da divida no periodo. Em relagdo as debéntures,
instrumento de captacéo predominante no ambito das
grandes empresas, ressalte-se a representatividade
das operacdes de longo prazo.

Complementarmente, vale destacar as
participacGes médias do crédito de fornecedores,
modalidade sem énus explicito, no passivo circulante,
25,6%, e no total dos recursos utilizados para
financiamentos, 5%, ambas registrando relativa
estabilidade no periodo (Tabela 5).

Em sintese, o capital préprio representou,
em média, 50,8% dos recursos utilizados para
financiamentos pelas empresas que compfem a
amostra, no quinquénio finalizado em 2009, e o
capital de terceiros, 49,2%. Especificamente sobre
0 ultimo segmento, as participa¢fes das obrigagdes
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de longo prazo (ndo circulante) e de curto prazo
(circulante) atingiram, em média, 60,2% e 39,8%,
no periodo, sugerindo uma estrutura de capital
confortavel, de riscos relativamente baixos.

A decomposicdo do capital de terceiros
revela que as dividas financeiras significaram, em
média, 49,1% desses passivos, no quinquénio.
Adicionalmente, ressalte-se a estabilidade de
sua participacdo, no decorrer do periodo, e sua
concentracdo em empréstimos e financiamentos de
longo prazo.

O acirramento da crise financeira internacional
exerceu impactos transitorios, concentrados em 2008,
sobre a estrutura de capital das empresas, com énfase
no aumento do endividamento, refletindo elevagéo da
divida e/ou recuo no lucro liquido. Adicionalmente, é
relevante enfatizar que o baixo risco de alavancagem
financeira das empresas de capital aberto é indicativo
de que haveria espaco para a tomada de recursos,
ante novas oportunidades de inversdo, dentro de
um quadro de expansdo sustentada da economia
brasileira. O desafio consiste em assegurar a oferta de
financiamentos compativeis, em custo e em prazo.



Operacoes de Crédito ao Setor Automotivo e
vidad laci |

As operacgdes de crédito destinadas a
aquisicdo de veiculos automotores apresentaram
evolucdo expressiva nos ultimos anos, contribuindo
decisivamente para a sustentacdo do nivel de
atividade no segmento automotivo e na economia,
de forma geral. De modo a contribuir para a analise
do desempenho desse setor econdmico, esse boxe
avalia a evolugdo das operaces de crédito destinadas
ndo apenas a aquisi¢do de veiculos, mas também
a producdo e a comercializagdo de automoveis,
caminhdes, 6nibus, motocicletas e maquinas agricolas,
além de autopecas, componentes e acessorios.

O cenério favoravel ao mercado de crédito,
expresso em reducdo de taxas de juros e alongamento de
prazos, estabilidade macroeconémica e evolucéo positiva
dos indicadores de emprego e de renda, determinou
expansdo dos financiamentos e arrendamentos
mercantis de autoveiculos e maquinas agricolas.

O estoque desses créditos, registrado na
Tabela 1, totalizou R$217 bilhées em setembro de
2010, aumentando de 232,1% relativamente a igual
periodo de 2005, consideradas as operacdes a pessoas
fisicas e a pessoas juridicas. Os créditos a pessoas
fisicas, que compreendem as modalidades de Crédito
Direto ao Consumidor (CDC) e leasing, somaram
R$176 bilhdes, aumentando 230,2% no periodo,
enquanto os pactuados no segmento de pessoas
juridicas expandiram 240,5%, para R$41 bilhdes,
dos quais R$25,2 bilhdes envolvem operagbes com
recursos livres e R$15,8 bilhdes, com recursos
direcionados. Ressalte-se que os financiamentos
a partir de recursos direcionados, evidenciando
a participacao relevante da Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (Finame), administrada pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), cresceram 368,7% no periodo.
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A oferta de crédito com prazos dilatados
e custos decrescentes impulsionou a demanda por
veiculos automotores e, por conseguinte, a producdo
e as vendas do segmento nos Gltimos cinco anos.
A producdo total de autoveiculos — automoveis,
veiculos comerciais leves, caminhdes, onibus e
motociclos — atingiu 4,6 milhdes de unidades nos
dez primeiros meses de 2010, aumentando 47,3% em
relagdo a igual periodo de 2005. Ao mesmo tempo, as
vendas no mercado doméstico atingiram 3,9 milhGes
de unidades, ante 2,3 milhdes de unidades de janeiro
a outubro de 2005.

Os financiamentos destinados a fabricacdo
de veiculos, autopecas e acessorios (FV) totalizaram
R$17,6 bilhdes em setembro de 2010, elevando-se
22,3% no periodo, conforme a Tabela 1, ressaltando-se
que a participacdo dos créditos destinados as montadoras
de veiculos na FV recuou de 68,1%, em setembro de
2005, para 42,4%. Nesse segmento, 70% do crédito
destinou-se a fabricacdo de automdveis, 24,7% a de
onibus, caminhdes e tratores e 5,3%, a produgdo de
motocicletas. Os empréstimos para a producgao de partes,
autopecas e acessorios, que passaram a representar
57,6% da FV, concentravam-se, em setembro de 2010,
nas contratacdes relativas ao segmento manufatura de
motores, chassis, carrocerias e outros componentes,
correspondentes a 52,7% do total dos créditos
do segmento.

O saldo dos empréstimos destinados ao
comércio de automdveis e de autopecas atingiu
R$29,9 bilhdes em setembro de 2010, aumentando
192,4% em relacéo a setembro de 2005. Desse total,
68,6% corresponderam a empréstimos destinados
a comercializacdo de automoveis novos e usados,
e 31,4% a financiamentos para comerciantes
de autopecas.

Consideradas conjuntamente, o saldo das
operacBes de crédito destinadas as atividades de
producdo e comercializacdo de veiculos e autopecas,
e a aquisicdo de veiculos automotores atingiu
R$264,5 bilhGes em setembro de 2010 (Tabela 1),
elevando-se 16,4% em relacéo ao final de 2009 e 194%
comparativamente a setembro de 2005. Ressalte-se
que os financiamentos destinados a aquisicdo de
veiculos responderam por 82% desse total, enquanto
as participacdes dos empréstimos destinados a



Tabela 1 — Crédito ao setor automotivo

comercializacdo e a producdo de veiculos e autopecas
totalizaram 11,3% e 6,7%, respectivamente.

R$ milhdes

Periodo Producéo Comeércio Aquisicéo Total

Veiculos  Autopecas Total Veiculos  Autopegas Total Pessoa Pessoa fisica
juridica
CDC Leasing Total

2005 Set 9 808 4 588 14 396 7 096 3124 10 220 12 053 46 218 7080 53298 89 966
Dez 9691 4788 14 479 7384 3342 10726 12768 50685 8427 59112 97 085
2006 Dez 7 435 5219 12 654 9427 3980 13 407 14 251 63475 13877 77 352 117 664
2007 Dez 5762 6234 11 996 11834 5248 17 082 17 909 81481 30136 111617 158 604
2008 Dez 7632 6 965 14 597 17 477 7 051 24 528 20 424 82433 56712 139145 198 694
2009 Dez 6 497 7774 14 271 18 602 8 080 26 682 28 967 94133 63159 157 292 227 213
2010 Set 7 458 10 142 17 600 20 490 9391 29 882 41 038 125515 50456 175971 264 491

Tabela 2 — Participagao do crédito ao setor automotivo
R$ milhdes

Periodo Crédito total Crédito total Participagdo Participagdo
ao setor do SFN do setor do crédito ao
automotivo automotivo setor
no crédito total  automotivo
(@ (b) (@)/(b) no PIB
2005  Set 89 966 564 357 15,9 4,3
Dez 97 085 607 023 16,0 4,5
2006 Dez 117 664 732 590 16,1 5,0
2007 Dez 158 604 935973 16,9 6,0
2008 Dez 198 694 1227 294 16,2 6,6
2009 Dez 227213 1414344 16,1 7,2
2010  Set 264491 1613631 16,4 7,7

A analise da Tabela 2 evidencia que a
participacdo desse conjunto de operac6es no total
do crédito do sistema financeiro nacional situou-se
em 16,4%, elevando-se 0,5 p.p. ao longo dos ultimos
cinco anos. Essa expansdo torna-se mais relevante,
entretanto, quando considerada a trajetéria crescente,
nos Ultimos anos, da razéo entre o estoque de crédito
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e o Produto
Interno Bruto (PIB). Nesse sentido, a participacéo
do crédito ao setor automotivo no PIB deslocou-se
de 4,3% para 7,7%, no periodo.

E plausivel supor que essa trajetoria sera
sensibilizada pelos efeitos da Circular n®3.515, de 3 de
dezembro de 2010, relativa a contratacéo de operacoes
com prazos superiores a 24 meses. Essa medida, de
carater prudencial, regula, entre outras modalidades,
os financiamentos e arrendamentos mercantis de
veiculos cujos prazos possam acarretar desequilibrio
entre os volumes contratados e os valores dos veiculos
gue constituem as garantias das operagdes. A elevacao
da capitalizacdo requerida as institui¢Ges financeiras
que realizarem tais operac@es, por intermédio da
majoracao de seu fator de ponderacao de risco, podera,
em principio, onerar créditos de prazos mais longos,
incentivando contratagdes com prazos menores ou
com aporte de entradas mais expressivas. A restricao
a operacgdes com prazos mais longos, embora possa
eventualmente desestimular parte das operacdes de
crédito destinadas ao setor automobilistico, mostra-se
instrumento relevante para a manutengéo da evolugdo
sustentavel do mercado de crédito no pais.
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Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

2008 2009 2010
v | Il 11} vV | 1 1]
PIB
Estados Unidos -6,8 49 -07 16 50 37 17 25
Area do Euro -7,0 96 -06 16 08 15 40 15
Reino Unido -8,1 90 -31 -12 14 1,8 47 31
Japéo -11,9 -199 11,3 -1,2 57 68 30 45
Consumo das familias
Estados Unidos -3,3 -05 -16 20 09 19 22 28
Area do Euro -1,9 23 01 -0,7 1,2 10 09 1,0
Reino Unido 60 54 -29 056 34 -01 27 10
Japao -5,6 7,7 61 09 24 24 12 49
Investimento empresarial
Estados Unidos -22,7 -352 -75 -1,7 -14 78 17,2 10,3
Areado Euro¥ -142 -192 93 -44 -47 -10 71 01
Reino Unido -50 -294 -37,2 -105 -1355 356 28 -09
Japéo -229 -23,1 -18,7 -83 6,3 35 11,1 53
Investimento residencial
Estados Unidos -32,6 -36,2 -19,7 10,6 -0,8 -12,3 256 -27,5
Areado Euro? 7.3 28 69 -69 -66 -65 32 -25
Reino Unido -20,2 -458 -26,3 16,7 -18,7 1,7 53,6 nd
Japéo 10,0 -23,4 -31,0 -29,0 -12,9 75 -31 50
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos -21,9 -278 -1,0 122 244 114 91 6,3
Areado Euro -254 -284 -50 96 84 110 184 78
Reino Unido -155 -294 -60 37 155 -28 94 93
Japao -47,2 -68,1 46,8 432 211 32,0 246 10,2
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos -22,9 -35,3 -106 21,9 4,9 11,2 335 16,8
Area do Euro -16,8 -27,0 -104 86 51 18,2 17,7 7,0
Reino Unido -199 -266 -98 49 193 81 99 30
Japéo 93 -49,2 -193 245 28 135 180 125
Gastos governamentais
Estados Unidos 1,5 30 62 16 -14 -16 39 40
AreadoEuro® 31 26 24 19 03 03 05 15
Reino Unido 6,8 -08 18 21 38 25 -04 nd
Japéo 3,2 56 11,7 34 33 -19 13 01
Produc&o manufatureira
Estados Unidos -18 -209 -85 109 7,2 71 99 46
Area do Euro 25 -322 -69 11,3 55 97 94 33
Reino Unido -16 -193 -09 41 14 66 50 16
Japéo -38,0 -59,5 294 228 261 309 61 -67
Taxa de desempregoAl
Estados Unidos 7,4 86 95 98 10,0 97 95 96
Area do Euro 8,2 91 95 98 99 9,9 10,0 10,0
Reino Unido 6,4 71 78 79 7.8 80 78 77
Japéo 4,4 48 53 53 52 50 53 50

Fontes: BEA, Cabinet Office e Eurostat

1/ Inclui investimentos com construcdes residenciais e investimentos publicos.

2/ Gastos totais com contrugdes.
3/ Exclusivamente gastos com consumo.

4/ Taxa ao final do periodo.

As melhoras nos indicadores de atividade na
economia dos Estados Unidos da América (EUA) e nas
perspectivas em relagdo a manutengdo do dinamismo da
economia chinesa podem se traduzir, nos préximos meses,
em continuidade do processo de recuperagao do crescimento
da economia mundial. Esse processo tende a apresentar, nas
economias maduras, que registram ociosidade dos fatores
de producéo expressiva e taxas de desemprego elevadas,
caracteristicas distintas das que devem se verificar nas
emergentes, onde a recente alta dos precos das commodities
agricolas vem pressionando as taxas de inflagdo e, de
modo geral, as economias se encontram em novo ciclo de
expansdo. Nesse cenario, 0s bancos centrais das principais
economias maduras tém optado pela manutencao do carater
acomodaticio da politica monetaria, e as autoridades
monetarias de um grupo cada vez maior de economias
emergentes, acelerado o processo de normalizacdo da
politica monetaria.

Ressalte-se, ainda, que incertezas quanto & evolugao
da crise fiscal europeia e o inicio de novo processo
de afrouxamento monetario nos EUA favoreceram a
depreciacdo do dolar e a alta generalizada dos precgos de
commodities, com desdobramentos sobre a volatilidade nos
mercados financeiros internacionais.

4.1 Atividade econdbmica

O risco de ingresso em novo periodo recessivo
arrefeceu nas principais economias maduras. Nesse sentido,
evidenciando recuperacéo relativa do mercado de trabalho
e continuidade da expansao do consumo privado, a taxa de
crescimento anualizada do PIB do Japéo atingiu 4,5% no
trimestre encerrado em setembro, seguindo-se as expansdes
assinaladas no Reino Unido, 3,1%; nos EUA, 2,5%; e na
Area do Euro, 1,5%.

Nos EUA, a taxa de crescimento anualizada
do consumo das familias aumentou pela terceira vez
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Gréfico 4.1 — PMI manufatura
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consecutiva, atingindo 2,8% no trimestre encerrado em
setembro. O crescimento da renda real disponivel alcangou
0,9%, contribuindo para que a taxa de poupanca das familias
decrescesse 0,4 p.p. No mesmo periodo, a taxa anualizada de
crescimento do consumo das familias atingiu 1% na Area do
Euro e no Reino Unido, e 4,9% no Japdo, esta evidenciando o
impacto da introducdo de medidas de transferéncia de renda
e da prorrogacao de incentivos ao consumo de bens duraveis.

Os investimentos empresariais nos EUA, mesmo
em desaceleragdo, apresentaram crescimento de 10,3% no
trimestre encerrado em setembro, seguindo-se as variagdes
observadas no Japéo, 5,3%; na Area do Euro, 0,1%; e no
Reino Unido, -0,9%. Os investimentos residenciais variaram,
respectivamente, 5% e -27,5% no Japao e nos EUA, neste
caso traduzindo o efeito defasado do final dos incentivos
governamentais a aquisi¢cdo da primeira moradia, em abril.

Nos EUA, o setor externo exerceu contribuicdo de
-1,8 p.p. para a varia¢do anualizada do PIB no trimestre
encerrado em setembro, contrastando com os impactos
respectivos de 1,5 p.p., 0,3 p.p. e nulo assinalados no
Reino Unido, Area do Euro e Japdo. As importacdes
de bens e servigos registraram aumento anualizado de
16,8% nos EUA, seguindo-se as expansdes observadas
no Japéo, 12,5%; Area do Euro, 7%; e Reino Unido, 3%,
ressaltando-se que as exportagdes de bens e servigos dessas
economias experimentaram expansdes anualizadas de 6,3%,
10,2%, 7,8% e 9,3%, respectivamente, no periodo.

O crescimento da producdo manufatureira dos EUA
registrou variacao anualizada de 4,6% no trimestre encerrado
em setembro, ante 9,9% naquele finalizado em junho. As taxas
relativas a Area do Euro, Japo e Reino Unido recuaram, na
ordem, de 9,4%, 6,1% e 5%, para 3,3%, -6,7% e 1,6%, no
periodo. Note-se, por outro lado, que, excetuando-se no
Japdo, o PMI de novembro relativo a atividade manufatureira®
passou a sugerir aceleracdo da atividade no setor, atingindo
56,6 pontos nos EUA, 55,3 pontos na Areado Euro, 58 pontos
no Reino Unido e 47,3 pontos no Japéo.

Nos EUA, excluidas as contratacbes do governo
federal’, foram criados 269 mil postos de trabalho no
trimestre encerrado em novembro, ante 239 mil naquele
finalizado em agosto, e a taxa de desemprego elevou-se
para 9,8% em novembro. Na Area do Euro, a recuperagio
da atividade econémica gerou 27,7 mil novos postos

6/ Os PMI referentes a Area do Euro, Reino Unido e Jap&o séo calculados pela Markit e o dos EUA, pelo Institute for Supply Management (ISM).
7/ Funcéo do efeito de contratagdes temporarias para pesquisa censitaria realizada em 2010, a variagdo do nimero de pessoas empregadas excluindo-se o
governo federal representa uma alternativa para a avaliacdo do comportamento do mercado de trabalho.
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Gréfico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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Tabela 4.2 — China
Componentes do PIB e outros indicadores
% [(T)(T-4)]

2008 2009 2010

\Y | I 1] v | Il 1]
PIB 6,8 65 79 91 10,7 11,9 103 96
Vendas no varejo 17,6 15,7 16,8 16,8 15,7 15,3 17,5 18,4
Vendas de veiculosY 8,2 3,6 31,6 73,8 857 725 29,0 15,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 25,3 38,8 50,2 47,4 29,8 22,8 20,1 20,6
Exportacdes de bens 4,4 -109 -9,1 -55 13,9 30,2 28,8 15,1
Importagbes de bens  -2,4 -39 184 29,0 25,9 194 -14 -53
Producéo industrial 6,4 56 90 124 18,0 19,6 159 135
Taxa de desemprego” 42 43 43 43 43 42 42 nd

Fonte: Thomson
1/ Inclui vendas a empresas.
2/ Taxa de desemprego urbano ao final do periodo.

Grafico 4.3 — Inflagdo ao consumidor
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de trabalho no trimestre encerrado em setembro, ante
253 mil no trimestre finalizado em junho. Ap6s seis meses
de estabilidade, a taxa de desemprego dessa economia
elevou-se 0,1 p.p., para 10,1% em outubro. No Japdo e no
Reino Unido as taxas de desemprego situaram-se em 5,1%
e 7,9%, em outubro, recuando 0,2 p.p. e avancando 0,1 p.p.,
respectivamente, em relacéo a junho.

Na China, a taxa de crescimento do PIB em doze
meses atingiu 9,6% no trimestre encerrado em setembro,
ante 10,3% naquele finalizado em junho. As vendas reais do
varejo, em aceleracdo pelo segundo trimestre consecutivo,
aumentaram 18,4%, ante 17,5% no trimestre encerrado em
junho, apesar da desaceleracéo, de 29% para 15,9%, na
taxa de expansdo das vendas de veiculos. A formag&o bruta
de capital fixo cresceu 20,6%, ante 20,1% no trimestre
finalizado em junho, enquanto a producdo industrial
aumentou 13,5% e 15,9%, nos periodos mencionados. As
exportacdes chinesas registraram crescimento de 15,1%, no
trimestre, enquanto as importac@es, evidenciando impacto
da politica de acumulacéo de estoques de commodities, em
igual periodo de 2009, recuaram 5,3%.

4.2 Politica monetaria e inflacdo

A reduzida taxa de utilizagdo da capacidade
instalada e as elevadas taxas de desemprego favoreceram a
manutencdo do carater acomodaticio da politica monetéaria
nas economias maduras. Nos EUA, onde ainda h4 riscos de
deflacéo, o Federal Reserve (Fed) iniciou novo programa de
afrouxamento monetéario (quantitative easing I1), resultando
em depreciacdo do délar e elevacdo dos precos internacionais
das commodities. Nas economias emergentes, essa alta de
precos, o fortalecimento da demanda interna e a reducao do
hiato do produto tém provocado pressdes de precos. Na China,
a autoridade monetaria intensificou a retirada dos incentivos
introduzidos durante a crise financeira de 2008/2009, e as
perspectivas sdo de normalizacdo das condigBes monetarias
e ancoragem das expectativas inflacionarias.

Nos EUA, a variacdo anual do IPC manteve-se
no patamar de 1,2% em outubro, registrando-se aumentos
respectivos de 1,4% e 5,9% nos precos dos alimentos e da
energia. A variacdo anual do ndcleo do IPC, que exclui esses
segmentos, atingiu 0,6%, menor taxa da série historica,
iniciada em 1957, trajetdria inflacionaria associada a ainda
fragil recuperacdo da atividade econdmica, a escassez do
crédito e a elevada ociosidade dos fatores de producéo.
Neste cenario, 0 Fed manteve, em novembro, os limites
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Gréfico 4.4 — Taxas de juros oficiais
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Graéfico 4.5 — Taxas de juros reais
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Gréfico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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Gréfico 4.7 — Inflagcdo de energia
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da banda de flutuacdo da meta para os Fed funds em 0%
e 0,25%, mas, reconhecendo que o nucleo da inflagdo se
mantém abaixo do nivel considerado consistente, e que 0s
mercados de trabalho e imobiliario seqguem deprimidos,
0 Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), em 3 de
novembro, decidiu por nova expansdo do volume de ativos
em seu balan¢o. Em novo programa de afrouxamento
quantitativo (quantitative easing Il), a ser concluido até
meados de 2011, o Fed comprara mais US$600 bilhdes em
treasuries de longo prazo, buscando, assim, aumentar as
expectativas inflacionérias, reduzir os juros reais e estimular
a economia local.

No Japéo, embora a variagdo anual do IPC atingisse
0,2% em outubro, em cenario de aumentos de impostos e dos
pre¢os dos alimentos in natura, a evolugdo de seu nucleo
segue evidenciando a persisténcia do processo deflacionario
em curso no pais. Nesse ambiente, visando dar maior
sustentacdo a economia, o0 Banco do Japao (BoJ) anunciou,
em 5 de outubro, a reducéo da taxa de juros de referéncia de
0,1% a.a. para o intervalo de 0,1% a 0%. Adicionalmente,
na mesma data, ampliou a liquidez por meio da criagéo de
programa de aquisicdo de ativos financeiros no total de
¥5 trilhGes, em adicdo ao programa de ¥30 trilhGes que
prové fundos para o setor bancério, totalizando um
fundo Unico de ¥35 trilhdes. Entre os ativos elegiveis
para compra, no intervalo de doze meses, encontram-se
titulos governamentais de longo prazo, notas do tesouro,
commercial papers e bénus corporativos, inclusive ativos
de maior risco (high yiels).

Na Area do Euro, a variacdo anual do IPC atingiu
1,9% em outubro, influenciada pela elevacdo de 8,5% no
preco da energia. Embora em alta, a variacdo do IPC segue
dentro da zona de conforto do Banco Central Europeu
(BCE), de 1% a 2%. A variacao anual do nucleo do IPC
atingiu 1,1% em outubro, mantendo-se em torno de 1%
desde meados de 2010. Nesse cenario inflacionario benigno
e considerando a recente recuperacao, ainda que modesta,
do crescimento do crédito e da oferta monetéaria, o0 BCE
manteve, em novembro, a taxa basica de juros em 1% a.a.

No Reino Unido, diferentemente das economias do
G3, a inflagdo mantém-se acima do teto da meta de longo
prazo, com a variacdo anual do IPC, impactada, em especial,
pelo comportamento dos pregos dos servicos, atingindo 3,2%
em outubro. Apesar da perspectiva de elevacao de precos no
curto prazo, com énfase nos efeitos da elevacdo, de 17,5%
para 20%, do imposto sobre valor agregado, a vigorar a partir
de janeiro préximo, o Banco da Inglaterra (BoE) manteve
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inalterado o programa de compra de ativos, em £200 bilhdes,
e ataxa de juros basica, em 0,5% a.a. Essa decisdo baseia-se
na avaliacdo de que a variacdo do IPC devera recuar para 0s
limites da meta no horizonte de dois anos.

Na China, a variagdo anual do IPC, em trajetéria
de aceleracdo, atingiu 4,4% em outubro, com énfase para o
aumento de 10,1% nos precos de alimentos. Pressionado pelo
novo afrouxamento monetario empreendido pelo Fed, pela
retomada da demanda domeéstica, pelos fortes crescimentos
do crédito e dos precos de ativos imobiliarios, e pela
ampliacdo das expectativas inflacionérias, o Banco do Povo
da China (BPC) intensificou o processo de normalizagéo
da politica monetéaria. Nesse sentido, em 19 de outubro, foi
introduzida a primeira elevagao da taxa béasica de juros desde
dezembro de 2007, de 5,31% a.a. para 5,56%, e, em 10 de
dezembro, o sexto aumento de 0,5 p.p., NO ano, na taxa de
recolhimento compulsério.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os mercados financeiros internacionais, em
ambiente de maior otimismo em relacdo a recuperacao da
economia norte-americana e a manutencdo do dinamismo
da economia chinesa, registraram reducao de volatilidade e
recuperacao dos prec¢os dos ativos no trimestre encerrado em
novembro. A partir de meados de novembro, entretanto, o
agravamento da situacdo fiscal em paises europeus passou a
condicionar o comportamento desses mercados e, com isso,
aumentaram a aversao ao risco e as incertezas em relacao
a trajetdria dos precos dos ativos financeiros, em especial
na Area do Euro.

Os mercados acionarios, favorecidos, ainda, pelos
impactos de bons resultados corporativos e do andncio do
quantitative easing Il nos EUA, experimentaram recuperagao
importante no trimestre encerrado em novembro. Os indices
Deutscher Aktienindex (DAX), da Alemanha; Nikkei, do
Japdo; Standard and Poor's 500 (S&P 500), dos EUA; e
Financial Times Securities Exchange Index (FTSE 100),
do Reino Unido acumularam ganhos respectivos de 13,2%,
12,6%, 12,5% e 6,5%, no periodo. Vale ressaltar que, ap6s
atingir a maior cotagéo do ano em 5 de outubro, os indices
inglés, norte-americano e alemé&o recuaram, respectivamente,
5%, 4% e 1%, até o final do trimestre.

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) — que mede a volatilidade implicita de curto prazo do
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indice S&P 500 - atingiu 22,7 pontos ao final de novembro,
ante 26 pontos ao final de agosto. O valor médio do indicador
totalizou 21 pontos no trimestre encerrado em novembro,
ante 26,9 pontos naquele finalizado em agosto.

Os mercados acionarios das principais economias
emergentes também registraram ganhos no trimestre
encerrado em novembro. Os indices Korea Composite
Stock Price Index (Kospi), da Coreia do Sul; Bombay Stock
Exchange Sensitive Index (Sensex), da India; Shangai
Composite, da China; e Ibovespa, do Brasil acumularam
altas respectivas de 9,3%, 8,6%, 6,9% e 4,1%, no periodo,
mas, condicionados pelos fatores que influenciaram as
bolsas dos EUA e da Europa, recuaram a partir de meados
de novembro.

Influenciados pelo maior otimismo com a economia
norte-americana e pela deterioracdo do mercado de divida
na Europa, os rendimentos anuais dos titulos de dez anos
das economias maduras aumentaram no trimestre encerrado
em novembro, com os papéis dos EUA, Alemanha e Reino
Unido atingindo rendimentos anuais de 2,8%, 2,7% e
3,3%, respectivamente.

O agravamento da situacdo fiscal em alguns paises
europeus voltou a ser um foco de aten¢des no periodo.
Apesar do pacote de ajuda do FMI e Unido Européia ao
governo irlandés, da ordem de €85 bilhdes, para capitalizar
0 sistema bancério e evitar o risco de default soberano no
curto prazo, os prémios de risco soberano, medidos através
dos Credit Default Swaps (CDSs), de Irlanda, Portugal e
Espanha atingiram, ao final de novembro, 608 p.b., 532 p.b.
e 343 p.b., respectivamente, os maiores valores das séries
historicas. No mesmo periodo, o0 CDS soberano do Brasil
recuou 13 p.b., para 119 p.b. Apesar do agravamento da
crise fiscal europeia, o indicador de risco soberano Emerging
Markets Bonds Index Plus (Embi+) recuou 25 p.b., para
278 p.b., no trimestre encerrado em novembro, ressaltando-se
que o indice associado ao Brasil decresceu 35 p.b., para 198 p.b,
a despeito de elevacdo na margem, a partir de meados
desse més.

O ddlar dos EUA registrou, no trimestre, depreciacdo
em relacgdo ao euro, 2,3%; a libra esterlina, 1,4%; e ao iene,
0,6%. No ambito das economias emergentes, ocorreram
recuos na cotacao da moeda dos EUA frente a rdpia indiana,
2,5%, ao real, 2,4%; e a lira turca, 1,5%; contrastando com
a apreciacao de 2,2% registrada em relacéo ao rublo russo.
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Gréfico 4.18 — indice de prego de commodities
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4.4 Commodities

O indice Commodity Research Bureau (CRB), uma
medida do comportamento dos precos das commaodities,
registrou elevacdo de 6,4% no trimestre encerrado em
novembro, resultado da depreciacdo do dolar, da melhora
nos indicadores de consumo em diversas economias e dos
efeitos de adversidades climaticas sobre a oferta de produtos
agricolas. Ressalte-se que, em cenario de temores quanto aos
efeitos do aperto monetario na China e a sustentabilidade
fiscal de alguns paises europeus e de realizagdo de lucros
nos mercados financeiros, os precos das commodities
apresentaram forte correcdo em novembro. Ainda assim,
consideradas médias trimestrais, o indice CRB registrou,
no trimestre encerrado em novembro, aumentos respectivos
de 12,2% e 25% em relagdo aos trimestres finalizados em
agosto de 2010 e novembro de 20009.

De acordo com o indice Goldman Sachs Commodity
Index (GSCI), da Standard & Poor’s, em conjunto com 0
Goldman Sachs, os precos das commodities registraram
valorizacdo de 15,4% no trimestre, reflexo de variagdes
respectivas de 18,9%, 10,8% e 15,8% nos indices dos
segmentos de commodities agricolas, metalicas e energéticas.

Os precos das commodities agricolas mantiveram
a tendéncia de valorizacéo iniciada em julho, em meio aos
impactos de adversidades climaticas sobre a oferta e da
expansdo da liquidez global. Preocupacfes com danos a
lavouras, que em julho e agosto se concentravam na Russia,
migraram para os EUA, onde a produtividade situou-se
em patamar inferior ao esperado, e para a América do Sul,
onde condicdes climéticas desfavoraveis tém afetado as
perspectivas para o resultado da safra.

Apds acumular alta de 40,4% entre o final de junho
e o final de agosto, o contrato futuro de primeira entrega de
trigo, negociado na Chicago Board of Trade (CBT), recuou
0,3% no trimestre encerrado em novembro. Também na bolsa
de Chicago, os contratos de primeira entrega de soja e milho
assinalaram valorizagGes respectivas de 23,3% e 24,9%,
no trimestre, refletindo, em especial, a baixa produtividade
da safra norte-americana. Os contratos futuros de primeira
entrega de aclcar e café, negociados na Intercontinental
Exchange de Nova York (ICE), registraram altas respectivas
de 39,5% e 13,7%, no trimestre, evolucdo influenciada pelos
reduzidos estoques mundiais e pelas adversidades climaticas
em importantes exportadores, especialmente no Brasil.
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No segmento de commodities metalicas registraram-se,
de acordo com a London Metal Exchange (LME), elevagtes
nos precos do estanho, 16,5%; cobre, 13,3%; niquel, 11,4%;
aluminio, 10,4%; e do chumbo, 8,3%, no trimestre encerrado
em novembro. O preco do minério de ferro de teor 63,5%
aumentou 11,8% no mercado a vista chinés, no periodo, de
acordo com o Metal Bulletin, evolucdo decorrente de problemas
no fornecimento da commodity pela india e da acumulacio
de estoques em siderargicas chinesas, devido ao baixo preco
contratual fixado para Gltimo trimestre de 2010.

As cotacdes médias dos barris de petréleo dos
tipos Brent e West Texas Intermediate (WTI) aumentaram,
respectivamente, de US$77,79 e US$75,26, em setembro,
para US$85,67 e US$84,19, em novembro. Com perspectivas
mais otimistas para a evolugdo da economia mundial, em
especial dos EUA, o Departamento de Energia (DOE)
do governo norte-americano aumentou as previsdes para
0s precos meédios do barril do tipo WTI para o quarto
trimestre de 2010 e para 2011, de US$77,00 e US$82,00,
respectivamente, em setembro, para US$82,63 e US$85,17,
em novembro.

4.5 Conclusao

As economias emergentes seguem registrando
ritmo de crescimento mais acelerado do que as economias
maduras, mas passam a conviver com pressoes inflacionarias
decorrentes da alta de precos das commodities, do
fortalecimento da demanda doméstica e do fechamento do
hiato do produto. Esse conjunto de fatores tem condicionado
a retirada dos estimulos fiscais e monetarios introduzidos
durante a crise financeira internacional.

De forma distinta, a retomada da atividade nas
principais economias maduras, em especial nos EUA, segue
em ambiente de ociosidade dos fatores de producdo que, ao
menos em parte, contrabalanca o impacto das elevagdes nos
pre¢os das commodities sobre os indices de inflacéo e favorece
a manutencdo do carater acomodaticio da politica monetaria.



Repasse dos Precos das Commodities para o IPCA e indice de

Commodities Brasil

Gréfico 1 — IC-Br e outros indices (em R$)
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Gréfico 2 — IC-Br segmentos (em R$)
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O conhecimento da dindmica dos precos
das commodities nos mercados internacionais tem
ganhado importancia nos altimos anos, haja vista
seus potenciais impactos sobre a dindmica dos pre¢os
ao consumidor no Brasil e, por conseguinte, suas
repercussdes no cenario prospectivo. Nesse contexto,
este boxe apresenta o indice de Commodities Brasil
(IC-Br)! que visa identificar a parcela das variagdes de
precos das commodities nos mercados internacionais
que é relevante para a dindmica da inflagdo doméstica.
Além disso, apresentam-se exercicios que ilustram
como variagdes no 1C-Br sdo repassadas aos precos
ao consumidor.

O Grafico 1 mostra a evolugdo do IC-Br, bem
como de outros indices de commodities frequentemente
referenciados nas analises macroeconémicas.

Na cesta que compde o IC-Br, 0s pesos
foram obtidos a partir de modelos de Vetores
Autoregressivos (VARs), construidos para estimar
0s repasses dos precos de cada commodity para a
inflacdo. Nesse sentido, foi possivel construir o
IC-Br, bem como segmenta-lo em trés subindices, o
IC-Br Agropecuaria, o IC-Br Metal e o IC-Br Energia,
conforme o Gréfico 2.

Para estimar o repasse do IC-Br para o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
recorreu-se novamente a metodologia VAR. Foram
utilizados dados mensais dos ultimos cinco anos,
incluindo-se a variacdo da média mensal dos pregos
das commodities em reais; o IBC-Br, como medida
da atividade econdmica; a taxa Sistema Especial de

1/ O IC-Bragrega os indicadores relativos aos segmentos Agropecuaria, Metal e Energia. Para o calculo do indicador Agropecuéria foram consideradas
as commodities carne de boi, algodéo, 6leo de soja, trigo, actcar, milho, café e carne de porco. O segmento Metal engloba aluminio, minério de
ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo e niquel, enquanto o segmento Energia inclui petrdleo tipo Brent, gas natural e carvéo.
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Tabela 1 — indices de pregos de commodities
(variagdes % — Em R$)
2006 2007 2008 2009 2010Y A 12m? A 3m? Out2010 Nov/2010

IC-Br 6,2 74 -44 6,4 23,7 29,2 14,7 8,0 1,5
IC-Br Agropecuaria 8,0 37 105 -35 313 35,7 18,5 11,1 0,4
IC-Br Metal 28,0 1,7 -296 300 17,9 25,8 8,8 4,5 0,8
IC-Br Energia -235 219 -119 23 8,1 12,7 11,3 3,9 5,2
S&P GSCI Composto -81 172 -256 133 7,9 9,7 12,6 4,0 3,0
S&P GSCI Agricola 186 17,6 45 -135 224 22,1 16,1 15,1 -3,2
S&P GSCI Metais Industriais 386 -256 -33,0 441 48 12,2 8,1 2,7 -0,6
S&P GSCI Energia -165 26,9 -343 224 3,6 58 13,1 2,0 45
CRB 94 -49 09 07 129 14,0 3,8 1,3 -0,4
CRB - Reuters Jefferies -153 -2,7 -16,8 -6,9 4,5 6,1 11,4 55 1,1

Fontes: Commodity Research Bureau, Thomson Reuters, S&P GSCI e BCB
1/ Novembro/2010 ante dezembro/2009.
2/ Até novembro/2010.

Liquidacdo e de Custddia (Selic), como variavel de
politica monetaria; a variacdo média mensal da taxa
de cambio; e a inflacdo medida pelo IPCA. Com
isso, busca-se capturar tanto os impactos diretos
da elevacdo de custos de producdo dos bens finais,
guanto dos efeitos de segunda ordem, que consistem
na propagacao da elevagdo dos prec¢os de alguns bens
Ou servigos para 0s demais.

Grafico 3 — Repasse do IC-Br ao IPCA Com base nas respostas ao impulso resultantes
do modelo, foram calculadas as estimativas de repasse
de um choqgue nos precos da cesta de commaodities
que compbe o IC-Br para o IPCA. Os Graficos 3
e 4 mostram os resultados obtidos, considerando
a evolucdo do repasse més a més de um choque
nos precos ocorridos em t; (Grafico 3) e o repasse
acumulado (Grafico 4).

Os exercicios indicam que o repasse de um
choque no IC-Br para o IPCAinicia logo no primeiro
més em que 0s precos médios da cesta se elevam,
atinge o pico no més seguinte e torna-se praticamente
nulo a partir do quinto més. Com base na estimativa
de repasse, também foi possivel calcular a variagdo do
IPCA com a exclusdo dos efeitos totais ou parciais da
variacao do IC-Br. Ressalte-se que a exclusao tende
a captar parte significativa dos efeitos de segunda
ordem de choques nos precos das commodities,
ndo se tratando, portanto, de simples retirada de
componentes como usualmente feito no célculo de
medidas de nucleo de inflagdo.

to tl t2 t3 t4

Fonte: BCB

Gréfico 4 — Repasse do IC-Br ao IPCA (acumulado)

- - - @ . A evolucdo recente da inflacdo plena, bem
Fonte: BCB como da variacdo do IPCA exclusive efeitos estimados
da variagdo do subindice IC-Br Agropecuéria e deste
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Grafico 5 — IPCA ex-commodities
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somado ao IC-Br Energia, constam do Gréfico 5.
Note-se que, apds registrarem variagoes semelhantes
as do IPCA no decorrer de 2007, as medidas de
exclusdo apresentaram variacdo menor em 2008,
quando se observou crescimento elevado dos precos
das commodities nos mercados internacionais. A
retracdo nesses precos, que sucedeu a intensificagdo
da crise mundial, esta evidenciada no terceiro
periodo, encerrado em meados de 2010, quando
a variacdo das medidas de exclusdo situa-se em
patamar superior a do IPCA. Um quarto periodo,
iniciado no segundo semestre de 2010, registra
variacdo do IPCA mais acentuada do que a das
medidas de exclusdo, trajetdria consistente com a
elevacédo, no mercado internacional, das cotagdes das
principais commodities agricolas e metalicas.

Em sintese, este boxe apresenta o IC-Br, um
indicador de precos de commodities mais relevante
para o entendimento do processo de repasse desses
precos a inflacdo no Brasil. A trajetoria recente do
indicador ratifica a visdo de que houve contribuicéo
significativa, nos ultimos meses, da elevagdo dos
precos das commodities para a aceleracdo do IPCA.
Os exercicios também sugerem que 0 processo de
repasse se esgota por volta do quinto més.
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Setor externo

Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010

Nov  Jan-  Ano Nov  Jan-

nov nov
Comercial 1,5 111 9,9 0,5 -2,2
Exportacéo 13,1 131,1 1447 17,3 158,3
Importagdo 11,7 120,1 134,7 16,8 160,4
Financeiro® 24 157 188 17 284
Compras 249 297,1 336,3 27,3 325,2
Vendas 22,4 2814 3174 25,6 296,8
Saldo 39 26,7 28,7 2,2 26,3

1/ Exclui operagdes interbancérias e operagdes externas do Banco Central.

O ritmo mais intenso de crescimento da economia
brasileira, em comparacdo ao resto do mundo, segue
impactando o desempenho das transacdes correntes do
pais, que registraram déficit de US$43,5 bilhGes nos onze
primeiros meses do ano, ante US$18,4 bilhdes em igual
periodo de 2009.

Os fluxos liquidos de IED e em agdes deverdo,
entretanto, superar os registrados no ano anterior, enquanto
as taxas de rolagem da divida de médio e longo prazo deverao
situar-se em 230%. Nesse ambiente, capitais de longo prazo
tém sido a principal fonte de financiamento do balanco de
pagamentos e, além disso, persistem condicGes favoraveis
a continuidade do processo de acumulacdo de reservas
internacionais e de fortalecimento da posicao externa.

As projecOes do balanco de pagamentos para 2011,
apresentadas em boxe especifico, refletem as perspectivas
quanto a recuperacdo moderada da economia mundial e
a continuidade dos ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros no pais.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cAmbio contratado registrou superavit
de US$26,3 bilhdes nos onze primeiros meses do ano,
ante US$26,7 bilhdes em igual periodo do ano anterior.
O segmento financeiro, refletindo as condi¢es do crédito
externo e a atratividade da economia brasileira, apresentou
crescimentos de 9,5% nas compras e de 5,5% nas vendas
de moeda estrangeira, resultando em ingressos liquidos de
US$28,4 bilhges, ante US$15,7 bilhdes nos onze primeiros
meses de 2009. Em sentido oposto, a balanga comercial
cambial registrou déficit de US$2,2 bilhdes, ante superavit
de US$11,1 bilhdes no periodo correspondente de 2009,
reversdo decorrente de elevacGes respectivas de 20,7% e
33,6% nas contratacOes de exportacOes e de importagoes.
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Tabela 5.2 — Balan¢a comercial — FOB

US$ milhdes
Periodo Exportacdo Importacédo Saldo Corrente de
comeércio
Jan-nov 2010 180 997 166 059 14938 347 056
Jan-nov 2009 138 532 115 426 23 106 253 958
Var. % 30,7 43,9 -35,3 36,7
Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportacéo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro
US$ milhdes
Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 607,6 793,8 30,7
Bésicos 251,0 352,5 40,4
Industrializados 3439 425,2 23,6
Semimanufaturados 81,2 112,0 38,0
Manufaturados 262,8 313,3 19,2
Operagdes especiais 12,7 16,1 27,0
Fonte: MDIC/Secex
Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-novembro — 2010/2009Y — %
Minérios
Petréleo e derivados
Mat. de transporte
Soja
Carnes
Quimicos
-10 20 50 80 110

Fonte: MDIC/Secex
1/ Variacéao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importacéo por categoria de uso final — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 506,3 728,3 43,9
Bens de capital 118,1 163,2 38,1
Matérias-primas 238,3 336,3 41,2
Naftas 7,0 14,7 109,5
Bens de consumo 84,4 124,9 48,0
Duraveis 45,1 73,8 63,4
Automéveis de passageiros 21,0 33,4 59,2
N&o duraveis 39,2 51,1 30,3
Combustiveis e lubrificantes 65,5 103,9 58,7
Petréleo 35,9 40,9 13,8

Fonte: MDIC/Secex
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As aquisigdes liquidas de divisas realizadas pelo
Banco Central no mercado a vista de cambio somaram
US$39,3 bilhdes no ano, até novembro. A posicao dos bancos
no mercado a vista de cambio, que reflete suas operacGes
com clientes e as intervencdes do Banco Central, passou de
comprada em US$3,4 bilhdes, ao final de 2009, para vendida
em US$12,7 bilhGes, ao final de novembro deste ano.

5.2 Comércio de bens

O resultado da balanga comercial seguiu
evidenciando o dinamismo mais acentuado da economia
brasileira, em especial no primeiro semestre do ano, em
relacdo ao registrado nas economias dos principais parceiros
externos do pais. As exportacdes somaram US$181 bilhdes,
e as importagdes, US$166 bilhGes, nos onze primeiros meses
de 2010, elevando-se 30,7% e 43,9%, respectivamente, em
relacdo a igual periodo do ano anterior.

A meédia diaria das exportacfes cresceu 30,7%
nos onze primeiros meses do ano, em relacdo ao
periodo correspondente do ano anterior, registrando-se
aumentos nas vendas externas em todas as categorias
de fator agregado. O valor dos embarques de produtos
basicos e de semimanufaturados, impulsionados pela
recuperagdo das cotagbes das commodities, aumentou
40,4% e 38%, respectivamente, enquanto o associado a
produtos manufaturados cresceu 19,2%, na mesma base de
comparacdo. A participacdo das exportacdes de produtos
basicos no total das vendas externas cresceu 3,1 p.p., para
44,4%, no periodo, contrastando com o recuo de 3,8 p.p.,
para 39,5%, na relativa aos manufaturados. Importante
destacar que essa dinamica se deveu essencialmente a
movimentos de prec¢os, haja vista que nos dois casos houve
ganhos no quantum exportado.

As importacGes médias diarias aumentaram 43,9%,
no mesmo periodo, reflexo de expansfes nas compras em
todas as categorias de uso final, com énfase nas referentes
a bens de consumo duraveis, 63,4%, e a combustiveis e
lubrificantes, 58,7%, esta refletindo elevacfes respectivas
de 13,8% e 113,4% nas compras de petréleo e dos demais
produtos da categoria. O aumento das importagdes brasileiras
reflete elevagdes nas compras provenientes da China, 62,%;
Europa Oriental, 50,7%; e demais paises da América Latina
e Caribe, 47,8%.

A média diaria do comércio do pais registrou
crescimento generalizado de janeiro a novembro de 2010,



Gréfico 5.2 — Importacdo de matérias-primas x
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Gréfico 5.3 — Importacgédo de bens de capital x
producdo industrial — Média mével de 3 meses
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Gréfico 5.4 — Importagdes por principais setores
Janeiro-novembro — 2010/2009Y — %
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1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Gréfico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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em relagdo a igual periodo do ano anterior, com énfase
nas expansoes respectivas de 47,2%, 43,8% e 39,4% nas
operacdes comerciais com a Asia, Europa Oriental e o
Mercosul. Em relacdo as exportagdes, ressaltem-se 0s
aumentos nas direcionadas a Asia, 38,5%, e aos paises da
América Latina e Caribe, 35,9%.

De acordo com a Fundacao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), a elevacdo de 30,7% registrada
pelas exportacdes de janeiro a novembro de 2010, em relagdo
a igual periodo do ano anterior, decorreu de aumentos de
20,2% nos precos e de 8,6% no quantum exportado. Os
precos dos produtos semimanufaturados cresceram 30,2%,
seguindo-se as elevagdes nos relativos a produtos basicos,
29%, e a manufaturados, 8,9%, enquanto o volume exportado
nas categorias mencionadas aumentou, na mesma ordem,
6%, 9,2%, € 9,3%.

O crescimento de 43,9% registrado nas importacoes,
no periodo, refletiu, fundamentalmente, a elevacdo de
40,2% na quantidade importada, com énfase nos aumentos
observados nas relativas a bens de consumo duraveis,
56,8%; bens de capital, 44,2%; e matérias-primas e produtos
intermediarios, 37,8%. Os precos em dolares americanos
dos bens importados cresceram 2,6% nos onze primeiros
meses do ano, ressaltando-se as elevac¢des nas categorias de
combustiveis e lubrificantes, 22,5%, e de bens de consumo
ndo duraveis, 11,6%, em oposicdo ao recuo de 4,1%
assinalado nos pregos dos bens de capital.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transacdes correntes totalizou
US$43,4 bilhdes nos onze primeiros meses do ano, ante
US$18,4 bilhdes em igual periodo de 2009, retracdo
decorrente do recuo no saldo da balanga comercial
e de elevacdo nas despesas liquidas com servigos e
rendas. Considerados periodos de doze meses, o déficit
em transacgdes correntes totalizou US$49,4 bilhdes em
novembro, equivalendo a 2,43% do PIB.

As remessas liquidas da conta de servigos
elevaram-se 63,3% no periodo, para US$28,2 bilhdes, com
énfase no aumento de 91,1% nas despesas liquidas com
viagens internacionais, que, impulsionadas pelos ganhos de
renda e pela apreciacdo cambial, atingiram US$9,4 bilhGes.
As despesas liquidas relativas a aluguel de equipamentos
cresceram 42,1%, totalizando US$12,3 bilhdes.
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Tabela 5.5 — Exportagdo e importagéo por area
geogréafica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes
Discri- Exportacdo Importacao Saldo
minacao 2009 2010 Var. 2009 2010 Var. 2009 2010
% %
Total 608 794 30,7 506 728 439 101 66
A.Latina e Caribe 137 186 35,9 89 122 36,6 48 64
Mercosul 59 88 49,1 51 66 283 8 22
Argentina 47 72 52,4 44 57 30,0 3 15
Demais 12 16 357 7 9 18,0 5 8
Demais 78 98 259 38 56 47,8 40 42
guaY 63 75 193 81 110 355 -18 -35
UE 136 169 24,0 115 156 35,5 21 13
Europa Oriental 14 19 39,7 8 12 50,7 5 7
Asia 162 225 385 144 226 56,9 18 -1
China 87 124 416 63 103 62,0 24 21
Outros 75 101 34,8 81 123 52,9 -5 22
Demais 95 120 25,6 68 102 49,0 27 18
Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.
Gréfico 5.6 — Importagdes — indices de precos e
quantum
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Tabela 5.6 — Transagdes correntes
USS$ bilhGes
Discriminagdo 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Transagdes correntes -3,3 -184 -243 -4,7 -434 -49,0 -64,0
Balanca comercial 06 231 253 03 149 170 11,0
Exportagdes 12,7 138,5 153,0 17,7 181,0 198,0 235,0
Importacbes 12,0 1154 127,7 17,4 166,1 181,0 224,0
Servigos -1,8 -17,3 -19,2 -2,8 -28,2 -31,1 -350
Transportes -04 -35 -39 -06 -60 -65 -7,2
Viagens internacionais -05 -49 -56 -10 -9/4 -105 -12,0
Computagdo e inform. -0,2 -2,3 -26 -03 -29 -33 -3,8
Aluguel equipamentos -0,8 -86 -94 -12 -123 -135 -14,5
Demais 0,1 21 23 03 24 26 2,5
Rendas -2,3 -27,2 -33,7 -25 -32,8 -37,6 -43,0
Juros -04 -79 -91 -06 -82 -95 -10,6
Lucros e dividendos -20 -199 -252 -1,9 -25,0 -28,7 -33,0
Salarios e ordenados 00 05 06 00 04 06 0,6
Transferéncias corr. 0,2 31 33 02 26 27 3,0

1/ Projegéo.
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As despesas liquidas da conta de rendas aumentaram
20,4%, para US$32,8 bilhdes, enquanto as despesas liquidas
de juros elevaram-se 3,9%, somando US$8,2 bilhGes, com
énfase no recuo de 16,3% registrado nas receitas, que,
em ambiente de taxas de juros internacionais reduzidas,
somaram US$5,1 bilhGes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
totalizaram US$25 bilhdes, aumentando 25,8% no periodo.
Os setores industrial e de servigos responderam por 57,5%
e 40,2%, respectivamente, das remessas brutas de lucros
e dividendos de IED, com destaque para as associadas
aos setores veiculos automotores, servicos financeiros e
produtos quimicos.

As transferéncias unilaterais liquidas atingiram
US$2,6 bilhGes nos onze primeiros meses de 2010,
ante US$3,1 bilhdes em igual periodo do ano anterior.
Os ingressos liquidos de remessas para manutencdo de
residentes somaram US$1,2 bilhdo, ante US$1,4 bilhdo em
igual periodo de 2009.

5.4 Conta financeira

A conta capital e financeira registrou superavit de
US$90,7 bilhdes nos onze primeiros meses do ano.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
acumularam aplicacdes liquidas de US$6,5 bilhGes nos
primeiros onze meses de 2010. As empresas brasileiras
retomaram seu processo de internacionaliza¢do, com
investimentos liquidos de US$20,3 bilhdes sob a forma
de participacdo no capital. As amortizacdes liquidas
de empréstimos a subsidiarias no exterior atingiram
US$13,8 hilhdes.

Os ingressos liquidos de IED totalizaram
US$33,1 bilhdes no periodo, ante US$20,8 bilhdes nos
onze primeiros meses de 2009, indicando que apesar da
permanéncia de crescimento bastante abaixo do potencial
nas principais economias e de seus efeitos sobre a capacidade
de investimentos das respectivas empresas, as perspectivas
econdmicas favoraveis de médio e longo prazos para o Brasil
continuaram atraindo fluxos significativos de investimentos.
Os afluxos liquidos de participagdo no capital somaram
US$26,8 hilhdes, expansao de 74,3% no periodo, enquanto
0s empréstimos intercompanhias registraram desembolsos
de US$6,4 bilhdes. Considerados periodos de doze meses, 0



Tabela 5.7 — Conta financeira IED atingiu US$38,2 bilhdes em outubro, correspondendo a
USs$ bilndes 1 88% do PIB.

Discriminagdo 2009 2010 2011

Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY AnoY

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros

nov nov

em carteira somaram US$61,7 bilhGes de janeiro a novembro
Conta financeira 60 569 702 7,7 897 939 678  deste ano, ante US$43,1 bilhdes em igual periodo de 2009.
Investimentos diretos 24 267 360 48 266 305 290 Qs investimentos estrangeiros em acdes de companhias
Brasileiros no exterior 08 58 101 11 -65 -75 -160  phrasileiras totalizaram ingressos liquidos de US$35,7 bilhdes,
Estangefrosnopais 16 208 259 37 331 380 450 gnte S$33,6 hilhdes no periodo equivalente de 2009,

Participacédo 1,0 154 199 24 26,8 29,8 35,0 ., . .
tercompanhias 06 55 60 14 64 82 100 enquapto 0s refere_ntes a tltulps _de renda fixa nego_(:laleos
Investimentos em carteira 3,6 42,5 50,3 3,0 64,2 64,6 41,0 no pais atlnglram INgressos |IQUIdOS de US$14’8 bllhOES,
Ativos 04 05 41 13 25 20 -  comparativamente a US$9,2 bilhes no periodo anterior.
Passivos 3,3 43,1 46,2 1,7 61,7 63,1 41,0
Derivativos 00 02 02 00 -01 - - Os bdnus de emissdo do Tesouro Nacional
Outros investimentos 00-125-163 01 -10 -12 -22  negociados no exterior registraram amortizagdes liquidas
Ativos 05-280-304 -30 -475-526 -180  de US$3,1 bilhdes no periodo, incluindo desembolsos
Passivos 05 155 141 29 464 514 158 relativos & emissdo do Global 21, US$788 milhdes; a sua
1/ Projecdo. reabertura, US$825 milhdes; e as reaberturas do Global 41,
US$550 milhoes, e do Global BRL28, US$655 milhdes.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP O Tesouro Nacional, seguindo a politica de melhoria
Itens selecionados do perfil do endividamento externo publico, resgatou
USS$ bilhdes

antecipadamente US$3,8 bilhGes de bénus no periodo, dos
quais US$2,9 bilhdes referentes a valor de face dos titulos
e US$869 milhdes, ao agio dessas operacdes.

Discriminagéo 2009 2010 2011
1

Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY Ano

nov nov

Capitais de médio Ataxa de rolagem dos empréstimos de médio e longo
e longo prazos L2 139 157 17 314 361 199  prazosasempresas, negociados no exterior, atingiu 239% no

Bonus pab. - 36 410028 28 - ano, até novembro, ante 95% no periodo equivalente de 2009.

;:1;”;?;2 22 ;3 2: 22 12; ii; 1?2 Os ingressos liquidos de notes e commercial papers somaram
Empréstimos de US$10,3 bilhdes, com desembolsos de US$18,7 hilhdes e
¢. prazo (iq)? 16 06 -22 10 221 235 .  amortizacbes de US$8,4 bilhGes, indicando taxa de rolagem
Tit. de curto prazo de 223% no periodo. Os titulos de curto prazo apresentaram
(ig) 00 06 -06 01 41 41 - desembolsos liquidos de US$4,1 bilhGes.

Portfolio no pais (liq.) 2,8 37,9 42,2 2,0 433 51,3 40,0
" Os outros investimentos brasileiros registraram
Taxas de rolagem I§ d h . d US$47 5b|h~
Total: 262% 95% 88% 367% 239% 230% 1500  Aumento |gU| 0 nos haveres no exterior E,} : ,5 bilhGes
Titulos 517% 105% 95% 290% 223% 220% 150% N0 ano, até novembro, enquanto os depositos no exterior
Emp. Diretos 99% 75% T2% 472% 274% 250% 150%  de bancos brasileiros reduziram-se em US$302 milhdes
e aqueles detidos pelo setor ndo financeiro aumentaram

1/ Projeg&o. . ~ ~ - . T
2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos. US$518 bllhoes A concessao IquIda de empreStlmOS
3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos, ao exteri Or, inclu idOS 0S Créd itOS Comel‘CiaiS, total iZOU

excluindo as amortizagdes decorrentes de converséo de divida em

T vestimento direto, US$41,2 bilhdes no periodo.

Os outros investimentos estrangeiros, que incluem
operacdes com organismos internacionais e agéncias,
empréstimos diretos junto a bancos, créditos comerciais
e depositos, apresentaram desembolsos liquidos de
US$46,4 bilhdes nos onze primeiros meses do ano, ante
US$15,5 bilhdes em igual periodo de 2009. Os ingressos
liquidos de empréstimos de longo prazo somaram
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
USS$ bilhdes

Discriminagédo 2009 2010 2011

Jan-nov Ano Jan-nov AnoY AnoY

Posicdo de reservas no

periodo anterior 193,8 193,8 238,5 238,5 285,8
Compras liquidas do Bacen 32,2 365 39,8 39,8 -
Spot 20,6 24,0 39,3 39,3 -
Linhas com recompra 83 83 -
Empréstimos em moeda estr. 33 4.2 05 05
Servigo da divida (liquido) 24 -22 -53 53 -06
Juros 0,4 0,7 -0,2 0,1 1,2
Receita 44 48 36 40 4,8
Despesa 40 -4,0 -39 -39 -3,6
Amortizagéo -28 -29 51 -54 -19
Desembolsos 1,8 1,8 1,2 1,2 -

Organismos multilaterais - - -

Bonus da Republica 1,8 1.8 1,2 1,2
Demais? 44 17 23 23
Compras do Tesouro Nacional 6,8 7,0 89 93 54
Variagéo de haveres 42,9 44,7 46,9 47,3 4,8
Posicéo de reservas — Caixa 236,7 238,5 285,5 285,8 290,6

Saldo de linhas com recompra - - - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 1,3 0,5 - - -
Posicdo das reservas — Liquidez  238,0 239,1 285,5 285,8 290,6

1/ Projeg&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagdo nos precos dos papéis, variagéo na paridade das moedas e
preco do ouro, &gio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais, e alocacdes de Direitos Especiais de Saque (DES).
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US$15,8 bilhdes, destacando-se os concedidos liquidamente
por agéncias, US$3,8 bilhdes, e por compradores,
US$3,7 bilhdes. Os empréstimos diretos de médio e longo
prazos registraram desembolsos liquidos de US$6,2 bilhdes,
representando taxa de rolagem de 274%, enquanto os de
curto prazo, US$22,1 bilhdes.

Em novembro, as reservas internacionais totalizaram
US$285,5 bilhdes, elevando-se US$46,9 bilhGes em
relacdo a dezembro de 2009. As compras liquidas do Banco
Central no mercado de cdmbio somaram US$39,8 bilhGes
no ano, dos quais US$39,3 bilhGes no mercado a vista e
US$535 milhdes relativos a liquidagéo do saldo remanescente
das operagdes de empréstimo em moedas estrangeiras.
Adicionalmente, ressaltem-se os impactos das emissoes
de bdnus soberanos, US$1,2 bilhdo; da remuneracao
das reservas, US$3,6 bilhdes; e das demais operacoes,
US$2,3 bilhdes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade externa
apresentaram trajetorias divergentes no periodo de dezembro
de 2009 a novembro de 2010, evolugdo consistente com
elevacOes assinaladas nas reservas internacionais, 19,7%;
no PIB em dolares, 27,2%; nas exportacdes de bens, 27,8%;
na divida externa total, 24,7%, e em seu respectivo servico,
10,5%. A posicédo credora da divida externa total liquida
recuou US$3,4 bilhdes no periodo, para US$58,3 bilhdes.

Arelacdo divida externa total/PIB recuou de 12,4%,
em dezembro de 2009, para 12,2%, enquanto a proporcao
entre a divida externa total liquida e o PIB passou de -3,9%
para -2,9%.

Aelevagdo do servico da divida externa em patamar
inferior ao das exportacdes contribuiu para que a relagédo
entre o servico da divida e o total exportado diminuisse
3,8 p.p., para 24,6%, em novembro. O coeficiente divida
total/exportacdes manteve-se em 1,3, e a relacdo divida total
liquida/exportacdes passou de -0,4 para -0,3. No mesmo
periodo, a razdo entre as reservas internacionais e a divida
externa total recuou de 120,6% para 115,5%.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

US$ bilhdes

Discriminagéo 2009 2010

Jun Dez Mar Jun Set Nov?
Exportacgdes de bens 158,9 153,0 161,0 172,2 186,1 195,5
Exportacdes de bens
e servigos 186,6 180,7 189,8 202,1 216,6 226,5
Servigo da divida 41,3 43,6 47,4 47,0 483 481
Divida externa total 204,9 198,2 211,5 228,6 247,8 247,1
Divida externa total liquida -37,8 61,8 -49,5 -42,2 -44,9 -58,3
Reservas internacionais
Conceito caixa 221,6 238,5 243,8 253,1 275,2 285,5
Conceito liquidez 224,2 239,1 244,0 253,1 275,2 285,5
PIB 1489 1598 1798 1971 2033 2033
Indicadores
Divida total/PIB (%) 138 12,4 11,8 116 122 12,2
Divida total liquida/PIB (%) 25 -39 28 21 22 -29
Divida total/exportacées 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 11 1,1 11 11 11
Div. total liquida/exportagao -0,2 -04 -03 -02 -0,2 -0,3
Div. total liquida/exportacdo
de bens e servigos -0,2 -03 -03 -02 -0,2 -0,3
Servigo divida/exportagéo (%) 26,0 285 294 27,3 26,0 24,6
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 221 241 25,0 232 223 21,3
Reservas — Conceito caixa/
divida externa total (%) 108,1 120,3 115,2 110,7 111,1 115,5

Reservas — Conceito liquidez/

divida externa total (%)

109,4 120,6 115,3 110,7 111,1 1155

1/ Exclui estoque de principal, amortizag6es e juros relativos a intercompanhias.

2/ Dados estimados.

5.6 Conclusao

O balanco de pagamentos em 2010 mostra-se
completamente financiado e, além disso, os fluxos financeiros
possibilitam acumulacdo de reservas. As projecdes para 0
balanco de pagamentos em 2011 refletem expectativa de
lenta recuperagéo da economia mundial e de continuidade
do ciclo de expansdo da economia brasileira. Assim, o déficit
em conta corrente devera ser ampliado, influenciado pelo
aumento na demanda por importacdes de bens e servicos
e pela perspectiva de elevacdo das remessas liquidas de
servicos e de lucros e dividendos.

Vale mencionar, entretanto, que o comportamento
estimado para as transagdes correntes ndo sugere restrigao
ao financiamento do balanco de pagamentos. Conforme
evidenciam as projecdes deste Relatério de Inflagéo,
as perspectivas sdo de aumento nos fluxos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos e que ndo se registrem
obstaculos a rolagem das obrigacfes externas publicas e
privadas, ainda que a taxas inferiores, relativamente a 2010.
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes
Discriminagao 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- Anoll Anoll
nov nov

Usos -54 -43,0 -54,4 -7,4 -74,2 -82,7 -929
TransagOes correntes -3,3 -18,4 -24,3 -4,7 -43,5 -49,0 -64,0
Amortizacdes de MLP? 2,1 -24,7 -30,1 -2,7 -30,8 -33,7 -28,9
Papéis -0,5 -10,3 -13,0 -1,1 -144 -156 -7,6
Créd. de fornecedores -03 -34 -38 -02 -37 -38 -36
Empréstimos diretos® -1,4 -10,9 -13,3 -1,3 -12,7 -14,3 -17,8
Fontes 54 43,0 54,4 7,4 742 82,7 929
Conta capital 01 10 11 01 10 11 1,0
Inv. estrangeiros diretos 16 20,8 259 3,7 33,1 38,0 450
Titulos doméstic.eagﬁesM 2,8 428 47,1 2,0 50,4 51,3 40,0
Desembolsos de mLPY 29 279 358 35 529 583 458
Papéis 09 11,2 126 0,8 21,5 233 8,6
Créd. de fornecedores 02 23 27 02 29 47 6,9
Empréstimos® 19 145 205 25 285 303 30,3
Ativ. brasil. no exterior 1,7 -22,4 -15,8 -0,6 -51,4 -58,6 -34,0

Demais’/ 01 150 69 16 344 393
Ativos de reservas -3,9 -42,2 -46,7 -3,0 -46,3 -46,7 -4,8

1/ Projegao.

2/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,

empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui

amortizagdes de empréstimos do FMI e intercompanhias.
3/ Registra amortizacdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em titulos de divida negociados no mercado

doméstico, e em acdes no pais e no exterior.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto prazo,
crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos de

ndo residentes, outros passivos e erros e omissoes.
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Este boxe apresenta a revisdo das projecdes
para o balango de pagamentos de 2010 e de 2011.
As revisdes consideraram os dados ocorridos desde
0 Relatorio de Inflacdo de setembro passado, as
atualizacGes em relacdo as tendéncias do cenario
econdémico mundial e nacional, as estatisticas mais
recentes relativas ao estoque do endividamento
externo do pais e ao seu servico e as recompras de
divida soberana pelo Tesouro Nacional.

A projecdo para o déficit em transacGes
correntes foi mantida em US$49 bilhdes, patamar que
permanece constante desde o Relatério de Inflagcdo
de marco. Houve, no entanto, elevacdo na projecédo
para o superavit comercial e reducao nas remessas
liquidas previstas de lucros e dividendos, a0 mesmo
tempo que ocorreram ampliagdo no déficit na conta
de servigos e diminuicao nas receitas liquidas com
transferéncias unilaterais.

O saldo comercial para 2010 foi elevado de
US$15 bilhdes, previsto no Relatério de Inflagéo
anterior, para US$17 bilhdes, ja acumulando
US$16,7 bilhoes até a terceira semana de
dezembro. Essa alteracdo ocorreu em funcéo da
elevacdo das exportacOes previstas para o ano, de
US$192 bilhdes para US$198 bilhdes, impulsionadas
pelo cenario internacional favoravel a ganhos
de precos dos produtos brasileiros no exterior.
A projecdo para importacdes foi elevada de
US$177 bilhdes para US$181 bilhdes, em funcdo da
expansao mais acelerada das quantidades importadas.

O déficit na rubrica de servigos foi elevado
de US$26,7 bilhGes, no Relatorio de Inflagéo anterior,
para US$31,1 bilhdes, fundamentalmente em
funcdo da revisdo das despesas liquidas das contas



de aluguel de equipamentos, transportes e viagens
internacionais. O dinamismo da economia doméstica
e dos investimentos refletiram-se em elevacéo
de US$2,5 bilhdes na projecdo para as remessas
liquidas de aluguel de equipamentos, que situam-se
em US$13,5 bilhdes. A ampliagdo da corrente de
comércio foi a principal responsével pela elevagdo
de US$1,5 bilhdo na projecdo para os pagamentos
liquidos ao exterior referentes a transportes, que
deverdo atingir US$6,5 bilhdes no ano. As despesas
liquidas relativas a viagens internacionais foram
ampliadas de US$10 bilhdes para US$10,5 bilhdes.

As despesas liquidas com juros foram elevadas
em US$0,1 bilhdo, atingindo US$9,5 bilhdes, enquanto
as referentes a lucros e dividendos foram reduzidas
de US$32 bilhdes para US$28,7 bilhdes, o que
representa crescimento de 13,8% em relagdo a 20009.
Ainda refletindo os impactos da crise internacional
no mercado de trabalho dos paises desenvolvidos, a
projecdo para transferéncias unilaterais, compostas
principalmente por remessas para a manutencéo de
residentes, recuou para US$2,7 bilhdes neste ano.

O superavit estimado para a conta financeira
foi elevado para US$93,9 bilhdes, com redugdo na
projecdo de investimentos brasileiros diretos liquidos
no exterior e elevacdes nos ingressos liquidos de
Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), de portfolio
e nas taxas de rolagem. A projecédo dos investimentos
brasileiros diretos foi reduzida de US$12 bilhdes
para US$7,5 bilhdes, enquanto as de IED passaram
de US$30 bilhdes para US$38 bilhdes, retornando
ao valor projetado no Relatorio de Inflagéo de junho,
em funcéo da aceleracdo desses investimentos nos
Gltimos meses.

Dentre os investimentos em carteira,
destaca-se a elevacdo da projecao para 0s ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros em acdes e
renda fixa no pais. Com a efetivacdo das recentes
ofertas de acOes, essa projecao passou de US$38 bilhdes
para US$51,3 bilhdes.

Da mesma maneira, o carater de normalidade
do acesso de empresas residentes ao mercado
financeiro internacional expressou-se em desembolsos
mais do que suficientes para satisfazer as amortizacoes
do periodo. Nesse sentido, a projecdo para a taxa
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

US$ bilhdes
Discriminagdo 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Transagdes correntes -3,6 -22,8 -29,1 -5,1 -47,1 -53,0 -68,8
Capitais (liquido) 85 60,2 675 69 875 934 749
Investimento Estrangeiro
Direto 16 20,8 259 3,7 33,1 38,0 450
Em carteira 28 426 46,7 2,0 49,3 49,7 38,0
Empréstimos de médio
e longo prazos 03 -04 10 1,1 17,7 191 8,4
Crédito com. de curto,
médio e longo prazos -1,0 10,0 5,8 2,1 344 37,8 8,4
Bancos 10 25 1,7 13 258 260 52
Demais 01 75 41 08 86 119 3,3
Investimentos brasileiros
no exterior 31-17,2 -140 -1,1 -50,8 -58,0 -28,0
Demais 1,7 44 19 09 39 68 30
Hiato financeiro 49 37,4 384 1,8 40,4 40,4 6,0
Compras liquidas
do Banco Central -3,4 -32,2 -36,5 -2,4 -39,8 -39,8
Ativos de bancos -14 52 -19 06 -06 -06 -60

1/ Projegéo.
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de rolagem do endividamento externo do pais, que
atingiu 239% até novembro, foi revisada de 175%
para 230%. Com isso, os desembolsos do ano foram
elevados em US$11,9 bilhdes, para US$58,3 bilhdes.

Por fim, a projecdo para os ingressos de
investimentos estrangeiros de curto prazo, que inclui
titulos, créditos comerciais e empréstimos, passou de
US$32 bilhdes para US$39,3 bilhdes.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balanco
de pagamentos de mercado devera totalizar superavit
de US$40,4 bilhdes, ante US$19,5 bilhdes na
projecdo anterior. Desse total, o Banco Central
absorvera, consideradas apenas as operacdes
efetuadas até novembro, US$39,8 bilhGes, enquanto
0 setor bancario ampliara ativos no exterior em
US$0,6 bilhdo.

Para 2011, houve elevacédo na projecéo
para o déficit em transagdes correntes em relagdo
ao Relato6rio anterior, de US$60 bilhdes para
US$64 bilhdes, equivalente a 2,85% do Produto
Interno Bruto (PIB). O superavit comercial foi
mantido em US$11 bilhdes, com elevagbes nos
valores das exportacGes e das importacdes, para
US$235 bilhdes e US$224 bilhGes, respectivamente.

O déficit da conta de servicos foi ampliado de
US$30,1 bilhGes para US$35 bilhdes, com elevagdes
nas despesas liquidas de aluguel de equipamentos,
viagens e transportes para, na ordem, US$14,5 bilhdes,
US$12 bilhdes e US$7,2 bilhdes.

Adicionalmente, foram reduzidos tanto
as remessas liquidas de lucros e dividendos, de
US$36 bilhdes para US$33 bilhdes, quanto os ingressos
de transferéncias unilaterais, de US$4 bilhdes para
US$3 bilhdes. Em ambos 0s casos, tais revisdes nas
projecoes deveram-se ao desempenho ocorrido, abaixo
do anteriormente esperado, mantidas as perspectivas
para o préximo ano.

As projeg0es para 0s investimentos diretos,
tanto brasileiros no exterior, quanto estrangeiros no
pais, permaneceram inalteradas em, respectivamente,
US$16 bilhdes e US$45 bilhdes. As taxas de
rolagem, igualmente, permaneceram em 150%. Os
investimentos em papéis domésticos e agdes foram



elevados de US$36 bilhdes, na projecao de setembro,
para US$40 bilhdes.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balanco

de pagamentos de mercado devera ser, novamente,
superavitario, acumulando US$6 bilhdes em 2011.
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Este capitulo do Relatério de Inflagcdo apresenta
a avaliacdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira e do cenario internacional desde a
divulgacdo do ultimo Relatério, em setembro de 2010.
O capitulo também apresenta analise das perspectivas
para a inflacdo até o quarto trimestre de 2012 e para o
crescimento do PIB até o final de 2011. As projecdes para
a inflacdo séo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenario de referéncia, supbe que a
taxa Selic sera mantida inalterada durante o horizonte de
previsdo, em 10,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 7 e 8 de dezembro, e que a taxa de
cambio permanecera em R$1,70/US$. O segundo cenario,
denominado cenério de mercado, utiliza as trajetdrias
para a taxa Selic e para a taxa de cdmbio que constam da
pesquisa realizada pela Gerin do Banco Central com analistas
independentes. E importante ressaltar que esses cenarios
servem apenas para balizar as decisGes 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 previsdes aqui
divulgadas utilizam o conjunto de informacdes disponivel
até a data de corte de 10 de dezembro de 2010.

As projecOes de inflacdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatdrio 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 n&o apenas das hipdteses sobre taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variaveis exégenas.
O conjunto de hipoteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado para construir 0s cenarios a que o Comité
atribui maior peso na tomada de decisdo sobre a taxa de juros.
Ao expb-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisBes de politica monetéria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagéo, que € seu objetivo precipuo.

Dezembro 2010 | Relatério de Inflagdo | 75



76 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2010

6.1 Determinantes da inflacao

A inflacdo, medida pela variacdo do IPCA, ap6s
atingir 4,31% em 2009, 1,59 p.p. inferior a observada em
2008, voltou a subir em 2010. No acumulado do ano até
novembro, o IPCA registrou variacdo de 5,25%, taxa 1,32 p.p.
acima daquela verificada em igual periodo do ano passado.
A inflagdo acumulada em doze meses passou de 4,22% em
novembro de 2009, para 4,49% em agosto, e para 5,63% em
novembro deste ano, valor superior ao centro da meta para
a inflacdo (4,5%). Dessa forma, embora a inflagéo tenha
arrefecido entre junho e agosto, a dindmica inflacionaria
apresentou deterioracao significativa nos Ultimos meses.

O aumento da inflagdo em 2010 foi determinado
pela variacdo nos precos livres. De fato, enquanto os pregos
monitorados acumularam em doze meses, até novembro,
variacdo de 3,39%, os precos livres aumentaram 6,59%.
No conjunto dos precos livres, destaca-se a variacdo nos
precos dos itens comercializaveis (6,04%), influenciada
pela dindmica recente da inflacdo de alimentos, cujo
patamar se aproxima da inflacdo verificada nos itens nao
comercializaveis (7,09%). Evidenciando o dinamismo da
demanda domeéstica, a inflagdo do setor de servigos vem
sistematicamente se mantendo em patamar superior a dos
precos livres. Por exemplo, em doze meses até novembro, a
variacao dos precos dos servicos atingiu 7,36% (ante 6,42%
no mesmo periodo de 2009). Por sua vez, a variagdo nos
precos administrados tem contribuido de forma positiva para
a dindmica inflacionéria de 2010, pois se posiciona abaixo
do valor central da meta para a inflacdo desde abril.

Assim como a inflacdo plena, as trés medidas de
nucleo de inflagdo calculadas pelo Banco Central mostram
aumento da inflagdo em 2010 e, em particular, se elevaram
nos Gltimos trés meses. No acumulado em doze meses, 0
nacleo por excluséo (IPCA-EX), que havia se deslocado de
5,72% em dezembro de 2008 para 4,73% em dezembro de
2009, aumentou para 5,30% em novembro deste ano. De
modo similar, a variacdo do ndcleo de médias aparadas com
suavizagdo (IPCA-MS), que atingira 4,82% em dezembro
de 2008 e havia recuado para 4,38% em dezembro de 2009,
alcangou 5,52% no acumulado do ano até novembro. Por
sua vez, a inflacdo medida pelo nucleo de dupla ponderacao
(IPCA-DP), que atingira 6,06% em dezembro de 2008 e
havia recuado para 4,73% em dezembro de 2009, atingiu
5,32% em novembro. Importa notar ainda que todas as
medidas de nucleo encontram-se acima da meta para a
inflagdo e apresentaram dindmica bem menos favoravel no
passado recente.



Cabe notar, adicionalmente, que apdés atingir 58,85%
em novembro de 2009, o indice de difusdo do IPCAavangou
para 67,19% em novembro de 2010 — percentual ainda
inferior ao de janeiro de 2010 (68,75%). Note-se que, com
0 indice de difusdo nesse patamar, as evidéncias suportam
a hipotese de aceleracdo dos precos.

A inflagdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, apos forte reducdo em 2009 (-1,43% ante 9,10%
em 2008), atingiu 10,88% no acumulado de 2010, até
novembro. De modo similar, a variacdo acumulada em
doze meses foi de 10,75% em novembro de 2010, apds
queda de 1,76% no mesmo periodo de 2009. A forte
aceleracdo do indice em 2010 advém, principalmente, do
seu principal componente, o IPA-DI, cuja variacdo em
doze meses foi de 13,29% em novembro. Por origem,
precos de produtos agropecuarios apresentaram variacao
de 23,86%, e os de produtos industriais, 9,90%. Os outros
dois componentes do IGP-DI, o indice de Precos ao
Consumidor — Disponibilidade Interna (IPC-DI) e 0 INCC,
variaram 5,73% e 7,16%, respectivamente, na mesma base
de comparagdo. Com relagéo a variacdo do INCC acumulada
em doze meses, verificou-se elevagdo em todos os onze
meses de 2010, destacando-se as varia¢oes de 5,48% no item
materiais, equipamentos e servicos, e de 9,01% no custo da
mao de obra, no acumulado até novembro. Assim, todos 0s
componentes do IGP-DI registram inflagdo significativa.
Conforme destacado em Relatérios anteriores, o0 Copom
avalia que os efeitos do comportamento dos pre¢os no
atacado sobre a inflagéo para os consumidores dependerdo
das condigOes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacdo a trajetéria
futura da inflacdo.

O IBC-Br incorpora estimativa para a producéo
mensal dos trés setores da economia, bem como para 0s
impostos sobre produto e, portanto, constitui importante
indicador coincidente da atividade econébmica. Apds
apresentar taxas de crescimento positivas em todos 0s meses
de janeiro de 2009 até abril de 2010, o IBC-Br se mostrou
estavel de maio a agosto, com variagdo de apenas 0,2%,
mas voltou a apresentar crescimento significativo, 0,7% em
setembro, evidéncia de que o periodo de arrefecimento mais
intenso da atividade se esgotou.

Aproducdo industrial aumentou 0,4% em outubro, na
comparagdo com setembro, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE. Amédia movel trimestral da produc¢do industrial
registrou crescimento de 0,1%, considerando o periodo
de julho a outubro, préximo ao valor registrado para o
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periodo de junho a setembro (0,2%). As reduzidas taxas
de crescimento indicam certa acomodacdo da atividade
industrial no passado recente. 1sso contrasta com 0s nimeros
para 0 acumulado em doze meses. De fato, sob esse critério
de comparacao, em outubro, a produgdo mostrou expansao
com aceleracdo pela sétima vez consecutiva, de 11,8%,
ante 11,2% em setembro. Na comparacdo com dezembro
de 2008, quando a producgdo industrial registrou o maior
declinio durante a crise de 2008/2009, a recuperagdo até
outubro foi de 24,5%.

Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a maior contribuicdo em
outubro, em relacdo ao més anterior, foi a variacao de 2,8%
na producdo de bens de consumo duraveis, com ligeiro recuo
da producéo nos setores de bens de consumo semiduraveis
e ndo duraveis, de bens intermediarios e de bens de capital
(-0,1%, -0,1%, e de -0,2%, respectivamente). Considerando
a média movel trimestral, apenas na categoria bens de
consumo houve crescimento em outubro, de 0,2% (0,6%
no setor de duraveis e 0,2% no setor de semiduraveis e nao
duraveis), com reducao de 0,9% no caso de bens de capital
e de 0,5% no de bens intermediarios. Cabe ressaltar que,
apesar de o indicador para a atividade na industria de bens de
capital haver apresentado redugdo na margem, o crescimento
no acumulado do ano até outubro alcanca 24,0%, na
comparagdo com 0 mesmo periodo do ano anterior, maior
expansdo entre as categorias de uso. Isso evidencia a robustez
do investimento, fator relevante na retomada econdmica do
periodo pos-crise.

As taxas de utilizacdo da capacidade instalada
mostram ligeiro recuo, mas permanecem em patamares
elevados. A reduzida margem de ociosidade € resultado
da expansdo recente da atividade econémica, ainda nao
compensada totalmente pela maturacdo dos investimentos.
De fato, o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformac&o, calculado pela FGV,
com ajuste sazonal, atingiu 84,5% em novembro, ante 85,2%
em outubro. Segundo os dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central, o Nuci de outubro se manteve estavel
em 82,2%, ante 81,9% em setembro e 82,1% em agosto.
Note-se que a absorgéo de bens de capital apresentou queda
de 5,8% em outubro, com relacdo ao més anterior. Na
comparacdo do acumulado do ano até outubro, 0 aumento é
de 29,4%, evidenciando desaceleracdo da absor¢do de bens
de capital. Essa desaceleracdo esta sendo determinada, em
grande parte, pelas variaveis do setor externo. Enguanto
as importacdes cresceram 7,4% no terceiro trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, 1,2 p.p. abaixo da média do



seu crescimento nos quatro trimestres anteriores, de acordo
com a série dessazonalizada do IBGE, a exportacao cresceu
0,6 p.p. acima da média do seu crescimento nos quatro
trimestres anteriores. A producdo de insumos para a
construcdo civil registrou ligeira elevacdo em outubro,
de 0,8% em relagdo ao més anterior, €, no acumulado em
doze meses, a expansdo foi de 12,2%. O indicador de nivel
de estoques da Sondagem Conjuntural da Inddstria de
Transformacdo da FGV, livre de influéncias sazonais, atingiu
78,9 em janeiro de 2009, o menor nivel desde julho de 2003
(78,0). Na retomada pds-crise, em junho de 2010, o indicador
atingiu 103,0, recuou em setembro (100,1) e em outubro
(99,3), mantendo certa estabilidade em novembro (101,2).
Em sintese, os dados sugerem que as taxas de utilizacéo
seguiram com ligeiro recuo, mas em patamares elevados nos
Gltimos meses, evidenciando margem estreita de ociosidade
da indUstria, a despeito da retomada dos investimentos.

Diferentemente da producéo industrial, o volume de
vendas no comércio ampliado vem apresentando significativo
crescimento na margem, ao longo de 2010. O volume de
vendas no comércio ampliado apresentou crescimento
positivo em todos os meses do segundo quadrimestre de
2010, acumulando alta de 4,8%. Por outro lado, no que se
refere a atividade, no mesmo periodo, a producdo industrial
recuou 0,9% e o IBC-Br mostrou certa estabilidade. Dessa
forma, a acomodacdo da atividade industrial ndo teve
correspondéncia no comércio, cujo dinamismo se reflete, por
exemplo, na importacdo de bens de consumo ndo duraveis,
com alta de 8,1% no quantum, entre o segundo e primeiro
guadrimestre (dados dessazonalizados pelo Banco Central).
Para os proximos trimestres, 0 comércio deve continuar a
ser beneficiado pelo crescimento da massa salarial real, pela
expansdo do crédito e pela confianca dos consumidores.

As Ultimas informacdes referentes ao PIB evidenciam
gue a economia cresce em ritmo menor do que o verificado
no inicio do ano. Na comparagdo com 0 mesmo trimestre
do ano anterior, o crescimento foi de 9,3%, 9,2% e
6,7%, respectivamente. Segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, o PIB aumentou 2,3%, 1,8%, e 0,5%, nos
trés primeiros trimestres de 2010, respectivamente, na
comparacdo com 0s trimestres imediatamente anteriores.
Na mesma base de comparagdo, a indUstria cresceu 3,6% e
2,0% nos dois primeiros trimestres e recuou 1,3% no terceiro.
De modo similar, a producdo agropecuéria apresentou,
respectivamente, taxas de 3,2%, 2,1% e -1,5%. O setor de
servicos se mostrou mais estavel, com taxas de 1,5%, 1,2%
e 1,0%, na ordem, para os trés primeiros trimestres. Sob a
Otica da demanda, o setor externo contribuiu negativamente
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para o crescimento do produto em 2010, em razéo do forte
crescimento das importagdes, que variaram 8,8%, 5,9%, e
7,4%, a0 passo que as exportacdes cresceram 6,9%, 0,1%, e
2,4%, frente a trimestres imediatamente anteriores. Dentre as
contribui¢bes dos demais componentes da demanda para o
crescimento do PIB de 2010, destaques para a contribuicao do
consumo das familias — com maior participacdo no agregado
e crescimento de 1,6%, 0,9% e de 1,6% — e para a da FBCF,
com crescimento de 4,0%, 4,3% e de 3,9%, respectivamente.
Em suma, ademanda doméstica, impulsionada pela expansao
do crédito, do emprego e da renda, tem sido o principal fator
de sustentacdo da atividade e deve continuar evoluindo
favoravelmente nos proximos trimestres.

De fato, apds haver crescido 9,1% em 2008 e 5,9%
em 2009, as vendas reais do comércio varejista aumentaram
substancialmente em 2010 — 11,1% no acumulado do ano até
outubro — segundo o IBGE, na compara¢do com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Em doze meses até outubro, essas
vendas cresceram 10,7%, com destaque para o acentuado
aumento das vendas no segmento equipamento e material
para escritorio, informatica e comunicacdo (21,3%) e de
moveis e eletrodomeésticos (17,2%). O comércio varejista
ampliado, que inclui veiculos e motos, partes e pecas
e material de construcdo, segmentos mais sensiveis as
condi¢des de crédito, também apresenta forte desempenho.
Cresceu 12,0% em doze meses até outubro, impulsionado
tanto pelas vendas de veiculos e motos, partes e pegas, cuja
expanséo alcangou 14,1%, quanto pelas vendas de material
de construcéo, com crescimento de 13,9%.

O mercado de trabalho tem desempenhado papel
importante no ciclo atual da economia. O desemprego,
medido pela taxa de desocupacédo no total das seis regides
metropolitanas abrangidas pela pesquisa mensal do IBGE,
vem recuando nos Ultimos oito anos. Em outubro de 2003
era de 13,0%, e no mesmo més dos anos seguintes, até
2010, situou-se em: 10,5%, 9,6%, 9,8%, 8,7%, 7,5%,
7,5%, e 6,1%. A Ultima taxa registrada em 2010, 6,1% em
outubro, representa 0 minimo historico da série iniciada em
marco de 2002. Na analise regional, cinco das seis regides
pesquisadas apresentaram desemprego em minimo historico
em setembro ou outubro desse ano. Ainda de acordo com
o IBGE, o rendimento médio real habitualmente recebido
pela populagdo ocupada, que era de R$763,02 em outubro
de 2002, também apresentou dindmica favoravel nos Gltimos
oito anos, atingindo maximo histérico de R$1.515,40 em
outubro de 2010, valores a precos de 2010. O nimero total
de pessoas ocupadas nas seis regides também apresentou
crescimento robusto desde o inicio da série, passando de



18,1 milhdes em outubro de 2002 para 22,3 milhdes em
outubro de 2010. No que se refere a evolucéo do emprego
formal celetista, ap6s quedas intensas no fim de 2008 e no
inicio de 2009, a geracdo de postos voltou a se expandir de
forma bastante robusta em 2010. Segundo dados divulgados
pelo MTE, no acumulado do ano até outubro, foram criados
2,41 milhdes de postos, expansdo de 107% em relacdo
ao mesmo periodo de 2009, representando o maior saldo
acumulado de janeiro a outubro desde a criagdo da série.
Dessa forma, a massa salarial real atingiu novo recorde em
outubro, expandindo 10,7%, na comparagdo com mesmo
més de 2009, 13,9%, na comparagdo com 2008, e 34,2%,
na comparacao com 2002.

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. Apds serem adversamente afetadas pela
crise de 2008/2009, as condicGes de crédito retornaram
a padrbes mais favoraveis e, assim, impulsionaram o
volume de financiamentos em 2010. No acumulado do
ano até outubro, o saldo de crédito as pessoas fisicas
com recursos livres, medido em reais, cresceu 14,4%. No
mesmo periodo, o crédito habitacional, cujas operacfes sao
baseadas principalmente em recursos direcionados, registrou
crescimento de 40,2%. De modo geral, 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
5,8% em outubro de 2009 para 4,7% em outubro de 2010.

Apesar de ter baixa participacdo na demanda
agregada, quando comparado ao consumo, o elevado
crescimento do investimento tem contribuido para a
sustentacdo da atividade econdmica no periodo pés-crise.
Cabe destacar que, do terceiro trimestre de 2009 ao terceiro
trimestre de 2010, a FBCF se expandiu 10,1%, 7,5%,
4,0%, 4,3% e 3,9%, respectivamente, na comparacao
com o trimestre imediatamente anterior, e segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE. Adicionalmente, a perspectiva
de novos investimentos de larga escala, coordenados pelo
setor publico, como no caso do setor de petréleo (pré-sal)
e de infraestrutura, favorece as expectativas dos agentes
econdmicos e a manutencéo da elevada expanséo da FBCF.

O volume total de crédito as pessoas juridicas
cresceu 20,9% em outubro de 2010, na comparacdo com
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mesmo més do ano anterior, consideradas operagdes com
recursos livres e direcionados, e totalizou R$901,3 bilhoes.
A expansdo do crédito foi favorecida pelos empréstimos
e financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$347 bilhdes em outubro de 2010,
incremento de 32,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2009.
Em relacdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissdes
priméarias de agdes registradas na Comissédo de Valores
Mobiliérios (CVM) atingiu R$142,6 bilhdes nos doze meses
encerrados em novembro, com destaque para a emissao
de R$120,3 bilhdes da Petrobras no més de setembro,
maior valor ja registrado na bolsa brasileira. Por sua vez,
os lancamentos de debéntures (excluindo as emissdes
realizadas por empresas de arrendamento mercantil), apos
atingirem R$6,3 bilhdes em 2008 e R$11,1 bilhdes em 2009,
alcangaram R$16,3 bilhdes no acumulado de dezembro de
2009 a novembro de 2010.

No que se refere ao setor externo, o saldo acumulado
em doze meses da balanca comercial, ap6s apresentar
estabilidade em 2009, recuou em 2010, registrando
US$17,1 bilhdes em novembro, com reducdo de 33% em
relagdo ao saldo observado no mesmo periodo do ano
anterior, reflexo do crescimento das importacdes superior
ao das exportacoes.

Apos recuar 2,5% em 2008 — a primeira retracdo
desde 1996 — e 10,7% em 2009, o quantum exportado
voltou a crescer, 6,2%, na comparacéo de outubro de 2010
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A retomada
da demanda externa, ainda que lenta e gradual, impactou
positivamente o pre¢co médio das exportacdes, que subiu
23,3% na mesma base de comparacdo, apos declinar 13,4%
em 2009. Ja o quantum importado aumentou 24,9% em
outubro de 2010 ante 0 mesmo periodo do ano anterior, apos
contrair 17,4% em 2009. O preco médio das importacdes,
depois de cair 10,5% em 2009, aumentou 3,8% em outubro,
na comparagdo com o mesmo més de 20009.

O comportamento das remessas de lucros e dividendos,
de US$23,1 bilhdes no acumulado do ano até outubro, vem
contribuindo para elevar o déficit em conta corrente. O déficit
acumulado em doze meses aumentou de US$47,3 hilhoes,
em setembro, para US$48,0 bilhdes em outubro, equivalente
a 2,4% do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$36,1 bilhdes em doze meses até
outubro, o equivalente a 1,8% do PIB, o que resultou em
necessidade de financiamento externo de 0,6% do PIB.



Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco permaneceram elevadas,
em parte alimentadas pelo aumento da liquidez global e
pelas perspectivas de que esse processo possa eventualmente
se acentuar. Embora a percepcdo de risco sistémico tenha
diminuido, cresceram as preocupacdes com dividas soberanas
de paises europeus e com a possibilidade de desaceleracédo na
China, ao mesmo tempo em que persistiram duvidas quanto
a sustentabilidade da recuperacdo da economia americana.
Em relacéo aos precos das commodities, nota-se que o indice
de precos do CRB se encontra em patamar alto, e mais,
recentemente apresenta certa estabilidade.

No que diz respeito ao ritmo da atividade econdmica
global, permanece a perspectiva de recuperacéo relativamente
lenta, mas com menor possibilidade de reversdo e com
assimetria acentuada entre 0s paises com respeito ao ritmo de
crescimento. A recuperacao tem sido liderada por um grupo
de paises emergentes cujo ritmo de expansao é ancorado
primordialmente no crescimento da demanda doméstica e,
em casos especificos, no setor exportador. A recuperacao
econdmica também continuou nos Estados Unidos e na
Europa, ainda que de forma gradual e com fortes assimetrias
regionais. A Zona do Euro, em particular, vive situacdes
distintas, pois persistem dividas quanto & solvéncia de
algumas economias periféricas, a0 mesmo tempo em que 0
ritmo da expansdo continua bastante forte na Alemanha. Ja a
Irlanda concluiu negociac¢des para um pacote de assisténcia
financeira da Comunidade Europeia, do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e de fontes bilaterais, totalizando
85 bilhdes de euros. As taxas de inflagdo tém permanecido
em niveis baixos nos paises do G3, a despeito das acdes de
politica econdmica de carater fortemente expansionista, tanto
no lado fiscal como no lado monetario. Os Estados Unidos
e 0 Japdo anunciaram novos programas de afrouxamento
monetario desde o Gltimo Relatério. Nos mercados
emergentes, de certa forma, as pressdes inflacionarias tém
se generalizado. Destaca-se a elevagdo da taxa de juros
promovida pelo banco central chinés, ap6s longo periodo
de estabilidade, bem como o aumento do requerimento de
depositos compulsorios.

O preco do petréleo voltou a patamares superiores
a US$80. A despeito da consideravel incerteza inerente
as previsdes sobre a trajetoria dos pregos do petréleo, o
cenario central de trabalho adotado pelo Copom prevé
precos domésticos da gasolina inalterados para 2011. Cabe
notar que a influéncia dos prec¢os internacionais do petréleo
sobre a inflacdo doméstica ndo se transmite exclusivamente
por intermédio do preco local da gasolina, mas também via
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Gréfico 6.1 — Evolucédo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagédo
para 2011
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cadeia produtiva do setor petroquimico, ou pelo canal de
expectativas. Entre as demais commaodities, observou-se forte
alta nos precos dos metais desde o ultimo Relatério. Ainda
que persista elevada incerteza sobre 0 comportamento de
precos de commaodities e de ativos em contexto de volatilidade
nos mercados financeiros e de moedas, a dindmica recente dos
prec¢os internacionais de commodities pode exercer pressdes
sobre a inflagdo doméstica no curto prazo.

Entre 10 de setembro e 10 de dezembro de 2010,
a mediana das expectativas do mercado para a taxa de
crescimento do PIB desse ano se elevou de 7,42% para
7,61%. A mediana das expectativas para a inflagéo se
deslocou de 4,97% para 5,85% (2010), e de 4,90% para
5,21% (2011). Para 2012, posiciona-se em 4,50%. Houve
também ligeira elevagdo na dispersdo das expectativas de
inflacdo para doze meses a frente, com o desvio-padréo
passando de 0,43% para 0,46%. De modo geral, desde a
divulgacdo do Gltimo Relatério, houve reducédo da dispersao
em torno das medidas de tendéncia central das expectativas
de inflacdo para 2010, e aumento para 2011, conforme ilustra
0 Grafico 6.2.

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, compfem 0 cenario
principal com base no qual o Comité toma decisdes. Em
linhas gerais, o cenario prospectivo contempla, do lado
externo, recuperacdo ainda lenta da atividade econdmica
global, com menor possibilidade de reverséo e, do lado
domeéstico, expansdo econdmica moderada. O balango de
riscos associado ao cenario prospectivo para a inflacdo
evoluiu desfavoravelmente desde a divulgagdo do ultimo
Relatorio. Isso se manifesta, por exemplo, na elevacao nas
projecdes de inflagdo informadas ao Banco Central pelos
analistas de mercado, bem como nas projecdes de inflacdo
apresentadas na proxima secao.

No ambito externo, o principal risco inflacionario
advém do comportamento dos precos das commaodities, risco
este que, desde a divulgacdo do ultimo Relatorio, tem se
exacerbado pelo processo, ainda em curso, de aumento da
liquidez global.



O recente aumento de pre¢os no atacado tem relagéo
estreita com a alta dos precos das commodities no mercado
internacional. Especialmente no caso das agricolas, 0s precos
aceleraram fortemente no trimestre setembro/novembro, o
que alterou negativamente o cenario apresentado no Gltimo
Relatério de Inflacdo. Tal alteracdo em certa medida foi
antecipada pelo Comité e, de fato, parte substancial da
elevagdo dos precos das commodities ja foi incorporada
aos precos ao consumidor. Ainda assim, um risco que se
apresenta é de que as pressdes oriundas do mercado de
commodities perdurem, sem a contrapartida de movimentos,
em sentido contrério, de ativos domésticos, o que, alias,
ocorreu em episddio recente.

A perspectiva para a evolucéo dos precos das
commodities, inclusive petréleo, segue bastante incerta,
dependente da evolucdo da demanda, em contexto de
retomada assimétrica da economia mundial e de substancial
volatilidade nos mercados financeiros internacionais.
Especificamente sobre commodities agricolas, as perspectivas
para os pre¢os sdo de elevacgdo, dados os sinais de que pode
ocorrer contracao na oferta.

As compras de produtos externos tendem a arrefecer
as pressoes inflacionarias domésticas por meio de dois canais.
Em primeiro lugar, competem com produtos produzidos
domesticamente e, assim, imp8em maior disciplina aos
processos de aumentos de precos. Em segundo lugar,
reduzem a demanda nos mercados de insumos domésticos
e, dessa forma, contribuem para o arrefecimento de pressoes
de custos e, por conseguinte, de seus eventuais repasses para
0S pre¢os ao consumidor.

Em relacdo a recuperacdo da economia mundial,
assim como no Relatério anterior, o cenario central
contempla hipotese de recuperagéo relativamente lenta
da atividade, com assimetria acentuada entre os blocos
econémicos, mas com menor possibilidade de reversao.

Do lado interno, o Comité avalia que persistem riscos
de descompasso entre crescimento da absor¢do doméstica
e a capacidade de expansdo da oferta, ainda que se tenha
observado ritmo menos intenso de expansdo da demanda e
aceleracéo das importagdes. Os mercados de fatores — em
especial o de trabalho — apresentam-se com estreita margem
de ociosidade, um fator de risco importante e que pode se
agravar pela presenca, na economia, de mecanismos que
favorecem a persisténcia da inflacdo. Ha também o risco
de que os expressivos aumentos de pregos recentemente
registrados no atacado continuem a repercutir sobre os pre¢os
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ao consumidor. Nesse contexto, outro risco relevante é o de
gue o aumento recente da inflacdo — forte e negativamente
influenciada pela dindmica dos precos dos alimentos, por
sua vez, decorrente de choques de oferta domésticos e
externos — seja transmitido ao cenario prospectivo.

Depois de acentuada queda no Gltimo trimestre
de 2008 e no primeiro de 2009, os investimentos tém se
expandido sistematicamente acima do crescimento do PIB.
Como resultado, a taxa de investimento — proporgéo da
FBCF em relacdo ao PIB — tem se recuperado de forma
vigorosa, embora ainda se encontre em nivel inferior ao
verificado antes da crise de 2008/2009. A combinagédo de
ritmo menos intenso de crescimento da demanda agregada
e de recuperacdo dos investimentos tem se manifestado em
valores mais estaveis para o Nuci Industrial, o qual vinha
em processo de continuo crescimento ao longo de 2009 e
no inicio deste ano.

As elevadas taxas de crescimento do PIB este ano,
em parte, refletem o efeito do carregamento estatistico
decorrente das taxas de crescimento registradas no segundo
semestre de 2009. De modo geral, entretanto, as perspectivas
para a evolugdo da atividade econdmica doméstica
seguem favoraveis, a rigor, em compasso menos intenso
do que o observado no inicio deste ano. Essa avaliagdo €é
sustentada, entre outros, pelos sinais de que a expansao
da oferta de crédito tende a persistir — embora em ritmo
ainda mais moderado apds a recente adocdo de medidas
macroprudenciais — tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas; pelo fato de a confianca de consumidores
e de empresarios se encontrar em niveis historicamente
elevados, a despeito de alguma acomodacao na margem;
e pela trajetdria recente dos niveis de estoques em alguns
setores industriais. Cabe adicionar, ainda, o vigor do mercado
de trabalho, os efeitos remanescentes dos estimulos fiscais
e das politicas dos bancos oficiais e, em escala menor, a
retomada da atividade global.

Um risco importante advém do mercado de trabalho.
O nivel de emprego tem crescido de forma vigorosa e gerado
as mais baixas taxas de desemprego desde o inicio do calculo
da série com a metodologia correntemente empregada (em
marco de 2002). O rendimento médio real, depois de oscilar
ao longo de 2009, tem crescido desde o inicio do ano, de
modo particular, no setor publico. Um aspecto crucial,
nessas situacdes, é a possibilidade de que o agquecimento no
mercado de trabalho leve a concessao de aumentos nominais
dos salarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade, que, em ambiente de demanda aquecida,



tendem a ser repassados aos pre¢os ao consumidor. 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 precos.

O Copom entende que hé resisténcias importantes a
queda da inflagdo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar no tempo pressoes inflacionarias
observadas no passado. Como se sabe, mecanismos de
indexagédo de precos, mesmo que informais, reduzem a
sensibilidade da inflacdo as flutuagdes da demanda. De modo
geral, ao conter o processo de desinflagdo da economia, 0s
mecanismos de indexacdo contribuem para elevar o “ponto
de partida” da taxa de inflagdo em ciclos de recuperagédo
econbmica e, assim, potencializam os riscos para o cenario
inflacionario prospectivo.

Potenciais repercussdes sobre 0s precos ao
consumidor da elevacdo recente dos precos no atacado
também devem ser monitoradas. As evidéncias indicam a
presenca de defasagens entre variacoes de precos ao produtor
e seu eventual repasse para 0s pre¢os ao consumidor —como
detalhado em boxe do Relatério de Inflagdo de marco de
2010. Dessa forma, presumivelmente, parcela dos efeitos
da recente escalada dos pregos ao produtor ainda estaria
por ser transmitida aos precos ao consumidor. Conforme
destacado em Relatérios anteriores, 0 Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos precos no atacado sobre
a inflacdo para os consumidores dependerdo, entre outros
fatores, das condicGes atuais e prospectivas da demanda,
da exposicdo de cada setor a competi¢do externa e interna,
e das expectativas dos formadores de precos em relacéo a
trajetdria futura da inflac&o.

Outra fonte de preocupagdo esta no comportamento
das expectativas de inflagdo, as quais tém apresentado dindmica
desfavoravel nos Gltimos meses. Especificamente, o risco
associado esta na possibilidade de que o movimento recente
de alta na inflacdo influencie ainda mais as expectativas de
inflacdo, tornando essa dindmica mais persistente.

No que se refere a politica fiscal, a recuperacdo da
atividade econémica, liderada pela expansdo da demanda
domeéstica, e a reversao de parcela substancial da desoneragdo
tributaria que havia sido introduzida para enfrentar a crise
econbmica, criam perspectivas favoraveis a concretizacao
de um cenério de recuperacdo das contas publicas. Nesse
contexto, dadas as informac6es disponiveis, 0 Copom avalia
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que a geracao de superavits primarios compativeis com as
hipdteses de trabalho contempladas nas projecoes de inflacéo
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. Neste ponto, importante
destacar que o Comité reafirma que seu cenario prospectivo
central esta condicionado a materializacdo das trajetorias
com as quais trabalha para variaveis fiscais e parafiscais.

A dindmica do mercado de crédito também
merece atengdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada e, por conseguinte, sobre a inflagéo,
quanto por riscos macroprudenciais que pode originar.
O dinamismo do mercado de crédito no Brasil tem sido
intenso e tem determinado crescimento persistente da relacéo
crédito/PIB. Como ressaltado no boxe “Poder da Politica
Monetaria no Brasil”, constante do Relatdrio de junho de
2010, esse aprofundamento do mercado de crédito, entre
outros fatores, deve ter contribuido para ampliar o poder
da politica monetaria no Brasil. Por outro lado, o Copom
avalia que a moderacdo da expansdo do mercado de crédito,
de modo particular das operacdes direcionadas, constitui
um elemento importante para que se concretize seu cenario
central. Em relacéo ao quadro vigente no ultimo Relatério,
prevalece a visdo de que houve substancial aumento na
probabilidade de concretizacdo dessa hipotese de moderagédo
da expansdo do mercado de crédito, haja vista a introducéo
de iniciativas macroprudenciais.

No que se refere a riscos macroprudenciais, cumpre
destacar que a expansdo do crédito tem ocorrido em ambiente
de reducdo das taxas de inadimpléncia, que, por sua vez, em
parte decorre da posicao da economia no ciclo.

O Comité avalia que a¢Bes macroprudenciais
recentemente adotadas contribuem favoravelmente para
0 cenario prospectivo e que as mesmas se inserem em um
processo abrangente, que inclui, entre seus objetivos, a
reversdo de estimulos introduzidos para contrabalancar os
efeitos sobre a economia brasileira da crise de 2008/20009.
Junto a outras iniciativas, constituem sequéncia que visa
adequar as condigdes financeiras domésticas ao ambiente
poOs-crise, caracterizado pelo contraste entre 0s cenarios
prospectivos para os principais blocos. O Comité ressalta que
ha certa equivaléncia entre acdes macroprudenciais e acoes
convencionais de politica monetaria e que a importancia
desse vinculo tende a crescer com o aprofundamento do
mercado de crédito, fendbmeno este observado no Brasil nos
altimos anos. Entretanto, pondera que nao ha respaldo para



gue esses dois conjuntos de instrumentos sejam vistos como
substitutos perfeitos, pois divergem, entre outros aspectos, no
alcance e nos mecanismos de transmissdo. Ao compartilhar
a visdo de que a atitude dos bancos em relacdo a tomada de
riscos é um dos canais de transmissdo da politica monetaria,
0 Copom entende que, nas circunstancias que prevaleciam
no inicio de dezembro, acfes macroprudenciais deveriam
preceder a¢cbes convencionais de politica monetaria.
Note-se, além disso, que, mesmo quando a conjuntura exige
0 recurso aos dois instrumentos, a boa pratica recomenda
que as primeiras precedam as Ultimas.

Em suma, desde o Ultimo Relatério, no ambito
externo, injecOes extraordinarias de liquidez e seus reflexos de
certa forma imediatos e generalizados sobre pregos de ativos,
em especial, commodities, apontam menor probabilidade
de reversdo do ainda lento processo de recuperacdo em
que se encontram as economias do G3. Por outro lado,
revelam influéncia ambigua do cenario internacional sobre
0 comportamento da inflagdo doméstica. No &mbito interno,
os efeitos remanescentes do ajuste na taxa Selic ainda ndo
foram inteiramente incorporados a dindmica dos precos.
Adicionalmente, medidas macroprudencias recentemente
anunciadas — um instrumento rapido e potente para conter
presssdes localizadas de demanda — ainda terdo seus efeitos
incorporados a dindmica dos precos. Em que pesem esses
recentes desdobramentos, observou-se a materializacdo de
riscos de curto prazo com os quais 0 Copom trabalhava
naquela oportunidade, mas em magnitude superior a que se
antecipava. Embora incertezas que cercam o cenario global
e, em menor escala, 0 doméstico, ndo permitam identificar
com clareza o grau de perenidade das pressdes recentes, 0
balancgo de riscos atual se mostra bem menos favoravel a
concretizacdo de um cenario benigno, no qual a inflacdo
seguiria consistente com a trajetoria de metas, do que o
observado no ultimo Relatorio.

Nesse contexto, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
manter a taxa Selic em 10,75% a.a., sem Viés, nas reunioes
de outubro e dezembro.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflac&o
De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, levando em conta o conjunto de informag®es

disponiveis até 10 de dezembro de 2010 (data de corte), o
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de cdmbio
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constante no horizonte de previsdo em R$1,70/US$, e a meta
para a taxa Selic em 10,75% a.a. — valor fixado na reunido
do Copom de dezembro — ante R$1,75/US$ e 10,75% a.a.
considerados no Relatério de Inflacdo de setembro de 2010.
A projecéo para a variagdo, em 2010, do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, no cendrio de
referéncia, é de 3,4%, 0,2 p.p. inferior ao valor considerado no
ultimo Relatorio. Essa projecdo baseia-se, para o acumulado
de 2010, nas hipoteses de variacdo de 1,6% nos pregos da
gasolina; de 1,7% nos precos do gas de bujao; de 2,8% nos
precos da eletricidade; e de 0,4% nas tarifas de telefonia fixa.
Os itens para os quais se dispde de mais informacdes foram
projetados individualmente. Para os demais, as projecdes
baseiam-se em modelos de determinagdo enddgena de precos
administrados, que consideram componentes sazonais,
variagOes cambiais, inflagdo de pregos livres e inflagdo medida
pelo Indice Geral de Precos (IGP), entre outras variaveis.
De acordo com esses modelos, no cenario de referéncia, a
projecdo de reajustes dos itens administrados por contrato e
monitorados é de 4,0% para 2011 e de 4,4% para 2012, ante
4,4% e 4,5% no Relatorio de setembro de 2010.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pela Gerin com um conjunto
significativo de instituicOes até a data de corte. Nesse cendrio,
as expectativas para a evolugdo da taxa de cambio média
se reduziram, em comparacdo com os valores divulgados
no Relatdrio de Inflagdo de setembro de 2010. Para o
altimo trimestre de 2010, passaram de R$1,77/US$ para
R$1,70/US$ e, para o ultimo trimestre de 2011, de
R$1,81/US$ para R$1,75/US$. Para o quarto trimestre de
2012, as expectativas projetam taxa de cambio média de
R$1,80/US$. No que se refere a evolucdo da taxa Selic
média, as expectativas, em geral, elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatério.
Para o ultimo trimestre de 2010, a taxa média se manteve
em 10,75% a.a., enquanto, para o Ultimo trimestre de 2011,
deslocou-se de 11,75% a.a. para 12,25% a.a. Para 0 quarto
trimestre de 2012, as expectativas indicam taxa Selic média
de 10,92% a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic € consistente
com spreads para o swap pré-DI de 360 dias de 81 p.b.,
161 p.b. € 80 p.b., em relagdo & atual meta para a taxa Selic
(10,75% a.a.), no quarto trimestre de 2010, 2011 e de 2012,
respectivamente. Adicionalmente, o cenéario de mercado
pressupde variagdes de 3,4% e de 4,1% para o conjunto dos
precos administrados por contratos e monitorados em 2010
e em 2011, respectivamente, e de 4,5% para 2012.

Quanto a politica fiscal, as projecdes apresentadas
neste Relatorio pressupdem o cumprimento da meta para



Gréfico 6.3 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 10,75% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
10,75% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%
Periodo 30% Projecao
central

2010 4 57 58 6,0 6,1 5,9
2011 1 53 85 6,0 6,2 5,7
2011 2 51 54 6,1 6,4 57
2011 3 51 54 6,3 6,6 5,8
2011 4 4,0 4,4 55 5,9 5,0
2012 1 3,5 4,0 51 55 4,5
2012 2 3,2 3,6 4,9 53 4,3
2012 3 3,5 4,0 53 58 4,6
2012 4 3,6 4,1 55 6,0 4,8

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

0 superavit primario de 3,1% do PIB em 2010, ajustada
pela possibilidade de que esse percentual seja reduzido
em até 0,90 p.p., em virtude da implementacéo de projetos
vinculados ao PAC. Além disso, admite-se que o superavit
primario retornaria, sem ajustes, ao patamar de 3,0% do
PIB em 2011 (conforme parametros constantes no Projeto
de Lei de Diretrizes Orgamentarias) e ao de 3,1% em 2012.

Cabe informar ainda que, no conjunto das projecoes,
foram incorporados os efeitos estimados dos recolhimentos
compulsérios recentemente anunciados.

Com base nos pressupostos acima, utilizando o
conjunto disponivel de informagOes até a data de corte
(10 de dezembro de 2010), foram construidas as projecoes
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 cendrio de
referéncia indica inflagdo de 5,9% em 2010, percentual
0,9 p.p. maior do que o projetado no Relatorio de setembro
de 2010 e superior ao valor central de 4,5% para a meta
estabelecida pelo CMN. Conforme ilustra o Gréfico 6.3,
segundo o cenario de referéncia, a proje¢do para a inflagdo
acumulada em doze meses se posiciona acima do valor
central da meta até o final de 2011, quando alcanca 5,0%,
e oscila em torno da meta nos trimestres posteriores.
De acordo com os nimeros constantes da Tabela 6.1, a
projecdo de inflacdo acumulada em doze meses se encontra
em 5,9% no quarto trimestre de 2010. Para 2011, a projecao
da inflacdo acumulada em doze meses parte de 5,7% no
primeiro trimestre, desloca-se para 5,8% no terceiro, mas
recua e encerra o ano em 5,0%. Nesse cenario, a projecdo
se encontra em 4,5% no primeiro trimestre de 2012, volta
a recuar para 4,3% no segundo e se eleva, encerrando o
ano em 4,8%. O recuo da projecdo de inflacdo para 2011 e
2012, em comparacdo a 2010, reflete, em parte, o fato de as
expectativas de inflagdo para 2011 e 2012 se posicionarem
em niveis abaixo dos associados ao ano corrente, bem
como a recuperagdo do superavit primario e a incorporagdo
dos efeitos estimados do recolhimento compulsério. Cabe
informar, ainda, ser residual a probabilidade estimada
de a inflagcdo ultrapassar o limite superior do intervalo
de tolerancia da meta em 2010, segundo o cenario de
referéncia. Para 2011, essa probabilidade encontra-se em
torno de 13%.

No cenario de mercado, a previsdo de 5,9% para a
inflacdo em 2010 é igual & associada ao cenario de referéncia
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Gréfico 6.4 — Projegao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflacdo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cambio

e dejuros ¥
Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao

central
2010 4 58 58 6,0 6,0 59
2011 1 5,3 55 6,0 6,1 57
2011 2 52 54 6,0 6,3 57
2011 3 51 54 6,2 6,5 5,8
2011 4 3.9 43 54 58 4,8
2012 1 3,3 3,8 5,0 55 4,4
2012 2 2,8 3,4 4,8 54 4,1
2012 3 3,0 3,6 52 5,8 4,4
2012 4 2,9 3,6 54 6,1 4,5

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

1/ De acordo com a Gerin.

Tabela 6.3 — Projecdes do Relatério de Inflagédo de
setembro de 2010

Periodo Cené[io FIe Cenério de
referéncia mercado
2010 11l 4,7 4,7
2010 IV 5,0 5,0
20111 4,4 4,5
201111 4,4 4,4
2011 1 4,7 4,7
2011 IV 4,6 4,6
20121 4,7 4,6
201211 4,4 4,3
2012 11l 4,4 43
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€ 0,9 p.p. maior do que o valor projetado no ultimo Relatério.
Conforme se pode inferir do Grafico 6.4 e da Tabela 6.2, as
projecdes para a inflacdo acumulada em doze meses, seguindo
padrdo semelhante ao observado no cenario de referéncia,
oscilam em patamares superiores a meta até o final de 2011,
guando se posiciona em 4,8%, mas recuam ao longo de 2012
e encerram 0 ano em 4,5%. Nesse cenario, a projecado parte de
5,9% no quarto trimestre de 2010, recua para 4,8% no ltimo
trimestre de 2011 e atinge 4,5% no quarto trimestre de 2012.
Segundo o cenario de mercado, tal como no de referéncia,
a probabilidade estimada de a inflacdo ultrapassar o limite
superior do intervalo de tolerancia da metaem 2010 é residual
e, em 2011, situa-se em torno de 13%.

Assim como verificado no Ultimo Relatério, as
dindmicas das projec¢des nos dois cenérios considerados se
aproximam em 2011, haja vista que o efeito da diferenca
entre as trajetorias para a taxa de juros compensa, em
grande parte, o efeito da diferenca entre as respectivas
trajetdrias de taxa de cambio. Em 2012, o distanciamento
entre as projecdes nos cenarios de referéncia e de mercado
se deve, essencialmente, ao efeito defasado — em virtude
dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria —
do aumento da taxa Selic considerado nas projecfes no
cenario de mercado. Outro aspecto a se destacar é que, de
modo geral, as projecdes para a inflagdo se elevaram em
comparagdo aos numeros constantes do ultimo Relatorio,
ainda assim, aproximam-se do valor central da meta ao final
do horizonte considerado.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — estas Ultimas
constantes da Tabela 6.3 — mostra, para o cenario de
referéncia, elevacdo nas projecdes no ultimo trimestre de
2010 e ao longo de 2011, refletindo, em parte, o aumento
das expectativas de inflacdo para 2010 e 2011 e as taxas
de inflacdo em meses recentes acima das projecdes
prevalecentes por ocasido da publicacdo do Gltimo Relatdrio.
No cenério de mercado, as mudancas nas projecdes também
refletem esses movimentos. Em relacdo a 2012, em ambos
0s cenarios, ha redugdo das projecOes para a inflagdo, em
relacéo ao Relatdrio de setembro de 2010, nos dois primeiros
trimestres de 2012, e pequeno aumento das projecfes no
terceiro trimestre.

O Grafico 6.5 mostra a evolu¢do da inflacdo
acumulada em doze meses, de acordo com os cenarios de
referéncia e de mercado até o quarto trimestre de 2012, e
a trajetoria de metas. Até novembro de 2010, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida, e, a partir de entdo, as



Gréafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.6 — Projecédo de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em 10,75% a.a.
Cenario de referéncia
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trajetOrias consideram projecdes associadas aos respectivos
cenérios para a construgdo dos valores acumulados. As
projecdes observam oscilacdo conjunta dos dois cenarios
acima do valor central da meta em 2011. No cenario de
referéncia, a trajetéria indica reducdo da inflagdo acumulada
em doze meses ao longo do primeiro semestre de 2012,
com pequena elevacdo no segundo, enquanto, no cendrio de
mercado, a trajetdria, apds reducdo até o segundo trimestre
de 2012, direciona-se para o valor central da meta ao final
do horizonte de projegéo.

A média das previsdes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VARS) para a inflagdo acumulada
em doze meses é apresentada no Grafico 6.6. Até novembro
de 2010, os valores referem-se & inflagdo ocorrida e, a partir
de entdo, a previsdes. Quando comparadas com os dados do
Relatdrio anterior, assim como nas projec@es para 0s Cenarios
de referéncia e de mercado, nos modelos VAR observa-se
elevacdo das previsGes para a inflagdo acumulada em doze
meses ao longo de 2011. No tocante ao primeiro semestre de
2012, as previsdes se reduzem em comparacdo com dados do
Relatdrio anterior, e novamente se elevam a partir do terceiro
trimestre de 2012. As previsdes dos modelos VAR se reduzem
ao longo do primeiro trimestre de 2012, em comparagéo com
2011, mas se elevam no segundo e no terceiro trimestres e
tendem para a média incondicional da inflagdo, ficando abaixo
da inflagéo de 2010.

Em resumo, tanto no cenario de referéncia, quanto
no cenario de mercado, as projegdes incorporam os efeitos
estimados da recente elevacdo dos compulsérios e de um
esforco fiscal. Ainda assim, nos dois casos, os valores
projetados se posicionam acima da meta de 4,5% estabelecida
pelo CMN para a inflagdo em 2011. Importante destacar que,
no regime de metas para a inflagdo, desvios em relagéo a
meta, na magnitude dos implicitos nessas projecoes, sugerem
necessidade de implementacéo, no curto prazo, de ajuste na
taxa basica de juros, de forma a conter o descompasso entre
o ritmo de expansdo da demanda doméstica e a capacidade
produtiva da economia, bem como de reforcar a ancoragem
das expectativas de inflacéo.

O Gréfico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipdteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que o modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis ndo
diretamente observaveis — produto potencial e hiato do
produto — os erros de previsao associados a essas projeces
sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecdes de inflagdo. De acordo com esse cenario, 0
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crescimento do PIB previsto para 2010 se manteve em 7,3%,
mesmao valor projetado no Relatorio de Inflagéo de setembro
de 2010. Em parte, essa taxa reflete o efeito do carregamento
estatistico decorrente das taxas de crescimento verificadas no
segundo semestre de 2009. O Comité avalia que a economia
tem se deslocado para uma trajetoria mais condizente com
0 equilibrio de longo prazo e, para 2011, projeta taxa de
crescimento de 4,5%.



Para fins de analise e de previsGes da taxa de
inflacdo, comumente se faz, entre outras, a divisdo
do conjunto de precos que compdem o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
em precos livres e administrados por contrato e
monitorados (“pre¢os administrados”). Para esse e
outros propositos, precos administrados sdo aqueles
estabelecidos por contrato, por 6rgdo publico ou
agéncia reguladora e, geralmente, s&0 menos sensiveis
a condicdes de oferta e de demanda. Atualmente, o
conjunto de pre¢os administrados € composto por 28
itens que representam cerca de 30% da cesta total
gue compde o IPCA?, conforme dados da Tabela 1.

Tendo em vista a importancia desses pre¢cos
para a conducdo da politica monetaria, com o
objetivo de fornecer informacédo atualizada sobre
0s modelos atualmente em uso pelo Banco Central,
0 objetivo deste boxe é descrever a estratégia para
projecdo dos precos administrados, a qual é objeto
de atualizagdo constante. Deve-se ressaltar que,
além dos modelos aqui descritos, na construgdo de
cendrios para o comportamento futuro dos precos
administrados também se leva em consideracéo
a analise de especialistas do Banco Central,
especialmente para o horizonte de curto prazo. As
informacdes proporcionadas pelas projecdes desses
precos, juntamente as geradas por outras ferramentas
economeétricas, constituem insumos importantes
para 0 processo decisorio do Comité de Politica
Monetéaria (Copom).

1/ Conforme explicitado nos boxes “Alteragdo na Composicéo do Grupo de Produtos com Precos Administrados por Contratos e Monitorados no IPCA”
e “Precos Administrados por Contratos e Monitorados na Composigao do IPCA: Atualizagao da Pesquisa de Orgamentos Familiares” divulgados no
Relatério de Inflacdo de dezembro de 2005 e no de margo de 2006, respectivamente, a classificacdo de precos administrados pode ser modificada
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) por razdes analiticas ou de politica econébmica. Em 2006, por exemplo, a composicdo dos pregos
administrados foi alterada, com a inclusdo dos produtos farmacéuticos, gas veicular e multa de transito; e a exclusdo dos itens alcool combustivel,
imposto predial e transporte publico — navio.
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Tabela 1 — Composi¢ao dos Precos Administrados

Itens Peso no Peso no Frequéncia Autoridade
IPCA (%)* ADM (%) de reajuste** reguladora***
Derivados de petréleo 5,49% 18,77%
Gasolina 3,94% 13,47% Irregular ANP
Gas de Bujao 1,19% 4,07% Irregular ANP
Gas Veicular 0,10% 0,36% Irregular ANP
Gas Encanado 0,10% 0,33% Irregular Estados
Oleo Diesel 0,08% 0,27% Irregular ANP
Oleo 0,08% 0,26% Irregular ANP
Transporte publico e pedagio 6,57% 22,44%
Onibus Urbano 3,84% 13,10% Irregular Municipios
Onibus Intermunicipal 1,20% 4,08% Irregular Estados
Onibus Interestadual 0,37% 1,27% Anual ANTT
Taxi 0,32% 1,10% Irregular Municipios
Avido 1/ 0,34% 1,15% Irregular -
Metr6 0,26% 0,90% Irregular Municipios
Trem 0,10% 0,36% Irregular Municipios
Ferry-Boat 0,01% 0,04% Irregular Municipios
Barco 0,00% 0,01% Irregular Municipios
Pedagio 0,12% 0,43% Anual Estados
Energia Elétrica Residencial 3,24% 11,06% Anual Aneel
Agua 1,63% 5,56% Anual Municipios
Saude 6,36% 21,73%
Plano de Saude 2/ 3,50% 11,94% Anual ANS
Produtos Farmacéuticos 2,87% 9,79% Anual CMED
Comunicacdes 4,82% 16,45%
Telefone Fixo 3,25% 11,09% Anual Anatel
Telefone Celular 1,29% 4,42% Anual Anatel
Telefone Pablico 0,23% 0,80% Anual Anatel
Correio 0,04% 0,15% Irregular Governo Federal
Outros 1,17% 4,00%
Emplacamento e Licenca 0,72% 2,45% Irregular Estados
Jogos de Azar 0,38% 1,30% Irregular Governo Federal
Multa 0,07% 0,24% Irregular Contran
Cartorio 0,00% 0,01% Irregular Estados
29,28% 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

* Pesos referentes ao més de outubro de 2010.

** Frequéncia aproximada nos Gltimos anos.

*** Deve-se ressaltar que a natureza da regulacéo no tocante a reajustes das tarifas varia entre as diversas agéncias. Algumas, como a ANS e Anatel,
determinam o percentual de reajuste maximo a ser aplicado nos bens e servigos por elas regulamentados, enquanto a ANP tem como papel garantir a
competi¢do no mercado.

1/ Os precos das passagens aéreas sao livres, mas sdo incluidos na categoria administrados porque o transporte aéreo no Brasil é concessé&o publica.
2/ O reajuste anual é distribuido ao longo do ano no célculo da variagéo do item no IPCA.

Anatel — Agéncia Nacional de Telecomunicacdes

Aneel — Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ANP — Agéncia Nacional de Petréleo

ANS — Agéncia Nacional de Saude

ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

CMED — Camara de Regulacédo do Mercado de Medicamentos

Contran — Conselho Nacional de Transito
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Gréfico 1 — Variagdo 12 meses dos precos livres e pregos O Gréfico 1 mostra a variacdo percentual

administrados acumulada para os grupos de precos livres e de pregos
e administrados desde janeiro de 1999. Apds o periodo
ol /\ IN\\/\ entr_e 1?99 e o inicio de 200_7,_no qual se ver?ficararn
o / variagdes d_os pregos admmlstrados superiores as

] \,\/u\,v\] \ dos precos livres?, nos ultimos anos os pregos livres

10'/ \ vém, em geral, mostrando crescimento maior. Por
5 exemplo, os precos administrados, no acumulado

0 — do ano até novembro, variaram 2,87%, enquanto 0s

1999 2001 2003 2005 2007 2009 precos livres acumularam variacédo de 6,25%.
Livres — — — Monitorados

Os precos administrados, como mencionado
anteriormente, s&o menos sensiveis as condi¢Oes de
oferta e de demanda do que os precos livres e, em
geral, seus reajustes sdo determinados por regras
contratuais. Grosso modo, pode-se dizer que essas
regras procuram compensar variacfes de custos e
ganhos de produtividade nos setores e sdo definidas
pelas agéncias reguladoras de cada setor, bem como
que os indices utilizados como indexadores dos
contratos variam de acordo com cada item.

As tarifas de telefone fixo, por exemplo,
eram reajustadas com base na variagdo do Indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
até 2005. Atualmente, os reajustes seguem a variagao
do Indice de Servicos de Telecomunicagdes (IST),
cujos principais formadores séo o IPCA, com 47,6%,
e 0 Indice de Precos por Atacado — Oferta Global/
Maquinas e Equipamentos (IPA-OG/Maquinas),
com 32,5%. Os produtos farmacéuticos, por sua vez,
passaram a ser reajustados, desde 2003, segundo um
modelo de teto de precos que combina a variacédo do
IPCA com fatores de produtividade e de ajuste de
precos relativos intra e entre setores. Com relagédo
a energia elétrica, o reajuste tarifario anual das
concessionarias considera explicitamente a variacao
do indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M), bem
como a influéncia de outros fatores, entre os quais
a evolugédo da taxa de cambio e a incidéncia de
impostos e taxas sobre o consumidor final. O preco ao
consumidor da gasolina, embora dependa de fatores
como preco do &lcool combustivel e condi¢bes de
concorréncia entre as distribuidoras, tende a refletir

2/ No periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2006, os precos administrados cresceram 147%, ante aumento de 61% dos precos livres. No
Trabalho para Discussao n° 59 (2002), Os Pregcos Administrados e a Inflagdo no Brasil, sdo discutidas as causas das diferencas entre pregos livres e
administrados entre 1996 e 2002.
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a politica de precos praticada pela Petrobras, e esta,
por sua vez, sofre influéncia da taxa de cdmbio, dos
precos internacionais do petréleo e da Contribuigéo
de Intervencdo no Dominio Econémico (Cide).

Em resumo, além do préprio IPCA e de indices
gerais de precos, a variacao dos pre¢os administrados
é influenciada por outras variaveis, como a variacao
cambial e precos externos. Além disso, como ha, para
alguns itens, regras definidas com relag&o a frequéncia
e ao periodo de reajustes, existe padrdo sazonal para
determinados itens, como as tarifas de telefonia fixa
e 0s precos dos produtos farmacéuticos.

Nesse contexto, a identificacdo dos
indices e das varidveis que influenciam os precos
administrados, além de padrBes sazonais, sdo 0
ponto de partida para a modelagem. Duas estratégias
distintas sdo utilizadas para as projecdes de precos
administrados. Sob a primeira, que é puramente
economeétrica, diferentes modelos que empregam
regressdes por minimos quadrados em dois estagios e
Vetores Autorregressivos (VARS) sdo estimados para
0 agregado dos precos administrados. Sob a segunda,
denominada de modelagem hibrida, combinam-se
modelos econométricos a procedimentos “contabeis”.
Os procedimentos “contabeis” utilizam, para
projecdes individuais de precos administrados,
informagdes dos contratos de concessdo, regras
de reajustes e metodologias usadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para
a incorporacgéo das variagcdes dos componentes dos
precos administrados no IPCA.

Nos procedimentos “contabeis”, existem itens
cujos reajustes anuais sdo definidos nacionalmente
e balizados por um indice especifico ou conjunto
de indices, como nos casos da telefonia fixa e dos
produtos farmacéuticos. Outros itens sdo definidos
em niveis estaduais e municipais® e ndo apresentam
intervalos regulares de reajuste, como as tarifas de
Onibus urbanos — em alguns municipios o reajuste
da tarifa vem ocorrendo anualmente no mesmo més
do ano, enquanto em outros a tarifa eventualmente
permanece sem reajuste por periodos superiores a trés

3/ O IPCA é calculado para nove regides metropolitanas (Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo Horizonte, Belém, Fortaleza, Salvador, Recife, Curitiba e

Porto Alegre), além do municipio de Goiania e de Brasilia.
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anos. Nesses casos, 0s procedimentos “contabeis”
seriam dificultados, pois além de se estimar os valores
dos reajustes, ter-se-ia que antecipar quando seriam
implementados. Dessa forma, para os itens em que
0s procedimentos “contabeis” sdo inadequados, 0s
precos sdo modelados por técnicas econométricas
de forma agregada, ou seja, para o restante da cesta
de administrados ndo contemplados na abordagem
contabil. Em resumo, na modelagem hibrida, parcela
dos precos administrados é projetada individual e
“contabilmente”, enquanto o restante € projetado
por modelos econométricos de modo agregado. As
projecdes finais dos modelos hibridos sdo obtidas,
entdo, pela média ponderada desses dois conjuntos®.

A Tabela 2 ilustra, para as duas estratégias,
resumo das especificacdes do conjunto de modelos.
Note-se que as trajetorias futuras das variaveis
explicativas utilizadas nos modelos econométricos e
dos indexadores nos modelos contabeis séo, para o
cenério de mercado, obtidas por meio das medianas
agregadas das projec@es das respectivas séries, que
constam do Relatério de Mercado — Focus produzido
pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin).

Tabela 2 — Resumo das especificacdes dos modelos para pre¢cos administrados

Abordagem Variavel dependente Método Variaveis explicativas*
Econométrica Minimos quadrados ordinarios Precos Livres, PPI, Cambio
Enddégenas: Precos do Gas de Bujéo,
Precos adminstrados (agregado) Vetor autorregressivo (VAR) Gasolina, Eletricidade e Onibus Urbano

Exdgenas: Cambio e Pregos Livres
Endogenas: IGP-DI e Precos Livres

Vetor autorregressivo (VAR) Exd ST ——
x6genas: e Cambio

Hibrida Itens individuais** "Contabil" IPCA, IGP-DI, IGP-M
Minimos quadrados em dois estagios IGP-DI, PPI, Cambio
Demais pregos administrados Minimos quadrados ordinarios Precos Livres, PPI, Cambio
(agregado) Endégenas: IGP-DI e Precos Livres

Vetor autorregressivo (VAR) = —
Exoégenas: PPl e Cambio

* Para os modelos contabeis, sdo os indices indicados explicitamente nos contratos ou aqueles que permitem replicar de forma mais aproximada o padréo de reajuste recente.

* Telefonia Fixa, Telefonia Publica, Onibus interestadual, Taxa de Agua, Gas encanado, Pedégio, Plano de Saude, Produtos Farmacéuticos, Emplacamento e Licenga.

PPI — Producer Price Index (indice de Pregos ao Produtor) dos EUA
IGP-DI — indide Geral de Pregos - Disponibilidade Interna
IGP-M — indide Geral de Pregos — Mercado

4/ Nessa abordagem, cerca de 44% dos pregos administrados sao modelados “contabilmente”.
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Grafico 2 — PrevisGes para a variagao em 12 meses
dos precos administrados

@, — @
T — //
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Realizado — — — Projegao @ Focus

O Gréfico 2 apresenta as projecdes dos
precos administrados entre o quarto trimestre de 2010
e 0 quarto trimestre de 2012°, bem como as previsdes
fornecidas pelo Relat6rio Focus da Gerin para o fim
de cada ano.

Finalmente, este boxe apresenta o processo
de modelagem utilizado pelo Banco Central para
projetar precos administrados. Nesse sentido, ao
prover informagdes adicionais sobre o conjunto de
projecdes analisadas pelo Copom, contribui para
aumentar a transparéncia do processo decisorio, um
dos pilares do regime de metas para a inflacao.

5/ As projecdes até o fim de 2011 sdo baseadas na analise dos especialistas, enquanto as demais sao provenientes dos modelos descritos na Tabela 2.
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Anexo

Notas da 1542 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) ..~ ===

Data: 19 e 20/10/2010

Local: Sala de reuniGes do 8° andar (19/10) e

do 20° andar (20/10) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario de inicio: 16h50 (19/10) e 17h40 (20/10)
Horario de término: 18h40 (19/10) e 20h (20/10)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo

Chefes de Departamento (presentes no dia 19)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 20)

Altamir Lopes — Departamento Econémico

César Viana Antunes de Oliveira — Geréncia-
-Executiva de Relacionamento com Investidores
Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de
Operac¢0es Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de OperacGes das Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 19)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Araujo Lima — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Consultor
da Diretoria

Francisco Leopoldo Carvalho de Mendonga Filho —
Assessor de Imprensa

Wagner Piazza Gaglianone — Assessor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Os membros do Copom analisaram a evolugéo
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetaria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflagéo.

Evolucéo recente da economia

1. Alinflagio medida pela variagio mensal do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apos registrar valores nulos em junho (0%) e julho
(0,01%), manteve-se proxima de zero em agosto
(0,04%), e se elevou em setembro para 0,45%. Com
iSs0, a inflacdo acumulada nos nove primeiros meses
de 2010 alcancou 3,60%, 0,39 ponto percentual (p.p.)
acima da observada em igual periodo de 2009. O
aumento da inflagcdo em 2010 reflete, basicamente,
0 comportamento dos pregos livres, que aumentaram
4,19% até setembro e contribuiram com 2,9% do
acumulado de 3,60% registrados no ano. Por sua
vez, 0s precos administrados que registravam alta de
2,03% até julho, desaceleraram e acumulam alta de
2,22% até setembro, ante 3,36% em igual periodo de
2009, e com contribuicdo a inflagdo acumulada até
setembro de 2010 de apenas 0,7%. Especificamente
sobre os precos livres, cabe destacar que enquanto a
variagao dos precos dos bens comercializaveis atingiu
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3,25% no acumulado do ano até setembro (3,92%
em doze meses), a dos precos ndo comercializaveis
alcangou 5,05% (6,31% em doze meses). A variacao
dos precos dos servicos, cuja dindmica tende a exibir
maior persisténcia do que a dos precos dos bens, mostra
certa estabilidade, e atingiu 5,98% no acumulado do
ano até setembro e 6,90% em doze meses. A elevacao
do IPCA mensal de setembro se deve, em grande parte,
a elevacdo de precos no grupo alimentacao e bebidas.
Em sintese, o conjunto de informacdes disponiveis
evidencia deterioracdo da dindmica inflacionaria na
margem, restrita a determinados grupos, movimento
antecipado pelo Comité.

2. A volatilidade dos pregos dos alimentos
desempenhou papel fundamental no comportamento
da inflagdo plena em 2010. De fato, em decorréncia
de alteragcOes acentuadas nesses precos, a dindmica
do IPCA mostrou dois momentos distintos: alta
pronunciada no primeiro quadrimestre, quando
alimentos e bebidas variaram 5,19%; e, relativa
estabilidade no seguinte, quando recuaram 1,61%.
Note-se, além disso, que a variagdo em doze meses
dos precos da alimentacdo no domicilio passou de
0,88%, em dezembro de 2009, para 6,67%, em abril
de 2010, e retornou a 2,29%, em agosto; a0 mesmo
tempo, a do IPCA se posicionou em 4,31%, 5,26%
e 4,49%, respectivamente. Esse comportamento dos
precos dos alimentos refletiu, em parte, choques
de oferta domésticos e externos, cujos impactos,
possivelmente, foram potencializados pelo ambiente
de alta volatilidade nos mercados financeiros
internacionais. Para o Gltimo quadrimestre, 0 cenario
mais provavel indica continuidade dessa dinamica,
com elevacdo da inflacdo plena determinada em
grande parte pela alta dos precos dos alimentos.

3. Em linha com a evolugdo da inflagdo plena, as trés
principais medidas de inflacdo subjacente calculadas
pelo Banco Central apresentaram elevagéo de agosto
para setembro. O nucleo do IPCA por médias aparadas
com suavizagdo elevou-se de 0,33% em agosto para
0,43% em setembro. No mesmo periodo, o nucleo
por dupla ponderacdo elevou-se de 0,19% para
0,39%, e o nucleo por exclusédo elevou-se de 0,12%
para 0,37%. No ano, o nlcleo por médias aparadas
com suavizagéo apresentou variagdo acumulada de
janeiro a setembro de 3,93%, ante 3,21% registrados
no mesmo periodo de 2009. Mantida a métrica, o
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nucleo por dupla ponderacéo elevou-se para 3,59%
(3,48% em 2009), enquanto o ndcleo por exclusdo
atingiu 3,82% (3,62% em 2009). Por sua vez, em
setembro, as taxas de variacdo acumuladas em doze
meses se posicionaram em 4,94%, 5,09% e 4,83%
para o nucleo por excluséo, por médias aparadas com
suavizacao e por dupla ponderacéo, respectivamente,
acima, portanto, do centro da meta. O indice de
difusdo do IPCA, que havia recuado para 48,7% em
julho, avancou para 52,6% em agosto e para 62,5%
em setembro.

4. A inflacdo medida pela variagdo mensal do
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou 1,10% em setembro, mesmo valor
observado em agosto, porém superior ao observado
em julho (0,22%). No ano, a inflagdo acumulada
de janeiro a setembro atingiu 8,04%, superior ao
registrado no mesmo periodo de 2009 (-1,35%). No
acumulado do ano até setembro, a inflagdo medida
pelo seu principal componente, o indice de Precos ao
Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI),
atingiu 9,95%, refletindo a inflagéo de 8,6% medida
pelo IPA industrial e de 14,1% medida pelo IPA
agricola. A variacao do IPA-DI em 2010 &, portanto,
superior ao valor registrado no mesmo periodo de
2009 (-3,69%). Ja a inflacdo medida pelo indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), outro componente do IGP-DI, registrou
alta de 3,82% no acumulado do ano até setembro,
superior aos 3,41% registrados no mesmo periodo
de 2009. Sob esse mesmo critério, a inflagdo medida
pelo Indice Nacional da Construgio Civil (INCC),
componente de menor peso do IGP-DI, variou
6,45%, também superior ao registrado no mesmo
periodo de 2009 (2,78%). Conforme destacado em
Notas de reunifes anteriores, 0 Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos prec¢os no atacado
sobre os precos ao consumidor dependerdo, entre
outros fatores, das condigdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposi¢do de cada setor a competigdo
externa e interna, e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trajetdria futura da inflagéo.

5. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou informacdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre de 2010.
Os dados mostram um crescimento de 8,8% do
PIB na comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano



anterior, e de 1,2% ante o primeiro trimestre de 2010.
Esse crescimento do PIB refletiu em grande parte
carrego estatistico, o que, em geral, se verificou nos
componentes da demanda e nos subsetores da oferta.
Sob a otica da demanda agregada e em comparagéo
com o segundo trimestre de 2009, houve expansao no
consumo das familias de 6,7%, no consumo do governo
de 5,1%, na Formac&o Bruta de Capital Fixo (FBCF)
de 26,5%, nas importacdes de 38,8%, e nas exportacdes
de 7,3%. Ainda na comparacdo com mesmo periodo
de 2009, a contribuicdo da demanda interna para o
crescimento do produto foi positiva (12,4 p.p.), sendo
a maior desde 1995, sobrepondo-se a contribuicdo
negativa de 3,6 p.p. advinda do setor externo. Do ponto
de vista da oferta agregada, o setor de servicos teve
crescimento de 5,6%, a industria cresceu 13,8%, e a
agropecuaria 11,4%, na comparagdo com 0 segundo
trimestre de 20009.

6. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a producao
mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto e, portanto, constitui
importante indicador coincidente da atividade
econbmica. Apos apresentar taxas de crescimento
positivas em todos os meses de janeiro de 2009 até
abril de 2010, o IBC-Br vem se mostrando estavel
nos ultimos meses. Em agosto, o IBC-Br permaneceu
estavel, e variou 0,1% em julho apds registrar
estabilidade no més anterior, sugerindo, assim,
ritmo menos intenso do que o esperado da atividade
econdmica, em contraponto a forte expansdo verificada
no primeiro trimestre de 2010.

7. Apoés recuo acentuado em funcdo da crise de
2008/2009, a atividade industrial se recuperou, mas
tem mostrado certa acomodacao em niveis similares
aos observados no pré-crise. Com base na série geral
dessazonalizada pelo IBGE, a produgdo industrial
registrou variagdo negativa de 0,1% no més de agosto,
apos elevacdo de 0,6% em julho, na comparagdo
mensal. A taxa de crescimento da média movel
trimestral foi de -0,2%, considerando o periodo que
vai de maio a agosto, igual ao valor registrado para o
periodo que vai de abril a julho e superior ao registrado
entre marco e junho (-0,7%). Na comparagdo com 0
mesmo més do ano anterior, em agosto a produgdo
aumentou 8,9%, taxa semelhante a verificada em
julho (8,8%), na mesma base de comparacdo. No

acumulado em doze meses, a producao industrial
mostrou expansdo de 9,8% em agosto, acima do
valor referente a julho, de 8,3%. Na compara¢édo
com dezembro de 2008, més de menor medicdo da
producdo industrial durante a crise de 2008/2009, a
recuperacao até agosto foi de 24,2%. A atividade fabril
tem sido amparada, parcialmente, pelo crescimento
do financiamento da atividade industrial por parte de
instituicOes financeiras pablicas.

8. Entre as categorias de uso da industria, e segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a maior
contribuicdo em agosto, em relagdo ao més anterior,
refere-se a variacdo de 1,4% na producgdo de bens
de capital. Ja as variacGes nos setores de bens de
consumo e de bens intermediarios foram negativas,
de -0,2% e de -1,5%, respectivamente. Considerando
a média movel trimestral para agosto, as trés
categorias apresentaram reducdo: -0,1% para bens
de capital, -0,5% para bens intermediarios, e -0,4%
para bens de consumo. Vale ressaltar que a industria
de bens de capital apresentou crescimento de 28,3%
até agosto, na comparagdo com 0 ano anterior, a
maior expansao entre as categorias de uso, fato que
evidencia o crescimento do investimento em bens
de capital como um fator relevante na retomada
econdmica do periodo pés-crise. O comportamento
futuro da producéo industrial dependerd, também,
da evolucéo da confianca dos consumidores e
dos empreséarios, que deve continuar sendo fonte
adicional de dinamismo.

9. Ataxa de desemprego nas seis regides metropolitanas
cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
sem ajuste sazonal, passou de 6,9% em julho para 6,7%
em agosto de 2010, valor inferior aos 8,1% registrados
em agosto de 2009. Apos atingir 9,0% em marcgo de
2009, a taxa ndo apenas recuou significativamente
até agosto, mas atingiu 0 minimo histérico de 6,7%
considerando-se os Ultimos nove anos da série, que
passou por amplo processo de revisdo metodoldgica
em 2001. Também na série dessazonalizada, a taxa
recuou em agosto, em relacdo ao més anterior,
atingindo o minimo histérico de 6,7%. O emprego,
medido pelo nimero de ocupados nas regides
metropolitanas, na comparagdo com 0S mesmos
meses do ano anterior apresentou elevacao de 3,2%
em agosto e também em julho de 2010, ante 3,5% em
junho. A medicdo de emprego formal, segundo dados
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divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), segue indicando forte crescimento no setor,
embora o nimero de setembro ndo sugira aceleracao.
Em setembro foram criados 246,9 mil postos de
trabalho, ante 252,6 mil registrados em setembro
de 2009. No acumulado do ano, foram criados
2,20 milhdes de postos, uma expansdo de 136% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009 e o maior saldo
acumulado de janeiro a setembro desde 1985, ano de
inicio da série. Na comparacdo setorial, a industria
de transformagé&o foi a que mais criou empregos em
setembro, contribuindo com 38% do saldo gerado no
més. No acumulado do ano, o setor de servigos tem
amaior contribuicéo, respondendo por 35% do saldo
gerado. Também o rendimento médio habitual real
apresentou alta em relacdo ao més anterior, de 1,4%
em agosto, ante 2,2% em julho. Como consequéncia,
a expansdo da massa salarial real atingiu 8,9% em
agosto, na comparagdo com mesmo més de 2009, e
permanece como fator-chave para a sustentacdo do
crescimento da demanda doméstica.

10. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com dados dessazonalizados pelo IBGE,
apresentou crescimento de 2,1% em agosto, de 1,7%
em julho, e de 0,8% em junho, na comparacéo mensal.
Assim, a média do volume de vendas no trimestre
encerrado em agosto aumentou 0,3% em relagdo a
do encerrado em maio, na série com ajuste sazonal.
Na comparacdo da média mdvel trimestral, houve
crescimento de 1,5% em agosto. Na comparagdo com
0 mesmo més do ano anterior, houve crescimento de
14,0% em agosto, de 12,6% em julho, e de 3,3% em
junho. Dos dez segmentos pesquisados, todos tiveram
variacdes mensais positivas em agosto. Os dois
destaques de maior variagdo foram “livros, jornais,
revistas e papelaria” com crescimento de 3,5%,e
“M0aveis e Eletrodomésticos” com crescimento
de 2,9%. Nos proximos meses espera-se que a
trajetoria do comércio continue sendo beneficiada por
transferéncias governamentais, pelo crescimento da
massa salarial real, pela expansao do crédito e pela
confianga dos consumidores.

11. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacéao calculado pela
FGV, sem ajuste sazonal, posicionou-se em 85,9% em
setembro, ante 85,4% em agosto, valores proximos aos
niveis verificados antes da crise de 2008/2009. Com
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0 ajuste sazonal, calculado pela FGV, atingiu 85,0%
em setembro, ante 84,9% em agosto. Entre as quatro
categorias de uso, apenas as industrias do setor de
materiais de construcao registraram reducdo de 1,4 p.p.,
na comparagdo com o més anterior, atingindo o nivel de
89,6%, o maior dentre as categorias de uso. Por outro
lado, o nivel de utilizacao para as industrias do setor de
bens de capital apresentou alta de 0,1 p.p., atingindo
84,1%. Para as do setor de bens intermediérios a alta
foi de 0,3 p.p. e para as do setor de bens de consumo a
alta foi de 0,4 p.p., de modo que os niveis de utilizacédo
para essas industrias ficaram em 86,6% e 85,3%,
respectivamente. Segundo dados da Confederacdo
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central, 0 Nuci reduziu-se para 82,2% em agosto,
apos atingir 82,3% em julho e 82,7% em junho. Assim,
ha evidéncia de que as taxas de utilizacdo da capacidade
instalada se acomodaram em patamares elevados, e de
que a manutencéo da reduzida margem de ociosidade €
resultado da expansao recente da atividade econémica,
ainda ndo compensada totalmente pela maturagédo
dos investimentos realizados e em curso. Note-se que
a absorcdo de bens de capital apresentou elevacédo
de 3,3% em agosto, com relacdo ao més anterior, e
crescimento de 40,0% em relacdo a agosto de 2009.
Na comparagdo do acumulado do ano até agosto, o
aumento é de 32,3%. Também a producéo de insumos
para a construcéo civil registrou elevacédo em agosto,
de 1,1%, em relacdo ao més anterior, e de 10,8% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009. Na comparagao
do acumulado em doze meses, a expansao foi de
9,7%. Conforme assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetdria da inflacdo mantém
estreita relacdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a amplia¢do da oferta de bens e
de servicos para 0 adequado atendimento da demanda.

12. O saldo da balanca comercial acumulado em
doze meses, ap0ds registrar US$17,1 bilhGes em
agosto, totalizou US$16,9 bilhdes em setembro, valor
US$9,6 bilhdes inferior ao observado no mesmo
periodo de 2009. Esse resultado adveio de US$186,1
bilhdes em exportacoes e de US$169,3 bilhdes em
importacdes, 0 que representa variagdes de 17,1%
e 27,8%, respectivamente, em relacdo a setembro
de 2009. De fato, o maior dinamismo da demanda
domeéstica frente a externa é relevante para a reducédo
do superavit comercial. O comportamento das
remessas de lucros e dividendos, que também reflete o



diferencial de crescimento entre a economia brasileira
e a de outros paises, vem contribuindo para elevar o
déficit em conta corrente acumulado em doze meses.
O déficit aumentou de US$43,8 bilhdes, em julho,
para US$45,8 bilhdes em agosto, equivalente a 2,3%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$27,2 bilhdes em doze meses
até agosto, o equivalente a 1,4% do PIB, resultando
em uma necessidade adicional de financiamento
externo de 0,9% do PIB.

13. Arecuperagdo da economia global continua sendo
liderada por um grupo de paises emergentes, cujo
vigoroso ritmo de expansdo econdmica é ancorado
primordialmente na demanda doméstica. No que diz
respeito as economias do G3 (Estados Unidos, Zona
do Euro e Japdo) ha indicios de que o processo de
recuperacao econdémica poderd ser mais lento do que
0 antecipado no primeiro semestre deste ano. N&o se
pode descartar por completo, todavia, a possibilidade
de eventual reversao desse processo de recuperacao.
Os dados de atividade econdmica nos Estados Unidos
indicam um cenario de recuperacao gradual da crise
naquele pais, mas com crescimento mais moderado
do que o registrado no primeiro trimestre. O nivel de
confianga do consumidor nos Estados Unidos atingiu
novo minimo e as indica¢Oes de capacidade ociosa
relevante persistem, ndo s na economia americana,
mas também na Zona do Euro e no Japdo. Nos
Estados Unidos, a taxa de desemprego permaneceu
em 9,6% da forga de trabalho em setembro. Ja na
Zona do Euro, a taxa de desemprego manteve-se em
10,1% no més de agosto, com dispersdo crescente
entre as regifes: enquanto na Alemanha a taxa se
reduziu para 6,8% — menor nivel desde 1992 — na
Espanha ela aumentou para 20,5%. Quanto as
taxas de inflacdo, elas tém permanecido em niveis
bastante reduzidos nos paises do G3, a despeito das
acOes de politica econdmica de carater fortemente
expansionista, tanto no lado fiscal como no lado
monetario. O Japao reduziu sua taxa de juros de curto
prazo para um intervalo entre zero e 0,1%, voltando
a pratica de juros zero, encerrada em julho de 2006.
A autoridade monetaria do Japdo anunciou ainda
uma nova politica de compra de ativos. Finalmente,
a possibilidade de que também os Estados Unidos
adotem novas acdes de politica monetaria de carater
expansionista vem contribuindo para a aceleracéo do
processo de desvalorizagdo do dolar norte-americano

gue vinha sendo observado nos Gltimos meses. Entre
mercados emergentes, destaca-se que o banco central
chinés elevou a sua taxa de juros ap6s longo periodo
de estabilidade. Desde a ultima reunido do Copom,
houve também aperto da politica monetaria no Chile,
em trajetoria menor do que vinha sendo realizada, na
india e em Israel, e afrouxamento na Africa do Sul.

14. Os pregos do petréleo, nos mercados a vista
e futuro, se elevaram para patamares superiores a
US$ 80, pela primeira vez em cinco meses. A baixa
previsibilidade da retomada assimétrica da economia
global, a dependéncia do crescimento da oferta ao
ritmo de maturacdo de projetos de investimentos
arriscados, e a complexidade geopolitica do setor
adicionam incerteza as previsdes dos precos do
petréleo. N&o obstante, o cenario central de trabalho
adotado pelo Copom prevé precos domésticos da
gasolina inalterados para o acumulado de 2010.
Cumpre destacar, entretanto, que, independente do
comportamento do preco local da gasolina, variacoes
no preco do petréleo podem ser transmitidos para
a economia doméstica, por exemplo, via o setor
petroquimico, ou pelo canal de expectativas. Com
relagdo as commodities agricolas, seus precos
continuaram registrando elevacdo, com destaque
para o agUcar, algoddo e milho. As commodities
industriais também apresentaram alta nos precos.
Um fator que ajuda a explicar essas elevacgdes tem
sido 0 movimento de precos de moedas importantes
e o crescimento da demanda global por commodities.
Embora o desempenho recente das economias
do G3, que representam pouco mais de 60% do
produto mundial, continue modesto, a demanda de
economias emergentes por commodities tem crescido
de forma robusta, contribuindo assim para a alta nos
pregos. Por sua vez, a volatilidade observada nos
precos das commaodities decorre de um contexto em
que os mercados financeiros se ajustam as novas
expectativas de crescimento da demanda e ha alta
volatilidade nos mercados de cambio.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
da inflacdo

15. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o0 novo conjunto de
informacdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:
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a) as projecdes de reajuste para a gasolina e para
0 gas de bujdo permaneceram iguais a 0% para o
acumulado em 2010;

b) no tocante as projecoes de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado em
2010, a primeira se reduziu para 0,8%, ante 1,6%,
percentual considerado na reunido de 31 de agosto
e 1° de setembro, e a segunda se reduziu para 3,6%,
ante 3,7%;

C) a projecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de pregos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2010 foi mantida
em 3,6%, mesmo Vvalor considerado na reunido de
31 de agosto e 1° de setembro, segundo o cenario
de referéncia. Esse conjunto de precos, de acordo
com os dados publicados pelo IBGE, correspondeu
a 29,35% do total do IPCA de setembro;

d) a projecdo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2011 foi reduzida
para 4,3%, ante 4,4%, considerada na reunido de
31 de agosto e 1° de setembro, segundo o cenario
de referéncia. Essa projecdo se baseia em modelos
de determinacdo enddégena de pre¢os administrados,
gue consideram, entre outros, componentes sazonais,
variacOes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacio medida pelo indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 97 pontos-base (p.b.) e de 25 p.b. parao
quarto trimestre de 2010 e de 2011, respectivamente.

16. Em relacdo a politica fiscal, a hipdtese de trabalho
levada em conta nas projec@es é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,3% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 0,90 p.p., em
virtude da implementacéo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos
a pagar de 2009. Além disso, admite-se que 0
superavit primario em 2011 retornaria, sem ajustes,
ao patamar de 3,3% do PIB em 2011 e em 2012. As
demais hipGteses consideradas na reunido anterior
foram mantidas.
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17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a variagdo do IPCA em 2010 se deslocou de 5,07%
para 5,20%. Para 2011, a mediana das projecGes de
inflagdo se deslocou de 4,87% para 4,99%.

18. O cenério de referéncia leva em conta as hipoteses
de manutencdo da taxa de cdmbio em 1,65 R$/US$
e da taxa Selic em 10,75% ao ano (a.a.) em todo o
horizonte relevante. Nesse cenério, a projecéo para
a inflacdo de 2010 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de 31 de agosto
e 1° de setembro, e se encontra sensivelmente acima
do valor central de 4,5% para a meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). No cenario de
mercado, que leva em conta as trajetdrias de cambio
e de juros coletadas pela Gerin junto a analistas no
periodo imediatamente anterior a reunido do Copom,
a projecdo de inflagdo para 2010 também se elevou,
e se encontra sensivelmente acima do valor central
da meta para a inflacdo. Para 2011, tanto no cenario
de referéncia quanto no de mercado, a projecao se
elevou em relacdo ao valor considerado na reunido
de 31 de agosto e 1° de setembro, mas permanece
em torno do valor central da meta. No que se refere
ao terceiro trimestre de 2012, em ambos 0s cenarios,
a projecdo se encontra ao redor do valor central da
meta para a inflagéo.

Implementacéo da politica monetéaria

19. O Copom avalia que a politica monetéaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflagdo
pelo Banco Central e com base na anélise de
cenérios alternativos para a evolugao das principais
variaveis que determinam a dindmica dos pregos. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relagcdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliacdo de cenéarios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes econdémicos, em particular, dos formadores
de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos



para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem
a potencializar os efeitos das agdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
no futuro. Embora reconheca que outras acdes
de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetdria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos nao
se propaguem para horizontes mais longos.

20. A evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas levam ao aumento dos prémios
de risco, tanto para o financiamento privado quanto
para o publico, e ao encurtamento dos horizontes
de planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consequentemente, taxas de inflacdo
elevadas reduzem os investimentos e o potencial
de crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. De outra
forma, taxas de inflacdo elevadas ndo trazem qualquer
resultado duradouro em termos de crescimento da
economia e do emprego, mas, em contrapartida,
trazem prejuizos permanentes para essas variaveis no
médio e no longo prazo. Assim, a estratégia adotada
pelo Copom visa assegurar a convergéncia da inflagdo
para a trajetdria de metas neste e nos proximos anos,
0 que exige a pronta correcao de eventuais desvios em
relacdo a trajetoria de metas. Tal estratégia leva em
conta as defasagens do mecanismo de transmisséo e
¢ a mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulagdo e de implementacéo da
politica monetaria.

21. Como consequéncia da estabilizacdo e da
correcdo de desequilibrios, as quais determinaram
mudancas estruturais importantes, o processo de
amadurecimento do regime de metas se encontra em
estagio avancado, e isso se reflete favoravelmente
na dinamica da taxa de juros neutra e na poténcia
da politica monetaria. Evidéncias a esse respeito
sdo oferecidas, entre outros, pelo cumprimento
das metas para a inflagdo nos Gltimos seis anos,
ao mesmo tempo em que as taxas reais de juros
recuaram. Progressos na estrutura dos mercados
financeiros, reducdo do prémio de risco cambial
e do inflacionéario, entre outros, parecem ter

determinado reducdo significativa da taxa neutra.
Também contribuiu para isso a geracao de superavits
primarios consistentes com a manutencao de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como 0
alargamento de prazo dos contratos, também sugerem
que o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos ultimos anos. Apesar da
substancial incerteza que envolve o dimensionamento
de variaveis ndo observaveis, importa destacar que
essa percepcao é respaldada por estimativas geradas
pelos modelos macroeconométricos utilizados pelo
Copom. Além disso, note-se que, na avaliagdo de
metade dos analistas que responderam a consulta
feita pelo Banco Central, a taxa neutra no Brasil
estaria em niveis iguais ou inferiores a 6,50%. O
Comité também pondera que ha evidéncias de que
a tracdo da politica monetaria aumentou no passado
recente e, comparativamente ao que se observava ha
alguns anos, atualmente pressdes inflacionérias séo
contidas com mais eficiéncia por meio de acdes de
politica monetaria.

22. Nos mercados internacionais, a volatilidade
e a aversdo ao risco mantiveram-se elevadas
desde a ultima reunido do Comité e aumentaram
as perspectivas de aumento da liquidez global.
PreocupacBes com dividas soberanas de paises
europeus e com a desaceleracdo na China continuam
altas, bem como quanto a sustentabilidade da
recuperacdo da economia americana. Ainda assim, 0s
precos de certas commodities e de ativos brasileiros
se elevaram e, de modo geral, as perspectivas para
o financiamento externo da economia brasileira
seguem favoraveis. Em outra frente, a trajetdria dos
indices de precos mostra arrefecimento das pressoes
inflacionarias em algumas economias relevantes,
enquanto persistem preocupacfes com a perspectiva
de deflagdo em outras. Nessa conjuntura, permanece
elevada a probabilidade de que se observe alguma
influéncia desinflacionaria do ambiente externo
sobre a inflagdo doméstica, conquanto persista
incerteza sobre o comportamento de precos de
ativos e de commodities em contexto de substancial
volatilidade nos mercados financeiros internacionais.
Independentemente de como evoluirem esses aspectos
da conjuntura internacional, o Comité reafirma sua
visao de que o principal desafio da politica monetaria
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é garantir que os resultados favoréveis obtidos nos
Galtimos anos sejam preservados.

23. A despeito de a acomodagdo observada nos dois
Gltimos trimestres haver se mostrado mais intensa do
que o esperado no inicio deste ano, como revelam,
entre outros, dados sobre estoques e producao
industrial; as perspectivas para a evolucao da atividade
econdmica doméstica continuam favoraveis. Essa
avaliacdo é sustentada, entre outros, pelos sinais de
que a expansdo da oferta de crédito tende a persistir,
embora em ritmo mais moderado, tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas, e pelo fato
de a confianca de consumidores e de empresarios
se encontrar em niveis historicamente elevados,
a despeito de alguma acomodacdo na margem. O
Copom pondera, adicionalmente, que o dinamismo da
atividade doméstica continuara a ser favorecido pelo
vigor do mercado de trabalho, apesar do arrefecimento
da geracdo de postos em segmentos especificos.

24. O Copom ressalta, mais umavez, que ha defasagens
entre a implementacdo da politica monetéria e seus
efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre
a inflacdo. Dessa forma, a analise de decisbes
alternativas de politica monetéria deve se concentrar,
necessariamente, no cenario prospectivo para a
inflacdo e nos riscos a ele associados, em vez de
privilegiar valores correntes e passados para essa
variavel. O cenério prospectivo sofreu deterioracéo
substancial no inicio deste ano, mas essa dinamica
se reverteu, em grande parte refletindo perspectivas
menos favoraveis para a atividade global e agdes de
politica monetaria implementadas neste ano. Desde
a Ultima reunido, entretanto, o cenario de curto prazo
foi negativamente influenciado pela dindmica dos
precos de alimentos, que, em parte, repercute choques
de oferta. Apesar da dificuldade em se identificar a
natureza desses choques, bem como sua intensidade,
duracdo e possibilidade de reversdo, a politica
monetaria deve atuar no sentido de impedir sua
propagacéo, os chamados efeitos de segunda ordem.

25. O fato de que a contribuicdo de alimentos para a
inflacdo plena tem sido elevada, comparativamente
ao padrdo historico, sugere estar em curso a
materializacdo de riscos de curto prazo que haviam
sido identificados e levados em conta no balango dos
riscos avaliado na Gltima reunido do Copom. Ainda
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assim, neste momento prevalece o entendimento
de que a convergéncia da inflacdo para o valor
central da meta tende a se concretizar. Para tanto,
o Comité se ampara nas consideracdes pertinentes
de que a politica monetaria atua com defasagem
sobre a atividade e sobre a inflacdo, e de que os
efeitos do processo de ajuste da taxa basica de juros
iniciado em abril de 2010 ainda nédo se fizeram
sentir integralmente. Além disso, cabe destacar que
essa hipdtese de convergéncia esta condicionada a
materializacdo das trajetorias com as quais 0 Comité
trabalha para variaveis fiscais e crediticias, entre
outras. De qualquer maneira, 0 Comité assegura que,
caso esse cenario ndo se concretize tempestivamente,
a postura de politica monetéaria sera ajustada de modo
a garantir a convergéncia entre o ritmo de expansado
da demanda e o da oferta. Dito de outra forma, caso
a inflacdo ndo convirja tempestivamente para o valor
central da meta estabelecida pelo CMN, a politica
monetaria atuara a fim de redirecionar a dindmica dos
precos e, portanto, assegurar que a meta seja atingida.

26. A intensidade e a frequéncia dos choques a
que tém sido submetidas tanto a economia global
quanto a brasileira nos Gltimos anos imp&em
desafios adicionais a analise do cenario prospectivo.
Evidéncias a esse respeito se manifestam, por
exemplo, no carater bimodal da visdo dos analistas
consultados pelo Banco Central, visto que uma
parte percebe um cenério inflacionario benigno, no
qual a taxa Selic permaneceria estavel no horizonte
relevante; a0 mesmo tempo em que outra parcela
mostra ceticismo e advoga elevacao da taxa basica.
Por sua vez, o Comité reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza
acima do usual, no qual os riscos restantes para a
consolidagdo de um cenario inflacionario benigno
se circunscrevem ao ambito interno. Por exemplo,
os derivados da expansdo da demanda doméstica,
em contexto de estreita margem de ociosidade dos
fatores de producdo. A esse respeito, é importante
destacar que no passado recente tem sido observada
certa estabilidade, em nivel elevado, da taxa de
ocupacdo da capacidade instalada, bem como certa
moderacao no dinamismo do mercado de trabalho ex
administracdo publica. Nesse contexto, é plausivel
afirmar que os fatores de sustentacdao desses riscos
domésticos mostram desaceleracdo. Citem-se
adicionalmente os sinais de que a economia tem se



deslocado para uma trajetoria mais condizente com
o0 equilibrio de longo prazo e, assim, os efeitos das
pressdes de demanda e do elevado nivel de utilizagdo
dos fatores sobre o balango de riscos para inflacdo
tendem a arrefecer.

27. Em suma, desde a ultima reunido, esta em
andamento a materializacdo de riscos de curto
prazo com o0s quais o0 Copom ja trabalhava naquela
oportunidade. Mesmo assim, o balanco de riscos
atual ainda aponta para a concretizagdo de um cenario
benigno, no qual a inflag&o seguiria consistente com
a trajetoria de metas, o que, em grande parte, se
deve ao ajuste da taxa basica implementado desde
abril. Também contribui para isso informagdes
que emergiram, desde entdo, indicando melhora
no balanco de riscos para a dindmica dos precos
administrados, bem como que a desaceleracéo
da atividade nos dois Gltimos trimestres foi mais
intensa do que o vislumbrado no inicio deste ano. No
ambito externo, permanece elevada a probabilidade
de desaceleracdo, e até mesmo de reversao, do ja
lento processo de recuperagdo em que se encontram
as economias do G3. Por conseguinte, a influéncia
do cenario internacional sobre o comportamento da
inflacdo doméstica revela certo viés desinflacionario.

28. Diante disso, avaliando o cenario macroecondmico
e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu,
por unanimidade, manter a taxa Selic em 10,75% a.a.,
sem Viés.

29. A demanda doméstica se apresenta robusta, em
grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo,
como o crescimento da renda e a expansao do crédito.
Além disso, embora tendam a arrefecer, impulsos
fiscais e crediticios foram aplicados na economia
nos Ultimos trimestres, e ainda deverdo contribuir
para a consolidacdo da expansdo da atividade e,
consequentemente, para que o nivel de ociosidade
dos fatores se mantenha em patamares baixos. Aos
efeitos desses estimulos, entretanto, contrapGem-se
os efeitos da reversdo de parcela substancial das
iniciativas tomadas durante a recente crise financeira
de 2008/2009, os da piora nas perspectivas para a
economia global e especialmente os da mudanca de
postura da politica monetaria. Esses elementos sdo
parte importante do contexto no qual decis@es futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vista a

assegurar a convergéncia tempestiva da inflacdo para
a trajetdria de metas.

30. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 7 de dezembro de 2010, para
as apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n® 18.927, de 9 de
outubro de 2009.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflagéo

31. O IPCA aumentou 0,45% em setembro, apés
variacGes de 0,04% em agosto e de 0,01% em julho.
No ano, o indice apresentou elevacéo de 3,60%, e no
periodo de doze meses, de 4,70%, comparativamente
aos 4,49% registrados até agosto.

32. A aceleragdo do IPCA em setembro refletiu
especialmente a maior variagdo dos precos livres,
que atingiu 0,56% no més, comparativamente ao
0,06% registrados em agosto. A variacdo dos pregos
monitorados também contribuiu para a taxa mais
elevada do IPCA no més, alcangando 0,19%, ante
-0,01% em agosto. O comportamento dos livres
refletiu, sobretudo, a aceleracdo dos precos dos bens
comercializaveis, cuja taxa passou de 0,12% em
agosto para 0,88% em setembro. No mesmo sentido,
registrou-se alta na variacdo dos precos dos ndo
comercializaveis, de 0,01% para 0,28%, a despeito
da estabilidade na variacdo dos precos dos servigos,
0,41% em agosto e setembro. Considerando-se 0
comportamento do IPCA por grupos, cabe ressaltar
a elevacdo de 1,08% nos precos de alimentagédo
e bebidas, com contribuicdo de 0,24 p.p. para a
variacao do indicador em setembro, grupo que havia
sido o principal responsavel pela relativa estabilidade
dos precos nos dois meses precedentes. O indice
de difuséo atingiu 62,5%, ante 52,6% em agosto e
48,7% em julho.

33. As variaces das trés medidas de nucleo do
IPCA registraram aceleracdo mensal em setembro.
O nucleo calculado pelo critério de médias aparadas
com suavizagdo variou 0,43%, ante 0,33% no més
anterior, acumulando alta de 5,09% no periodo de

Dezembro 2010 | Relatério de Inflagdo | 109



doze meses, ante 5,05% em agosto. O nucleo por
exclusdo, que exclui dez itens de alimentacdo no
domicilio e os itens relativos a combustiveis de
veiculos, subiu 0,37% em setembro, ante 0,12% em
agosto, acumulando 4,94% em doze meses, ante
4,87% no més anterior. O nlcleo de dupla ponderacéo
variou 0,39% em setembro, ante 0,19% em agosto,
acumulando variacao de 4,83% em doze meses,
mesma taxa do més anterior.

34. O IGP-DI aumentou 1,10% em setembro,
mesma variagdo observada em agosto, totalizando
alta de 8,04% no acumulado do ano e de 7,95% em
doze meses. O IPA registrou elevagdo de 1,47%
em setembro, ante 1,70% em agosto, influenciado
exclusivamente pela aceleragdo dos precos de
produtos agropecuarios, de 2,68% para 5,15%,
haja vista o arrefecimento na variagdo dos precos
de produtos industriais, de 1,40% para 0,31%. No
periodo de doze meses encerrado em setembro, o
IPA cresceu 9,51%, resultado de altas de 12,48%
e de 8,56% nos precos de produtos agropecuarios
e industriais, respectivamente. Os produtos com
maiores contribuicdes para o resultado mensal do
indice relativo aos precos no segmento atacadista
foram: milho, 0,34 p.p.; bovinos, 0,22 p.p.; e aves,
0,17 p.p. O IPC-DI apresentou variacao de 0,46%
em setembro, ap6s queda de 0,08% em agosto,
acumulando 4,36% em doze meses. O INCC cresceu
0,21% em setembro, ante 0,14% em agosto, elevando
0 acumulado em doze meses para 6,94%.

Atividade econbmica

35. O IBC-Br manteve-se estavel em agosto, apds
elevacdo de 0,1% em julho, segundo dados isentos de
sazonalidade. No trimestre terminado em agosto, ante
o finalizado em maio, o IBC-Br também apresentou
estabilidade (0,01%). No ano, o indicador registra
alta de 9,2% e, em doze meses, de 7,4%.

36. As vendas do comércio ampliado registraram
crescimento na margem pelo quarto més consecutivo,
ao assinalar variacdo de 2,1% em agosto,
comparativamente ao més anterior, apés altas de
1,7% em julho e de 0,8% em junho, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), do IBGE. Por atividade do comércio,
registrou-se aumento no desempenho mensal em
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todos os dez segmentos considerados na pesquisa,
segundo a série com ajuste sazonal, com énfase nas
altas de 3,5% em livros, jornais, revistas e papelaria;
2,9% em moveis e eletrodomésticos; 2,6% em artigos
farmacéuticos e medicos; e 2,4% em veiculos, motos,
partes e pecgas. As vendas realizadas no trimestre
encerrado em agosto cresceram 0,3%, relativamente
ao trimestre encerrado em maio.

37. Em relacdo a agosto de 2009, as vendas do
comércio ampliado cresceram 14%, acumulando
expansdes de 12,2% no ano e de 12,3% nos Gltimos
doze meses. Todos 0s segmentos apresentaram
elevacdo nessa base de comparagdo, com énfase
nos aumentos das vendas relativas a equipamentos
e materiais para escritorio, 24,7%; material de
construcdo, 19,9%; e veiculos, motos, partes e pecas,
19,3%. No acumulado no ano, também registram-se
maiores vendas em todas as atividades consideradas,
em especial, nas relativas a equipamentos e materiais
para escritdrios, 24,8%; moveis e eletrodomésticos,
18,9%; e material de construcédo, 16,4%. O resultado
do comércio ampliado nos ultimos doze meses
encerrados em agosto, relativamente a igual periodo
anterior, revelou, igualmente, alta generalizada por
atividade, com destaque para 0s aumentos nas vendas
de equipamentos e materiais para escritrio, 18%;
veiculos e motos, partes e pecas, 16,8%; e moveis e
eletrodomésticos, 15,1%.

38. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automoveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, apresentaram retracdo mensal de 1,8% em
setembro, segundo dados da Federagdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central, com énfase
para o recuo de 10,4% nas vendas de onibus.
Em relagédo a setembro de 2009, as vendas totais
declinaram 0,5%, resultado influenciado pela queda
de 6,1% nas vendas de automdveis. As demais
categorias, caminhdes, dnibus e comerciais leves,
apresentaram elevacgdes expressivas, de 31,3%,
21,2% e 21,1%, respectivamente, nessa base de
comparacdo. No acumulado do ano e no periodo de
doze meses finalizado em setembro, as vendas de
autoveiculos registraram aumentos respectivos de
8,7% e 14,7%, refletindo maiores vendas em todos
0S segmentos.



39. As importagdes de bens de capital cresceram
2,2% em agosto, em relacdo a julho, de acordo
com o indice de quantum da Fundagdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex),
dessazonalizado pelo Banco Central. Em comparagéo
a agosto de 2009, registrou-se elevacdo de 88,2%,
enguanto os acumulados do ano e de doze meses
assinalaram aumentos respectivos de 38,2% e 17,9%,
relativamente a iguais periodos do ano anterior.

40. A producdo de bens de capital aumentou 1,4%
em agosto, comparativamente a julho, resultando
em recuo de 0,5% no trimestre encerrado em agosto,
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Os principais avangos na producéo em agosto,
em relacdo ao més anterior, foram registrados nos
segmentos de bens de capital para construcéo, 5,9%;
bens de capital para o setor de energia elétrica, 5,4%;
e bens de capital para fins industriais — ndo-seriados,
4,5%. Entre os segmentos que registraram declinio
na producdo, destacou-se o relativo a bens de capital
paraaagricultura, com queda de 4,4%. No acumulado
do ano, a producdo de bens de capital aumentou
28,3%, com énfase no segmento de bens direcionados
para a construgdo, com alta de 155,6%.

41. Ainda de acordo com a PIM-PF, a producéo fisica
da industria geral recuou 0,1% em agosto em relacdo ao
més anterior, segundo dados ajustados sazonalmente,
apos variacéo de 0,6% em julho. Por categorias de uso,
destacou-se o crescimento mensal na producéo de bens
de capital, enquanto os demais apresentaram declinio,
com énfase no decréscimo de 1,5% no segmento de
bens intermediarios. Consideradas as atividades da
indUstria, os principais aumentos foram registrados
em maquinas e equipamentos, 5,6%; equipamentos
de instrumentacdo médico-hospitalar, 5%; outros
equipamentos de transporte, 4,5%; e edi¢do, impressao
e reproducdo, 4,1%. Os segmentos com 0s maiores
recuos foram material eletrénico e equipamento de
comunicacdo, 6,5%; metalurgia basica, 5,8%; fumo,
5,6%; e produtos farmacéuticos, 5,5%.

42. Em relacdo a agosto de 2009, a producédo
industrial cresceu 8,9%, com especial énfase na
elevacdo da producdo de bens de capital, 28%,
seguida pela de bens intermediarios, 8,7%, bens de

consumo duraveis, 4,7%, e bens de consumo semi
e ndo-duraveis, 4,3%. Considerados os periodos
de doze meses, a indUstria apresentou expansdo de
9,8% em agosto, em relacdo a igual intervalo do ano
anterior, sobressaindo os aumentos de producdo na
indUstria de bens de consumo duraveis, 15,5%, bens
de capital, 14,2%, e bens intermediarios, 10,9%.

43. O Nuci na industria de transformacao, calculado
pela FGV, atingiu 85,9% em setembro, o que
corresponde a 85% pela série com ajuste sazonal,
representando aumento de 0,1 p.p. em comparagéo
ao més anterior na série com ajuste sazonal e de
3,1 p.p. em relacdo ao mesmo més de 2009. A
elevacdo da taxa de utilizacdo da capacidade foi
verificada em todas as categorias de uso, em ambas
as bases de comparacdo, exceto a de material de
construcdo: industrias de bens de consumo, 0,4 p.p.
e 1,2 p.p., na ordem; bens intermediarios, 0,3 p.p. e
3,5 p.p.; bens de capital, 0,1 p.p. e 7,2 p.p.; € material
de construgéo, -1,4 p.p. € 0,7 p.p.

44. A produgdo de autoveiculos alcangou 308,1 mil
unidades em setembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), resultado 1,5% inferior ao
registrado em agosto, considerados dados ajustados
sazonalmente pelo Banco Central. A producdo do
setor cresceu 12,7% em relacdo a setembro de 2009,
17,3% no acumulado do ano e 23,1% no periodo de
doze meses finalizado em setembro.

45. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
recuaram 1% em setembro, em relacdo ao més
anterior, influenciado exclusivamente pela queda de
2,1% nas vendas ao mercado interno, enquanto as
direcionadas ao mercado externo cresceram 2,5%.
No acumulado do ano e em doze meses, as vendas ao
mercado interno registraram elevacoes respectivas de
5,8% e 15%, e as direcionadas ao exterior, aumentos
de 76,3% e de 48,6%, na ordem.

46. O Levantamento Sistematico da Producédo
Agricola (LSPA) de setembro, do IBGE, projetou
expansdo anual de 11,1% na safra de grdos de
2010, representando producdo de 148,9 milhdes de
toneladas, 2% superior a safra recorde de 2008. A
nova projecdo de crescimento para o ano refletiu
especialmente a estimativa de aumentos mais
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expressivos para as produgdes de milho, soja e
trigo, que deverdo alcancar 8,5%, 20,6% e 10%,
respectivamente, em relacdo a safra de 2009.

Expectativas e sondagens

47. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, com
abrangéncia nacional, registrou elevacdo mensal
de 0,7% em setembro, atingindo 121,7 pontos. O
resultado refletiu exclusivamente o aumento de 3,5%
no Indice da Situagdo Atual (ISA), representando
recorde histérico pelo sexto més consecutivo,
enquanto o Indice de Expectativas (IE) registrou
recuo de 1,1%. O ICC cresceu 9,9% em relacéo a
setembro de 2009, resultado de aumentos de 22,9%
no ISA e de 2,5% no IE.

48. O Indice de Confianca da Industria (ICl), da
FGV, registrou expansao mensal de 0,4% em
setembro, atingindo 113,4 pontos, segundo dados
dessazonalizados, efeito exclusivo do aumento de
1,3% no IE, enquanto o ISA apresentou retracdo de
0,3%. O ICI cresceu 9% em relacdo a setembro de
2009, reflexo de elevacdes de 10,6% no ISA e de
7,3% no IE. No ultimo bimestre, houve recuo no
otimismo da inddstria quanto ao momento presente
e recuperacao em relagdo a situacgdo futura.

49. O Indice de Confianca de Servicos (ICS), da
FGV, recuou 1,1% entre agosto e setembro, apds
aumento de 4,1% no més anterior, e refletiu quedas
de 1,2% no Indice de Expectativas (IE-S) e de 1%
no Indice da Situacéo atual (ISA-S). No entanto, o
ICS de setembro situou-se 0,6% acima da média
de 2010, e 5,2% acima do indice de setembro de
2009. O trimestre encerrado em setembro mostrou
queda de 0,3% do ICS, relativamente ao trimestre
imediatamente anterior.

50. O indice de Confianga do Consumidor (ICC),
divulgado pela Fecomercio SP, recuou 4,1%
em outubro, ante 0 més imediatamente anterior,
resultado da queda de 4,9% no Indice de Condigdes
Econdmicas Atuais (ICEA) e de 3,6% no Indice de
Expectativas do Consumidor (IEC). No ano, o ICC
apresenta alta de 16,3%.
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Mercado de trabalho

51. Segundo o Cadastro Geral dos Empregados e
Desempregados (Caged,) do MTE, foram gerados
246,9 mil postos de trabalho em setembro, com
aumento de 0,3% em relacdo a agosto, considerados
dados dessazonalizados. No acumulado do ano
o saldo elevou-se para 2.201,4 mil, o maior ja
registrado desde o inicio da série, em janeiro de 1985,
com recordes de contratacao nos setores de servicos,
774,1 mil; indastria de transformagdo, 600,3 mil;
construgdo civil, 330,2 mil; e comércio, 292,5 mil. De
janeiro a setembro deste ano as contratacoes liquidas
superam em 136% as registradas em igual intervalo de
2009, enquanto o nivel do emprego formal aumentou
6% no mesmo periodo. Para os setores de atividade
mencionados esse Ultimo percentual corresponde
a 5,5%; 6%; 14,1% e 6,2%, respectivamente. Em
setembro, sobressairam as contrac6es do setor de
servigos, 94,2 mil; da industria de transformacao,
94,2 mil; e comércio, 55,1 mil. Considerando os
Gltimos doze meses encerrados em setembro, foram
abertos 2.263,9 mil empregos formais no Pais.

52. A taxa de desemprego aberto declinou pelo
terceiro més consecutivo, situando-se em 6,7%
em agosto, menor taxa historica, com quedas de
0,2 p.p. em relacéo a julho e de 1,4 p.p. em relagéo
ao mesmo més de 2009, de acordo com a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME), do IBGE, realizada
nas seis principais regides metropolitanas do Pais.
Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego situou-se também em 6,7%, 0,2 p.p.
abaixo da relativa ao més de julho, resultado de
quedas de 0,3% na Populacdo Economicamente Ativa
(PEA) e de 0,1% na ocupacdo. Segundo a mesma
pesquisa, o rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores apresentou elevacdes
de 1,4% no més e de 2,6% no acumulado no ano,
favorecendo as expansoes de 1,9% e 6,2% da massa
salarial, nos mesmos periodos.

Crédito e inadimpléncia

53. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.583 bilhdes em agosto, equivalente a
46,2% do PIB, registrando expansdes de 2,2% no
més, 11,9% no ano e 19,2% em doze meses. A carteira
de recursos livres assinalou aumentos respectivos



de 1,7%, 9,1% e 14,5%, nas mesmas bases de
comparacdo, resultado dos crescimentos nos saldos
das operacBes com pessoas fisicas, 1,7% no més,
10,7% noano e 17,1% em doze meses, e Com pessoas
juridicas, 1,7%, 7,6% e 11,9%, respectivamente. Os
financiamentos com recursos direcionados cresceram
3,3% no més, 17,7% no ano, e 29,6% em doze meses,
com destaque para 0s acréscimos respectivos de
3,9%, 31,2% e 51,1% observados nos financiamentos
habitacionais e de 6%, 30,1% e 50,5% registrados
nos repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES).

54. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operac0es de crédito referencial decresceu 0,2 p.p. em
agosto, para 35,2%. As taxas relativas aos segmentos de
pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram 39,9%
e 28,9%, respectivamente, registrando variagtes, na
ordem, de -0,6 p.p. e de 0,2 p.p.

55. O prazo médio das operacdes de crédito
referencial subiu de 452 dias em julho, para 457 dias
em agosto, resultado dos aumentos respectivos de
9 dias e de 1 dia nos prazos relativos aos segmentos
de pessoas fisicas e pessoas juridicas, que atingiram,
na ordem, 536 e 386 dias.

56. A taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, recuou de 4,9% em julho, para 4,8%
em agosto. Apds atingir patamar de 5,9% em agosto
de 2009, a taxa de inadimpléncia vem apresentando
movimento consistente de declinio. As taxas relativas
as operacBes com pessoas fisicas apresentaram
gueda mensal de 0,1 p.p., atingindo 6,2%, enquanto
as referentes as operacfes com pessoas juridicas
mantiveram-se estaveis em 3,6%.

Ambiente externo

57. Segundo proje¢c6es do Fundo Monetario
Internacional (FM) divulgadas no inicio de outubro,
a economia global devera crescer 4,8% em 2010 e
4,2% em 2011, em revisdo as estimativas de julho,
que indicavam 4,6% e 4,3%, respectivamente.
Conforme se observa desde o inicio da crise
financeira, o dinamismo econdmico global permanece
sendo determinado, sobretudo, pelas economias
emergentes, cuja perspectiva de crescimento é

de 7,1% neste ano, contra 2,7% previstos para as
economias desenvolvidas. Nos Estados Unidos da
Ameérica (EUA), apesar do aumento do consumo,
com mercado de trabalho ainda fraco, o crescimento
para 2010 deverd situar-se em 2,6%, frente a previsdo
anterior de 3,3%. A projecao para 2011 também foi
refeita, recuando de 2,9% para 2,3%.

58. No mercado de commodities, os pregos das
agricolas intensificaram a trajetoria de alta, com
valorizagdo de 15,7% em dolar, desde o ultimo
Copom, refletindo principalmente a desvalorizagdo
da moeda americana, o fortalecimento da demanda
chinesa e as adversidades climéticas. De forma
semelhante, as commodities metalicas e energéticas
se valorizaram 12,1% e 9,8% no periodo. Apesar
desse viés, como as economias maduras seguem
com expressivo hiato do produto, os indices de
preco se mantém contidos. Nos EUA, em funcdo
da trajetdria declinante dos nucleos inflacionarios,
as preocupacdes do Federal Reserve (Fed) se
intensificaram impondo & autoridade monetéaria a
manifestacdo de que o atual patamar de pregos esta
incompativel com seu mandato de maximo emprego
e estabilidade de pregos.

59. Nesse contexto, 0s bancos centrais das economias
do G4 mantiveram o carater acomodaticio de suas
politicas, com o Banco do Japdo (BoJ) anunciando
nova etapa de afrouxamento monetario (quantitative
easing) e reintroducdo da politica de juros zero
(ZIRP). Nas economias emergentes, apesar de algumas
elevac@es de juros basicos, a exemplo do ocorrido no
Peru, Chile e india, a postura da politica monetaria
segue dando suporte ao crescimento econémico, haja
vista 0s bancos centrais estarem mantendo 0s juros
basicos abaixo dos patamares que vigoravam antes
do inicio da crise, havendo inclusive a percepcéo de
gue sera necessario continuar retardando a retirada
dos estimulos monetarios introduzidos durante aquele
periodo. A avaliacdo decorre, em parte, da percepgdo
de provavel ampliacdo da postura acomodaticia
adotada pelo Fed, o que tem implicado persistente
desvalorizacéo do délar, aumento da procura por papéis
governamentais de dez anos de economias maduras,
cujos retornos mantém trajetoria de baixa, e frequentes
intervengdes nos mercados de cambio, em especial
nas economias emergentes (Colémbia, Peru, Malésia,
Tailandia, India, Africa do Sul e Turquia, entre outros).
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60. Destaque-se ainda que, desde a Ultima reunido
do Copom, os mercados financeiros se caracterizam
por ampla desvalorizagdo do ddlar, menor aversdo ao
risco, valorizagdo no mercado acionério e diminuigao
da volatilidade, conforme evidenciado pelo indice
VIX que, tendo recuado ao patamar de vinte pontos,
encontra-se proximo do vigente ao final de abril, antes
do agravamento da crise fiscal em paises europeus.

Comeércio exterior e reservas internacionais

61. Abalanca comercial brasileira registrou superavit
de US$1,1 bilhdo em setembro, resultado de
exportacGes de US$18,8 bilhdes e importacbes de
US$17,7 bilhoes, totalizando US$12,8 bilhdes no
periodo janeiro-setembro de 2010. Considerados
os valores médios diarios, o superavit comercial do
ano reduziu-se em 40% em relacdo a igual periodo
de 2009, refletindo o crescimento de 45,1% nas
importacdes e de 28,9% nas exportacdes. A corrente
de comércio atingiu US$277,1 bilhdes no acumulado
do ano, com ampliacdo de 36,2% em relacdo aos
primeiros nove meses do ano anterior.

62. As reservas internacionais somaram
US$275,2 bilhdes em setembro, com elevacao de
US$13,9 bilhdes em relacdo ao estoque de agosto
e de US$36,7 bilhdes no ano. As compras liquidas
do Banco Central no mercado a vista de cambio
totalizaram US$10,8 bilhdes no més, acumulando
US$29,4 bilhdes nos primeiros nove meses de 2010.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

63. No periodo subsequente a reunido do Copom
de setembro, as taxas de juros futuros de prazos
superiores a um ano apresentaram elevacéo, refletindo
principalmente a divulgacéo de indices de inflagdo
corrente mais pressionados, 0 aumento das expectativas
inflacionarias na pesquisa Focus e 0 anuncio de dados
robustos de atividade, emprego e crédito. Entre 30 de
agosto e 29 de setembro, as taxas para 0s prazos de
um, de dois e de trés anos subiram, respectivamente,
0,08 p.p., 0,28 p.p. € 0,29 p.p. A partir de 29 de
setembro, no entanto, essas taxas iniciaram uma
trajetoria de queda, influenciadas pela divulgacédo
de indicadores de atividade doméstica inferiores
as estimativas de mercado, pelos sinais de lenta
recuperacdo da economia norte-americana e pela
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expectativa de novas medidas de afrouxamento
monetario em economias desenvolvidas. Assim, em
18 de outubro, a curva de juros doméstica estava
praticamente no mesmo patamar do final do més de
agosto. Entre 30 de agosto e 18 de outubro, as taxas de
juros de um, de trés e de seis meses recuaram 0,03 p.p.,
0,04 p.p. e 0,05 p.p., respectivamente. As taxas para 0s
prazos de um e de trés anos cederam, respectivamente,
0,08 p.p. e 0,01 p.p., enquanto a taxa para 0 prazo
de dois anos elevou-se em 0,03 p.p.. A taxa real de
juros, medida pelo quociente entre a taxa nominal de
um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada) para
0s proximos doze meses, recuou de 5,89% em 30 de
agosto para 5,68% em 18 de outubro.

64. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 31 de
agosto a 18 de outubro, opera¢es compromissadas
de prazo de seis meses, tomando recursos no valor
de R$47,7 bilhdes. Com isso, o saldo diario médio
do estoque das operacdes de longo prazo alcancou
R$117,7 bilhdes. No mesmo periodo, realizou
operagdes compromissadas de prazos entre doze
e trinta e trés dias Uteis, levando o saldo diario
médio das operag¢Oes tomadoras de curto prazo para
R$218,4 bilhdes. O Banco Central atuou ainda em
33 oportunidades como tomador de recursos por
meio de operacbes compromissadas de curtissimo
prazo e realizou operacdes de nivelamento, ao
final do dia, com prazos de dois dias Uteis. As
operacdes de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador de
R$65,9 bilhdes no periodo. O saldo diario médio
do estoque total dos compromissos de recompra
do Banco Central subiu de R$387,3 bilhdes, entre
20 de julho e 30 de agosto, para R$402,0 bilhdes,
entre 31 de agosto e 18 de outubro. Considerando-se
o saldo diério das operac6es no periodo mais recente,
foi registrada uma elevagdo dos compromissos de
recompra no valor de R$53,5 bilhdes, com o estoque
total passando de R$369,5 bilhdes, em 30 de agosto,
para R$422,9 bilhGes, em 18 de outubro. Os fatores
condicionantes da expansado da liquidez no periodo
foram as intervenc@es do Banco Central no mercado
de cambio, as despesas liquidas da Unido e o resgate
liquido de titulos publicos federais.

65. Entre 31 de agosto e 18 de outubro, as emissoes de
titulos pelo Tesouro Nacional, referentes aos leilGes



tradicionais, somaram R$64,8 bilhdes. A colocagdo
de titulos de remuneragdo prefixada alcancou
R$43,2 bilhdes, sendo R$33,2 bilhdes em Letras
do Tesouro Nacional (LTN) com vencimentos em
2011 e 2013 e R$10,0 bilhdes em Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) com vencimentos em
2015, 2017 e 2021. As vendas de Letras Financeiras

do Tesouro (LFT) totalizaram R$12,1 bilhdes, com
emissdo de titulos com vencimentos em 2014,
2015, 2016 e 2017. Nos leildes de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B), foram vendidos titulos
com vencimentos em 2013, 2015, 2020, 2040 e 2050,
em um montante total de R$9,5 bilhdes.

Notas da 1552 Reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) ... ... =~~~

Data: 7 e 8/12/2010

Local: Sala de reunides do 8° andar (7/12) e do
20° andar (8/12) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h30 (7/12) e 16h55 (8/12)
Horario de término: 18h50 (7/12) e 19h40 (8/12)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo

Luiz Awazu Pereira da Silva

Chefes de Departamento (presentes no dia 7)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 8)

Altamir Lopes — Departamento Econémico

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de
Operacgdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de OperacOes das Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 7)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
André Minella — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Consultor
da Diretoria

Francisco Leopoldo Carvalho de Mendonga Filho —
Assessor de Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria
Wagner Piazza Gaglianone — Assessor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Os membros do Copom analisaram a evolugao
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetéria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflacéo.

Evolucéao recente da economia

1. Apds registrar altas de 0,45% em setembro e de
0,75% em outubro, a inflagdo medida pela variacéo
mensal do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) aumentou novamente em novembro,
para 0,83%. Com isso, a inflagdo acumulada nos
onze primeiros meses de 2010 foi de 5,25%,
1,32 pontos percentuais (p.p.) acima da observada
em igual periodo de 2009. O aumento da inflagdo
em 2010 reflete 0 comportamento dos precos livres,
que aumentaram 6,26% até novembro, e contribuiram
com 4,4 p.p. do acumulado de 5,25% registrados no
ano. De fato, os precos administrados desaceleraram
em relacdo ao ano anterior e acumulam alta de 2,86%
até novembro, ante 4,21% em igual periodo de 2009,
com contribuicdo de apenas 0,8 p.p. para a inflacdo
acumulada até novembro de 2010. Especificamente
sobre os precos livres, cabe destacar que a variacao
dos precos dos bens comercializaveis alcancou 5,87%
no acumulado do ano até novembro, e a dos precos
ndo comercializaveis, 6,61%. A variagdo dos precos
dos servicos, cuja dindmica tende a exibir maior
persisténcia do que a dos precos dos bens, mostra
certa estabilidade, e atingiu 6,99% no acumulado do
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ano até novembro. Em grande parte, a aceleracdo dos
precos em setembro, outubro, e novembro se deveu a
alta de precos no grupo alimentacéo e bebidas.

2. Os desvios na trajetoria dos precos dos alimentos
continuam desempenhando papel relevante no
comportamento da inflacdo plena de 2010. De fato,
no primeiro quadrimestre o IPCA registrou alta
pronunciada, quando alimentos e bebidas variaram
5,19%, enquanto no segundo quadrimestre, houve
relativa estabilidade, quando alimentos e bebidas
recuaram 1,61%. A inflagdo mensal registrou altas
consecutivas nos trés primeiros meses do ultimo
quadrimestre, sendo que alimentos e bebidas variaram
5,28%. Note-se que a variagdo em doze meses dos
precos da alimentagdo no domicilio passou de 6,67%,
em abril de 2010, para 2,29%, em agosto, e tornou a
subir para 9,39% em novembro; ao mesmo tempo, a
do IPCA se posicionou em 5,26%, 4,49%, e 5,64%,
respectivamente. A elevagdo recente nos pregos
dos alimentos vem refletindo, em parte, choques
de oferta, domésticos e externos, potencializados
pelo ambiente de elevada liquidez nos mercados
financeiros internacionais.

3. Em linha com a evolucdo da inflacdo plena,
as trés principais medidas de inflacdo subjacente
calculadas pelo Banco Central apresentaram elevacao
entre setembro e novembro. O nucleo do IPCA por
médias aparadas com suavizagao elevou-se de 0,43%
em setembro para 0,55% em outubro e 0,56% em
novembro. No mesmo periodo, o nlcleo por dupla
ponderag&o elevou-se de 0,39% para 0,58% e 0,62%,
e 0 nucleo por exclusdo elevou-se de 0,37% para
0,44% e 0,52%. No acumulado em doze meses, as
taxas de variacao se posicionaram em novembro em
5,30%, 5,52% e 5,32% para o nucleo por excluséo,
por médias aparadas com suavizagdo e por dupla
ponderacdo, respectivamente. O indice de difusdo
do IPCA, que ja havia atingido 62,5% em setembro,
avangou novamente para 64,8% em outubro e para
67,2% em novembro.

4. A inflacdo medida pela variagdo mensal do
Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou 1,03% em outubro, valor préximo
ao observado em setembro (1,10%). No ano, a
inflacdo acumulada de janeiro a outubro atingiu
9,16%, valor superior ao registrado no mesmo
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periodo de 2009 (-1,40%). No acumulado do ano
até outubro, a inflacdo medida pelo seu principal
componente, o indice de Precos ao Produtor
Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI) alcancou
11,40%, refletindo a inflacdo de 9,07% medida
pelo IPA industrial e de 18,78% medida pelo IPA
agricola. A variagdo do IPA-DI em 2010 é, portanto,
superior ao valor registrado no mesmo periodo de
2009 (-3,77%). Ja a inflagio medida pelo indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), outro componente do IGP-DI, registrou
alta de 4,43% no acumulado do ano até outubro,
superior aos 3,41% registrados no mesmo periodo
de 2009. Sob esse mesmo critério, a inflagdo medida
pelo Indice Nacional da Construcio Civil (INCC),
componente de menor peso do IGP-DI, variou
6,66%, também superior ao registrado no mesmo
periodo de 2009 (2,85%). Conforme destacado em
Notas de reuniBes anteriores, 0 Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos pre¢os no atacado
sobre os precos ao consumidor dependerdo, entre
outros fatores, das condigdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposicdo de cada setor a competi¢do
externa e interna, e das expectativas dos formadores
de precos em relacgdo a trajetdria futura da inflagao.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a produgéo
mensal dos trés setores da economia, bem como
para 0s impostos sobre produto e, portanto, constitui
importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Ap6s apresentar taxas de crescimento
positivas em todos 0s meses de janeiro de 2009 até
abril de 2010, o IBC-Br, que vinha se mostrando
estavel, com crescimento de 0,2% entre maio e agosto
deste ano, voltou a apresentar crescimento (0,7% em
setembro), indicando que o periodo de arrefecimento
mais intenso da atividade se esgotou.

6. Apds recuo acentuado em decorréncia da crise de
2008/2009, a atividade industrial se recuperou, mas
tem mostrado certa acomodagdo em niveis similares
aos observados no pré crise. Com base na série
geral dessazonalizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a producao industrial
registrou crescimento de 0,4% no més de outubro,
e de 0,1% em setembro, na compara¢ao mensal.
A taxa de crescimento da média movel trimestral
atingiu 0,1% no periodo de julho a outubro, proxima



a registrada no periodo de junho a setembro (0,2%).
Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a producdo aumentou em outubro e em setembro
a taxa de 2,1% e de 6,6%, respectivamente. No
acumulado em doze meses, a producdo industrial
mostrou expansao com aceleracdo pela sétima vez
consecutiva, de 11,8% em outubro, ante 11,2% em
setembro. Na comparacdo com dezembro de 2008,
més de menor medic¢do da producao industrial durante
a crise de 2008/2009, a recuperacao até outubro foi
de 24,5%. Essa recuperagdo tem sido amparada,
parcialmente, pelo crescimento do financiamento
da atividade industrial por parte de instituicdes
financeiras publicas.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a maior
contribuicdo em outubro, em relacdo ao més
anterior, refere-se a variagdo de 2,8% na produgéo
de bens de consumo duraveis. Ja as variaces nos
setores de bens de consumo semiduraveis e ndo
duraveis, de bens intermediarios, e de bens de capital
foram negativas, de -0,1%, -0,1%, e de -0,2%,
respectivamente. Considerando a média movel
trimestral para outubro, apenas na categoria bens de
consumo houve crescimento, de 0,2% (0,6% no setor
de duraveis e 0,2% no setor de semiduraveis e ndo
duraveis). Na categoria bens de capital houve reducédo
de 0,9%, e de 0,5% para bens intermediérios. Vale
ressaltar que, apesar de o indicador para a atividade
na industria de bens de capital haver apresentado
reducéo na margem, o crescimento no acumulado do
ano até outubro alcanca 24,0%, na comparagéo com
0 mesmo periodo do ano anterior, maior expansao
entre as categorias de uso. Isso evidencia a robustez
do investimento em bens de capital, fator relevante
na retomada econdémica do periodo pds-crise.

8. Ataxa de desemprego nas seis regides metropolitanas
cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
sem ajuste sazonal, passou de 6,2%, em setembro de
2010, para 6,1%, em outubro de 2010, inferior aos
7,5% registrados em outubro de 2009. Apds atingir
9,0% em margo de 2009, a taxa observada ndo apenas
recuou significativamente até outubro, mas atingiu
0 minimo histérico da série iniciada em margo de
2002, de 6,1%. Também na série dessazonalizada, a
taxa de outubro atingiu novo minimo histérico, de
6,3%. O emprego, medido pelo nimero de ocupados

nas regides metropolitanas, na compara¢do com 0s
mesmos meses do ano anterior, apresentou elevagédo
de 3,5% em setembro e de 3,9% em outubro de 2010.
Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) continuam indicando crescimento
no setor formal, embora o niamero de outubro
ndo sugira aceleragcdo. Em outubro foram criados
204,8 mil postos de trabalho, ante 231,0 mil
registrados em outubro de 2009. No acumulado do
ano, foram criados 2,41 milhdes de postos, expanséo
de 107% em relagcdo ao mesmo periodo de 2009,
representando o maior saldo acumulado de janeiro
a outubro desde a criagdo da série. O setor que mais
contribuiu para a geracdo de empregos em outubro
e no acumulado de 2010 foi o de servigos (42%
do saldo gerado no més e 36% do saldo gerado no
ano). Também o rendimento médio real habitual
observado em outubro foi 0 maior da série historica,
tendo registrado alta de 0,3% ante o0 més anterior; e
de 6,5% ante outubro de 2009. Como consequéncia,
a expansdo da massa salarial real, considerando o
rendimento principal, atingiu 10,7% em outubro, na
comparagdo com mesmo més de 2009, e permanece
como fator-chave para a sustentagdo do crescimento
da demanda domeéstica.

9. De acordo com dados da pesquisa mensal de
comeércio divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio ampliado cresceu 5,9% em setembro,
14,0% em agosto, e 12,6% em julho, na comparac¢éo
com 0s mesmos meses do ano anterior. Na série
com ajuste sazonal, a variacdo mensal no volume
de vendas apresentou recuo de 0,9% em setembro,
apos ter crescido nos quatro meses anteriores. Assim,
a média do volume de vendas no terceiro trimestre
aumentou 3,5% em relagdo a do segundo. Dos dez
segmentos pesquisados, quatro tiveram variacoes
mensais positivas em setembro. O destaque de maior
variagdo (5,6%) ocorreu no segmento equipamentos
e materiais para escritorio. Nos proximos meses,
a trajetoria do comércio deve continuar a ser
beneficiada pelas transferéncias governamentais, pelo
crescimento da massa salarial real, pela expanséo do
crédito, e pela confianga dos consumidores.

10. O volume de vendas no comércio ampliado
apresentou crescimento positivo em todos 0s meses
do segundo quadrimestre de 2010, acumulando
alta de 4,8%. Por outro lado, no mesmo periodo, a
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atividade registrou reducéo de 0,9% de acordo com
o indice da producao industrial, e certa estabilidade,
de acordo com o IBC-Br. Dessa forma, a acomodacéo
da atividade industrial ndo teve correspondéncia no
comércio, cujo dinamismo reflete tanto a evolucéo na
importacdo de bens de consumo ndo duraveis, com
alta de 8,1% no quantum importado entre o segundo
e primeiro quadrimestre (dados dessazonalizados
pelo Banco Central), quanto a evolugédo dos estoques
de produtos finais, que, ao longo dos 6 primeiros
meses do ano ficaram abaixo do planejado pelas
empresas, de acordo com a sondagem industrial da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

11. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado pela
FGV, sem ajuste sazonal, situou-se em 86,1% em
novembro, ante 86,4% em outubro, valores proximos
aos niveis verificados antes da crise de 2008/2009.
Com o ajuste sazonal, calculado pela FGV, atingiu
84,5% em novembro, ante 85,2% em outubro. Entre
as quatro categorias de uso, apenas as industrias
do setor de intermediarios registraram reducdo, de
0,5 p.p., nacomparacdo com o més anterior, atingindo
o nivel de 86,0%. Por outro lado, o nivel de utilizacéo
para as industrias do setor de bens de capital apresentou
alta de 1,2 p.p., alcancando 84,8%. Nos setores de
materiais de construcdo e de bens de consumo néo
houve variacdo mensal em novembro. Segundo os
dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco Central,
o Nuci de outubro se manteve estavel em 82,2%, ante
82,1% em setembro e 82,2% em agosto. As taxas
de utilizacdo da capacidade instalada, embora em
patamares elevados, mostram ligeiro recuo. Areduzida
margem de ociosidade € resultado da expansao recente
da atividade econ6mica, ainda ndo compensada
totalmente pela maturacdo dos investimentos. Note-se
que a absorc¢do de bens de capital apresentou queda de
5,8% em outubro, com relacdo ao més anterior, mas
crescimento de 9,6% em relacdo a outubro de 2009.
Na comparacao do acumulado do ano até outubro, o
aumento € de 29,4%, evidenciando desaceleragdo da
absorcao de bens de capital. A producdo de insumos
para a construcao civil registrou elevagdo em outubro,
de 0,8%, em relacdo ao més anterior, e de 5,2% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009. Na comparagao
do acumulado em doze meses, a expansdo foi de
12,2%. Conforme assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetoria da inflagdo mantém
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estreita relagdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliacdo da oferta de bens e
de servicos para 0 adequado atendimento da demanda.

12. O saldo da balanca comercial acumulado
em doze meses totalizou US$17,1 bilhdes em
novembro, valor US$8,3 bilhdes inferior ao
observado no mesmo periodo de 2009. Esse resultado
adveio de US$195,5 bilhGes em exportagdes e de
US$178,4 bilhdes em importagdes, 0 que representa
variacdes de 28,3% e 40,5%, respectivamente,
em relacdo a novembro de 2009. De fato, 0 maior
dinamismo da demanda doméstica ante a externa
é relevante para a reducéo verificada no superavit
comercial. O comportamento das remessas de lucros
e dividendos, que também reflete o diferencial de
crescimento entre a economia brasileira e a de outros
paises, vem contribuindo para elevar o déficit em
conta corrente. O déficit acumulado em doze meses
aumentou de US$47,3 bilhdes, em setembro, para
US$48,0 bilhdes em outubro, equivalente a 2,4%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$36,1 bilhGes em doze meses
até outubro, o equivalente a 1,8% do PIB, resultando
em necessidade de financiamento externo de 0,6%
do PIB.

13. A recuperacgdo da economia global continua
sendo liderada por um grupo de paises emergentes,
cujo ritmo de expansdo, em grande parte, ancora-se
no crescimento da demanda doméstica e, em casos
especificos, no setor exportador. A recuperacao
econdmica também continuou nos Estados Unidos
(EUA) e na Europa, embora de forma mais gradual
do que anteriormente antecipado. A Zona do Euro,
em particular, vive situacdes distintas, pois persistem
davidas quanto a solvéncia de algumas economias
periféricas, a0 mesmo tempo em que o ritmo da
expansdo continua bastante forte na Alemanha. Em
novembro, o indice de confianga dos empresarios
atingiu o maior nivel registrado desde a unificagéo
daquele pais. J& a Irlanda concluiu negociagdes para
um pacote de assisténcia financeira da Comunidade
Europeia, do Fundo Monetario Internacional (FMI),
e de fontes bilaterais, totalizando 85 bilhdes de euros.
Quanto as taxas de inflacdo, elas tém permanecido
em niveis bastante reduzidos nos paises do G3
(Estados Unidos, Zona do Euro e Japao), a despeito
das acoes de politica econbémica de carater fortemente



expansionista, tanto no lado fiscal como no lado
monetério. Em novo esforco neste sentido, os
Estados Unidos anunciaram a expansédo do programa
de afrouxamento monetario em US$600 bilhdes e
cresce a possibilidade de que ocorra a prorrogacao
de estimulos de cunho fiscal. Entre mercados
emergentes, destaca-se que o banco central chinés
elevou por duas vezes o requerimento de depdsitos
compulsérios por parte dos bancos desde a Gltima
reunido do Copom. Houve também aperto da politica
monetaria no Chile, na Coreia do Sul, na Hungria e
na India, e nova redugéo na Africa do Sul.

14. Os precos do petroleo, nos mercados a vista e
futuro, mantiveram-se proximos a US$80. A baixa
previsibilidade da retomada assimétrica da economia
global, a dependéncia do crescimento da oferta ao
ritmo de maturacdo de projetos de investimentos
arriscados, e a complexidade geopolitica do setor
adicionam incerteza as previsdes dos precos do
petr6leo.O cenario central de trabalho adotado
pelo Copom prevé precos domésticos da gasolina
inalterados em 2011. Cumpre destacar, entretanto,
que, independente do comportamento do preco
local da gasolina, variacGes no preco do petréleo
podem ser transmitidas para a economia doméstica,
por exemplo, via setor petroquimico, ou pelo
canal de expectativas. Em relacdo aos pregos
das demais commodities, nota-se que o indice de
precos baseado em 22 commaodities, divulgado pela
Commodity Research Bureau (CRB), tem variado,
nas Ultimas semanas, em torno de niveis recordes.
Um fator que parece contribuir para as acentuadas
elevacdes é o rebalanceamento da demanda global
dos paises desenvolvidos para 0s paises emergentes,
onde o consumo tende a ser mais intensivo em
commodities. Note-se ainda que, no passado
recente, 0 movimento dos pre¢os das commodities
parece ter sido fortemente influenciado pela ampla
liquidez global. Nas Gltimas semanas, no entanto,
houve certo arrefecimento nas pressdes altistas,
especialmente para as commodities agricolas. Aalta
volatilidade observada nos pregos desses produtos
decorre de contexto em que 0s mercados financeiros
se ajustam as novas expectativas de crescimento
da demanda e a consideravel volatilidade nos
mercados de cAmbio.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias
da inflacdo

15. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informacdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) a projecdo para o reajuste no preco da gasolina,
para o acumulado de 2010, elevou-se de 0%
considerado na reunido do Copom de outubro para
1,6%, e a projecdo para o reajuste no preco do gas
de bujao elevou-se de 0% para 1,7%, para 0 mesmo
periodo. Para 2011, projeta-se variacdo nula nos
precos da gasolina e do gas de bujao;

b) no tocante as projecdes de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado
em 2010, a primeira reduziu-se para 0,4% ante 0,8%
considerado na reunido de outubro; e a segunda
passou de 3,6% para 2,8%. Para 2011, as projecdes de
reajuste das tarifas de telefonia fixa e de eletricidade
sdo de 2,9% e 2,8%, respectivamente;

c) a projecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2010, segundo
0 cenario de referéncia, reduziu-se para 3,4%, ante
3,6% considerados na reunido de outubro, e para
2011, a projecéo reduziu-se para 4,0%, ante 4,3%.
Esse conjunto de precos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,15% do
total do IPCA de novembro;

d) a projecéo de reajustes para o conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2012, segundo o cenario de referéncia,
é de 4,4%. Essa projecdo se baseia em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados,
que consideram, entre outros, componentes sazonais,
variacGes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 82 pontos-base (p.b.) e 12 p.b. para
0 quarto trimestre de 2010 e 2011, respectivamente.
Para o terceiro trimestre de 2012, o spread é de 65 p.b.
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16. Em relagdo a politica fiscal, a hipdtese de trabalho
levada em conta nas projecdes é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,1% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 0,90 p.p., em
virtude da implementacdo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos a
pagar de 2009. Além disso, admite-se que o superavit
primario retornaria, sem ajustes, ao patamar de 3,0%
do PIB em 2011 (conforme parametros constantes do
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentéria), e ao de
3,1% em 2012.

17. No conjunto das projec¢des, foram incorporados
os efeitos estimados dos recolhimentos compulsorios
recentemente anunciados.

18. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a variacdo do IPCA em 2010 se deslocou de 5,20%
para 5,78%. Para 2011, a mediana das projecdes de
inflacdo se deslocou de 4,99% para 5,20%, e para
2012 se encontra em 4,50%.

19. O cenério de referéncia leva em conta as hip6teses
de manutencdo da taxa de cambio em 1,70 R$/US$
e da taxa Selic em 10,75% ao ano (a.a.) em todo o
horizonte relevante. Nesse cenério, a projecao para
a inflagéo de 2010 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de outubro, e se
encontra sensivelmente acima do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). No cenério de mercado, que leva
em conta as trajetdrias de cAmbio e de juros coletadas
pela Gerin junto a analistas no periodo imediatamente
anterior a reunido do Copom, a projecao de
inflagdo para 2010 também se elevou, e se encontra
sensivelmente acima do valor central da meta para a
inflacdo. Para 2011, a projecdo elevou-se no cenario
de referéncia, em relagdo ao valor considerado na
reunido de outubro, e se encontra acima do valor
central da meta para a inflagdo, enquanto no cenario
de mercado a projecdo permaneceu estavel. No que
se refere ao terceiro trimestre de 2012, as projegoes
se elevaram em ambos 0s cenérios, mas se encontram
ao redor do valor central da meta para a inflagao.
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Implementacéo da politica monetéaria

20. O Copom avalia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroeconémico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflagdo
pelo Banco Central e com base na anélise de
cenérios alternativos para a evolugdo das principais
variaveis que determinam a dindmica dos pregos. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relagcdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliacdo de cenérios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes econdémicos, em particular, dos formadores
de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para a inflacdo subjacente no curto prazo tendem
a potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconheca que outras acdes
de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua visdo
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos ndo
se propaguem para horizontes mais longos.

21. A evidéncia internacional, no que € ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco, tanto
para o financiamento privado quanto para o publico, e
ao encurtamento dos horizontes de planejamento, tanto
das familias quanto das empresas. Consequentemente,
taxas de inflacdo elevadas reduzem os investimentos
e o potencial de crescimento da economia, além de
terem efeitos regressivos sobre a distribuicdo de
renda. De outra forma, taxas de inflacdo elevadas
ndo trazem qualquer resultado duradouro em termos
de crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazo. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia da inflacdo para a trajetoria de metas
neste e nos proximos anos, 0 que exige a pronta
correcdo de eventuais desvios em relacdo a trajetoria



de metas. Tal estratégia leva em conta as defasagens
do mecanismo de transmisséo e é a mais indicada
para lidar com a incerteza inerente ao processo de
formulag&o e de implementacéo da politica monetaria.

22. Como consequéncia da estabilizacdo e da correcao
de desequilibrios, as quais determinaram mudancas
estruturais importantes, o processo de amadurecimento
do regime de metas se encontra em estagio avancado,
e isso se reflete favoravelmente na dindmica da taxa
de juros neutra e na poténcia da politica monetaria.
Evidéncias a esse respeito sao oferecidas, entre outros,
pelo cumprimento das metas para a inflagdo nos
Gltimos seis anos, a0 mesmo tempo em que as taxas
reais de juros recuaram. Progressos na estrutura dos
mercados financeiros, reducdo do prémio de risco
cambial e do inflacionario, entre outros, parecem
ter determinado reducdo significativa da taxa
neutra. Também contribuiu para isso a geragdo de
superavits primarios consistentes com a manutencao
de tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como 0
alargamento de prazo dos contratos, também sugerem
que o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos ultimos anos. Apesar da
substancial incerteza que envolve o dimensionamento
de variaveis ndo observaveis, importa destacar que essa
percepgao é respaldada por estimativas geradas pelos
modelos macroeconométricos utilizados pelo Copom.
Além disso, note-se que, na avaliacdo de 49% dos
analistas que responderam a consulta feita pelo Banco
Central, a taxa neutra no Brasil estaria em niveis iguais
ou inferiores a 6,50%. O Comité também pondera que
ha evidéncias de que a tracdo da politica monetaria
aumentou no passado recente e, comparativamente ao
gue se observava ha alguns anos, atualmente pressoes
inflacionarias sdo contidas com mais eficiéncia por
meio de acOes de politica monetéria.

23. Nos mercados internacionais, a volatilidade e
a aversdo ao risco permaneceram elevadas desde a
Gltima reunido do Comité, em parte, alimentadas pelo
aumento da liquidez global e pelas perspectivas de
que esse processo possa eventualmente se acentuar.
Cresceram também as preocupagdes com dividas
soberanas de paises europeus e com a possibilidade
de desaceleracdo na China, ao mesmo tempo em
que persistiram ddvidas quanto a sustentabilidade

da recuperacdo da economia americana. Os precos
de certas commodities e de ativos brasileiros se
mantiveram relativamente estaveis e, de modo geral,
as perspectivas para o financiamento externo da
economia brasileira seguem favoraveis. Em outra
frente, a trajetoria dos indices de pre¢cos mostra
elevacdo das pressdes inflacionarias em algumas
economias relevantes, enquanto arrefeceram
preocupaces com a perspectiva de deflagdo em
outras. Nessa conjuntura, recuou a probabilidade de
que se observe alguma influéncia desinflacionéria
do ambiente externo sobre a inflagdo doméstica,
conquanto persista substancial incerteza sobre o
comportamento de precos de ativos e de commodities
em contexto de substancial volatilidade nos mercados
financeiros internacionais. Independentemente
de como evoluirem esses aspectos da conjuntura
internacional, o Comité reafirma sua visdo de que o
principal desafio da politica monetéaria é garantir que
0s resultados favoraveis obtidos nos ultimos anos
sejam preservados.

24. A despeito de a acomodacdo observada nos dois
altimos trimestres haver se mostrado mais intensa do
que o esperado no inicio deste ano, como revelam,
entre outros, dados sobre estoques e producéo
industrial; as perspectivas para a evolucdo da
atividade econdbmica doméstica continuam favoraveis.
Essa avaliacdo é sustentada, entre outros, pelos
sinais de que a expansao da oferta de crédito tende a
persistir, embora em ritmo mais moderado, tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas, e pelo
fato de a confianca de consumidores e de empresarios
se encontrar em niveis historicamente elevados,
a despeito de alguma acomodacdo na margem. O
Copom pondera, adicionalmente, que o dinamismo da
atividade doméstica continuara a ser favorecido pelo
vigor do mercado de trabalho, apesar do arrefecimento
da geragdo de postos em segmentos especificos.

25. O Copom ressalta, mais uma vez, que ha
defasagens entre a implementagdo da politica
monetaria e seus efeitos tanto sobre o nivel de atividade
como sobre o da inflagdo. Dessa forma, a analise de
decises alternativas de politica monetaria deve se
concentrar, necessariamente, no cenario prospectivo
para a inflacdo e nos riscos a ele associados, em
vez de privilegiar valores correntes e passados
para essa variavel. Desde a pendltima reunido, a
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inflagdo foi forte e negativamente influenciada
pela dindmica dos precos de alimentos, que, em
parte, repercutiu choques de oferta domésticos e
externos. Esses desenvolvimentos tendem a ser
transmitidos ao cenario prospectivo, entre outros
mecanismos, via inércia, como, de resto, apontam as
projecdes de inflacdo com as quais o Banco Central
trabalha. Cumpre também destacar a persisténcia
do descompasso entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. Nesse contexto, o Comité
identifica riscos a concretizagdo de um cenario em
que a inflagdo convirja tempestivamente para o valor
central da meta.

26. O Copom avalia, por outro lado, que os efeitos
do processo de ajuste da taxa bésica de juros,
interrompido em julho de 2010, ainda ndo foram
integralmente transmitidos & dinamica dos precos e,
ao mesmo tempo, reafirma que seu cenario central
esta condicionado a materializacdo das trajetorias com
as quais trabalha para variaveis fiscais e parafiscais.
O cenério base também incorpora moderacdo no
ritmo de expansdo do crédito. Especificamente neste
Gltimo caso, prevalece a visao de que, desde a Ultima
reunido, houve substancial aumento na probabilidade
de concretizagdo dessa hipotese de trabalho, haja
vista a introducéo de iniciativas macroprudenciais.

27. O Comité ressalta que ha certa equivaléncia
entre agdes macroprudenciais e a¢cdes convencionais
de politica monetaria e que a importancia desse
vinculo tende a crescer com o aprofundamento do
mercado de crédito, fendmeno este observado no
Brasil nos Gltimos anos. Entretanto, ndo ha respaldo
para que esses dois conjuntos de instrumentos sejam
vistos como substitutos perfeitos, pois divergem,
entre outros aspectos, no alcance e nos mecanismos
de transmissdo. As ac¢des macroprudenciais
recentemente anunciadas se inserem em um processo
abrangente, que inclui entre seus objetivos, a reversao
de estimulos introduzidos para contrabalancar os
efeitos sobre a economia brasileira da crise de
2008/2009. Junto a outras, constituem sequéncia de
iniciativas que visa adequar as condigdes financeiras
domésticas ao ambiente pds-crise, caracterizado
por intenso contraste entre 0s cenarios prospectivos
para os principais blocos econémicos. A esse
respeito, ao compartilhar a visdo de que a atitude
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dos bancos em relacdo a tomada de riscos € um
dos canais de transmissao da politica monetéria, o
Copom entende que, a depender das circunstancias,
acGes macroprudenciais podem preceder agoes
convencionais de politica monetéria.

28. A intensidade e a frequéncia dos choques a que
tém sido submetidas tanto a economia global quanto
a brasileira nos ultimos anos imp&em desafios
adicionais a andlise do cenério prospectivo. O Comité
reconhece um ambiente econémico em que prevalece
nivel de incerteza acima do usual, no qual os riscos
para a consolidacdo de um cenario inflacionario
benigno se circunscrevem essencialmente ao ambito
interno. Por exemplo, os derivados da expansédo da
demanda domeéstica, em contexto de estreita margem
de ociosidade dos fatores de producdo, embora,
no passado recente, observe-se ligeiro declinio na
taxa de ocupacdo da capacidade instalada e certa
moderacdo no dinamismo do mercado de trabalho
ex administracdo publica.

29. Em suma, desde a Ultima reunido, no ambito
externo, injecBes extraordindrias de liquidez e seus
reflexos de certa forma imediatos e generalizados
sobre precos de ativos, em especial commaodities,
apontam menor probabilidade de reversdo do ainda
lento processo de recuperagdo em que se encontram
as economias do G3. Por outro lado, revelam
influéncia ambigua do cenério internacional sobre
0 comportamento da inflacdo doméstica. No ambito
interno, os efeitos do ajuste na taxa Selic ainda ndo
foram inteiramente incorporados a dinamica dos
precos. Adicionalmente, medidas macroprudencias
recentemente anunciadas, um instrumento rapido e
potente para conter pressdes localizadas de demanda,
ainda terdo seus efeitos incorporados a dinamica
dos precos. Mesmo assim, desde a Ultima reunido,
teve seguimento a materializacdo de riscos de curto
prazo com 0s quais o Copom trabalhava naquela
oportunidade, mas isso ocorreu em magnitude
superior a que se antecipava. Embora as incertezas
que cercam o cenario global e, em menor escala, 0
domeéstico, ndo permitam identificar com clareza o
grau de perenidade das pressdes recentes, o balango de
riscos atual se mostra menos favoravel a concretizacédo
de um cenario benigno, no qual a inflacdo seguiria
consistente com a trajetoria de metas.



30. Nesse contexto, avaliando a conjuntura
macroecondmica e as perspectivas para a inflagéo,
0 Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa
Selicem 10,75% a.a., sem viés. Diante de um cenério
prospectivo menos favoravel do que o observado
na Gltima reunido, mas tendo em vista que, devido
as condicdes de crédito e liquidez, o Banco Central
introduziu recentemente medidas macroprudenciais,
prevaleceu o entendimento entre 0s membros do
Comité de que sera necessario tempo adicional
para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas
sobre as condi¢cBes monetarias. Nesse sentido,
o0 Comité entendeu ndo ser oportuno reavaliar a
estratégia de politica monetaria nesta reunido e ira
acompanhar atentamente a evolugdo do cenario
macroeconémico até sua proxima reunido, para
entdo definir os préximos passos na sua estratégia
de politica monetaria.

31. A demanda doméstica se apresenta robusta,
em grande parte devido aos efeitos de fatores
de estimulo, como o crescimento da renda e a
expansdo do crédito. Além disso, embora tendam
a arrefecer, impulsos fiscais e crediticios foram
aplicados na economia nos ultimos trimestres, e
ainda deverdo contribuir para a consolidacdo da
expansdo da atividade e, consequentemente, para
que o nivel de ociosidade dos fatores se mantenha
em patamares baixos. Aos efeitos desses estimulos,
entretanto, contrapdem-se os efeitos da reverséo de
parcela substancial das iniciativas tomadas durante
a recente crise financeira de 2008/2009, os das
perspectivas pouco favoraveis para a economia
global e, especialmente, das recentes iniciativas de
carater macroprudencial. Esses elementos sdo parte
importante do contexto no qual decisdes futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vista a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflagcdo para
a trajetoria de metas.

32. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltaré a se reunir em 18 de janeiro de 2011, para
as apresentac@es técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 20.223, de 15 de
outubro de 2010.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacéo

33. O IPCA variou 0,83% em novembro, mostrando
aceleracdo do indice relativamente ao resutado
de outubro, 0,75%, mas arrefecimento ante o
resultado do IPCA-15 em novembro, 0,86%. No
ano, o indice apresentou elevacdo de 5,25% e, no
periodo de doze meses, de 5,64%. Os precos livres
aumentaram 1,04% no més, ante 0,94% em outubro,
como resultado da elevacdo de 1,53% nos precos
dos produtos comercializaveis e de 0,60% nos
nao-comercializaveis. Os precos monitorados
variaram 0,33%, comparativamente a 0,30% em
outubro. O indice de difusdo situou-se em 67,19% em
novembro, alcangando média de 61,08% em 2010.

34. As taxas mensais e acumuladas em doze meses
dos nucleos de inflacdo do IPCA aceleraram em
novembro. O nlcleo calculado pelo critério de médias
aparadas com suavizacdo variou 0,56%, ante 0,55%
no més anterior, acumulando alta de 5,52% no periodo
de doze meses, ante 5,35% em outubro. O nucleo
por exclusdo, que exclui dez itens de alimentagédo
no domicilio e os itens relativos a combustiveis de
veiculos, subiu 0,52% em novembro, ante 0,44% em
outubro, acumulando 5,30% em doze meses, ante
5,15% no més anterior. O nucleo de dupla ponderagéo
variou 0,62% em novembro, ante 0,58% em outubro,
acumulando variacéo de 5,32% em doze meses, ante
5,09% no més anterior.

35. 0 IGP-M variou 1,45% em novembro, acumulando
altas de 10,56% no ano e de 10,27% em doze meses.
No més, houve aceleragdo nos trés componentes
do indice. O IPA cresceu 1,84%, ante 1,30% em
outubro, sobretudo pela variacdo mais elevada
dos itens bovinos, e carnes, produtos de carnes e
pescados, com contribuicdo conjunta de 0,79 p.p.
para o resultado. No periodo de doze meses encerrado
em novembro, o IPA cresceu 12,62%, aumento
decorrente da variacdo de 22,05% nos pregos de
produtos agropecuéarios e de 9,59% nos relativos
a produtos industriais. O IPC aumentou 0,81% em
novembro, ante 0,56% em outubro, com aceleragédo
em quatro dos sete grupos pesquisados, em especial
alimentagdo. No acumulado do ano, até outubro, e,
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em doze meses, 0 IPC apresentou variagdes de 5,13%
e 5,34%, respectivamente. O INCC cresceu 0,36% em
novembro, ante 0,15% em outubro, com elevagéo de
6,95% no ano e de 7,16% em doze meses.

Atividade econbmica

36. O IBC-Br cresceu 0,7% em setembro, apds
cinco meses de relativa estabilidade, segundo dados
isentos de sazonalidade. No trimestre terminado em
setembro, o IBC-Br apresentou alta de 0,3%, ante o
finalizado em junho. Pela série observada, o IBC-Br
acumulou alta de 8,9% no ano e de 8% em 12 meses.

37. Ap0s quatro meses consecutivos de expansao na
margem, as vendas do comércio ampliado registraram
recuo de 0,9% em setembro, comparativamente ao més
anterior, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do IBGE. O comércio
varejista, entretanto, seguiu crescendo no periodo,
com alta pelo quinto més consecutivo, de 0,4%. Por
atividade do comércio, registrou-se aumento em quatro
dos dez segmentos pesquisados, comparativamente ao
més anterior, segundo a série com ajuste sazonal, com
destaque para as elevacdes de 5,6% em equipamentos
e materiais para escritorio e de 2,8% em outros artigos
de uso pessoal e doméstico. Entre os segmentos com
queda nas vendas, enfatize-se a retracdo de 1,2%
em artigos farmacéuticos e médicos e de 0,8% em
veiculos e motos, partes e pecas. A média das vendas
do comércio ampliado realizadas no terceiro trimestre
apresentou expansédo de 3,5% relativamente ao
segundo trimestre.

38. Em relacdo a setembro de 2009, as vendas do
comércio ampliado cresceram 5,9%, totalizando
expansodes de 11,4% no ano e 12% nos ultimos doze
meses. A analise por segmento evidenciou recuo nas
vendas somente no segmento de veiculos e motos,
partes e pecas, relativamente a setembro do ano
anterior, de 4%. Entre as atividades com expansao,
destacaram-se as vendas relativas a equipamentos
e materiais para escritorio, 28,5%; material de
construcéo, 16,8%; e outros artigos de uso pessoal
e domeéstico, 15,8%. No acumulado no ano, foram
registradas maiores vendas em todas as atividades
consideradas pela pesquisa, em especial, nas relativas
a equipamentos e materiais para escritérios, 25,3%;
moveis e eletrodomésticos, 18,4%; e material
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de construcdo, 16,4%. O resultado do comércio
ampliado nos ultimos doze meses encerrados em
setembro, relativamente a igual periodo anterior,
mostrou, igualmente, crescimento generalizado por
atividade, com destaque para os aumentos nas vendas
de equipamentos e materiais para escritorio, 20,4%;
moveis e eletrodomésticos, 16,1%; e veiculos e
motos, partes e pecas, 14,4%.

39. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, registraram alta mensal de 4,8% em
novembro, segundo dados da Federagdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central, com altas
generalizadas em todas as categorias. No trimestre
encerrado em novembro, houve crescimento de
8,3%, relativamente ao trimestre finalizado em julho,
desempenho influenciado especialmente pela alta
de 10% nas vendas de automdveis. No acumulado
do ano e no periodo de doze meses finalizado em
outubro, as vendas de autoveiculos apresentaram
elevacdes respectivas de 10% e 12,6%, com aumentos
observados em todos 0s segmentos, com énfase em
caminhdes, comerciais leves e dnibus.

40. As importacg@es de bens de capital recuaram 13,2%
em outubro, em relacdo a setembro, de acordo com
o indice de quantum da Fundacédo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), dessazonalizado pelo
Banco Central. Comparativamente a outubro de 2009,
houve aumento de 32,7%, e para 0s acumulados no ano
e em doze meses, de 42,1% e 33,2%, respectivamente,
em relacdo a iguais periodos do ano anterior.

41. A producéo de bens de capital recuou 0,2% em
outubro, resultando em queda de 2,4% no trimestre
encerrado nesse més, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, de acordo com dados com
ajustes sazonais da Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. Dentre 0s
principais segmentos produtores de bens de capital
destacaram-se, em outubro, os recuos na producédo
de equipamentos para energia elétrica, 4,2%, para
fins industriais ndo-seriados, 3,1%, e maquinas
agricolas, 2,5%. Os principais avangos na producéo
ocorreram em equipamentos de transporte, 4%, e
para fins industriais seriados, 3,9%. No acumulado
do ano, a producéo de bens de capital aumentou 24%,



com énfase no segmento de bens direcionados para
a construgéo, com variacdo de 120,8%.

42. A producdo de insumos tipicos da construgdo
civil cresceu 0,8% em outubro, em relacdo ao més
anterior, segundo a série dessazonalizada pelo Banco
Central, registrando variacdo de 0,2% no trimestre.
Ante outubro de 2009, a expansao atingiu 5,2%,
enquanto nos acumuados do ano e em doze meses
atingiu 12,9% e 12,2%, respectivamente.

43. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
atingiram R$140,9 bilhdes de janeiro a outubro de
2010, valor 31% superior ao registrado em igual
periodo do ano anterior. O setor industrial absorveu
50% do total dos recursos liberados nos primeiros dez
meses de 2010, seguindo-se 0s segmentos relativos
a infraestrutura, 29%; comércio e servicos, 15%; e
agropecuaria, 6%.

44. A producao fisica da industria geral cresceu
0,4% em outubro, em relagdo ao més anterior, pela
série com ajuste sazonal, apos variacao de 0,1% em
setembro, conforme dados da PIM-PF. Com esse
resultado, a média do trimestre encerrado em outubro
ficou igual a do trimestre anterior. Por categorias de
uso, o destaque foi o crescimento mensal de 2,8% na
producdo de bens de consumo durdveis, enquanto 0s
demais apresentaram ligeiro declinio. Consideradas
as 26 atividades da industria, doze apresentaram
aumentos na comparagcdo mensal. No trimestre
encerrado em outubro, os principais aumentos foram
registrados em edicdo, impressao e reproducéo (8%),
equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar
(6,5%), e outros equipamentos de transporte (3,8%).
Os segmentos com os maiores recuos foram material
eletronico e equipamento de comunicacao (-14,5%);
maquinas, aparelhos e materiais elétricos ( -6,5%), e
metalurgia basica (-6,1%).

45. Em relagdo a outubro de 2009, a producéo
industrial cresceu 2,1%, com especial énfase na
elevacdo da producdo de bens de capital, 6%,
seguida pela de bens intermediarios, 3,2%, e de bens
de consumo semi e ndo duraveis, 1,5%, enquanto
bens de consumo duraveis registrou recuo de 4,9%.
Considerados periodos de doze meses, a industria
apresentou expansao de 11,8% em outubro, em

relacdo a igual intervalo do ano anterior, sobressaindo
0s aumentos de producdo na industria de bens de
capital, 21,1%; bens de consumo duraveis, 15,4%; e
de bens intermediarios, 12,8%.

46. O Nuci na industria de transformacao, calculado
pela FGV, alcancou 84,5% em novembro, com queda
de 0,7 p.p. em relacdo ao registrado em outubro e
alta de 1,6 p.p. relativamente a novembro de 20009.
Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a elevacdo da taxa de utilizacdo da capacidade
refletiu, sobretudo, o resultado apurado para a
categoria de bens de capital, que passou de 77,9%
para 84,8% em novembro deste ano. As indUstrias
de bens intermédiarios e de material de construcéo
registraram alta, de 2 p.p. e 1,9 p.p., respectivamente,
enquanto a de bens de consumo apresentou reducao
de 0,7 p.p. Na comparacdo com o0 més anterior, bens
de capital elevou-se em 1,2 p.p., bens de consumo e
material de construcdo permaneceram estaveis e bens
intermediarios cairam 0,5 p.p.

47. A producdo de autoveiculos atingiu 321,1 mil
unidades em novembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), montante 0,1% maior que o de
outubro, considerados dados ajustados sazonalmente
pelo Banco Central. A producdo do setor registrou
crescimentos de 10,2% em relacdo a novembro de
2009, 14,6% no acumulado no ano e 19,2% no periodo
de doze meses finalizado em novembro.

48. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
aumentaram 1,7% em novembro, em relacdo ao
més anterior, segundo a série dessazonalizada,
e 14,6%, em relacdo a novembro de 2009. No
acumulado do ano e em doze meses, as vendas de
autoveiculos registraram crescimento de 14,3% e
17,2%, respectivamente, refletindo expanséo tanto
do mercado interno, 4,3% e 7,8%, como do externo,
73% e 68,4%, nessa ordem.

49. O Levantamento Sistematico da Producédo
Agricola (LSPA) de outubro, do IBGE, projetou a
safra de graos de 2011 em 144,5 milhGes de toneladas,
2,8% menor que a obtida em 2010. Destaque-se que
nessa projecao os rendimentos médios esperados para
o milho e a soja, que seguem as respectivas médias
dos ultimos anos, estdo inferiores aos verificados
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em 2010, recordes historicos para esses produtos. A
projecdo da érea total a ser colhida apontou aumento
de 1,7%, para 47,4 milhGes de hectares.

Expectativas e sondagens

50. O indice de Confianca do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor da FGV, de
abrangéncia nacional, aumentou 2,7% entre outubro
e novembro de 2010, alcangando 125,4 pontos, novo
recorde historico. O resultado refletiu os aumentos de
4,5% no Indice da Situagio Atual (ISA) e 1,5% no
Indice de Expectativas (IE). O ICC cresceu 9,3% em
relacdo a novembro de 2009, resultado de elevacdes
de 19,8% no ISA e de 3% no IE.

51. O indice de Confianca da Indstria (IC), da FGV,
diminuiu 1,1% em novembro, em relacdo a outubro,
situando-se em 112,7 pontos, considerados dados
com ajuste sazonal, menor patamar desde novembro
de 2009. O comportamento do indice refletiu, com
maior intensidade, a diminuicdo do otimismo em
relagdo aos meses futuros, tendo o IE apresentado
queda de 1,9%, enquanto o ISA recuou 0,3%. O ICI
registrou alta de 2,9% em relag&do ao mesmo més de
2009, em decorréncia do aumento de 5,8% no ISA e
do recuo de 0,3% no IE.

52. 0 indice de Confianga de Servicos (ICS), daFGV,
caiu 0,3% entre novembro e outubro, apds recuo de
0,9% no més anterior, refletindo a queda de 2,5%
no Indice da Situacdo atual (ISA-S), atenuada pelo
aumento de 1,8% no Indice de Expectativas (IE-S).
Em relacdo a novembro de 2009, o ICS cresceu
2,7%. O trimestre encerrado em novembro registrou
alta de 0,4% no ICS, relativamente ao trimestre
imediatamente anterior.

Mercado de trabalho

53. Segundo o Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged) do MTE, foram
criadas 204,8 mil vagas de trabalho em outubro,
representando crescimento de 0,4% em relagdo as
novas vagas registradas em setembro, considerados
dados dessazonalizados. No acumulado do ano o
saldo atingiu 2.406,2 mil, o maior ja registrado para
0s dez primeiros meses do ano, desde o inicio da série,
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em janeiro de 1985, com recordes de contratacdo
no setor de servigos, 860,3 mil; na industria de
transformacao, 647,2 mil; no comercio, 373,9 mil;
e na construgdo civil, 341,6 mil. Para o periodo
considerado, as variagcdes na geracdo de emprego,
por setor de atividade foram, na ordem, 5,6%; 6,1%;
6,2% e 14%, em relacdo a igual periodo de 20009.
Em outubro, destacaram-se as contragcfes do setor
de servicos, 86,2 mil; e do comércio, 81,3 mil. De
novembro de 2009 a outubro de 2010, foram gerados
2.237,7 mil empregos formais.

54. Ataxa de desemprego aberto diminuiu pelo quinto
més consecutivo, atingindo 6,1% em outubro, menor
taxa historica, representando reducéo de 0,1 p.p. em
relacdo ao més anterior e de 1,4 p.p. em relacdo a
outubro de 2009, de acordo com a PME do IBGE,
realizada nas seis principais regides metropolitanas
do pais. Considerados dados dessazonalizados, a taxa
de desemprego situou-se em 6,3%, 0,1 p.p. menor
que a observada em setembro, refletindo aumento
de 0,4% na ocupacdo e de 0,3% na Populacao
Economicamente Ativa (PEA). Segundo a mesma
pesquisa, o rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores foi 0 maior registrado
desde o inicio da pesquisa, com aumento de 0,3% em
relacdo a setembro, e de 3,4% no acumulado no ano,
contribuindo para as expansdes de 1,4% e 7,1% da
massa salarial nos mesmos periodos.

Crédito e inadimpléncia

55. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.645 bilhdes em outubro, correspondendo
a 47,2% do PIB, com variagOes positivas de 1,9%
no meés, 16,3% no ano e 20,3% em doze meses.
A carteira de recursos livres registrou aumento de
1,6%, 13% e 15,7%, respectivamente, nas mesmas
bases de comparacdo, resultado do crescimento nos
saldos das operacOes com pessoas fisicas, de 1,6%
no més, 14,4% no ano e 17,1% em doze meses, e
das relativas as operacfes com pessoas juridicas, de
1,6%, 11,7% e 14,3%, nessa ordem. Os créditos com
recursos direcionados expandiram-se 2,5% no més,
23,1% no ano e 30% em doze meses, com destaque
para 0s acréscimos respectivos de 2,9%, 40,2% e
51,1% observados nos financiamentos habitacionais
e de 2,7%, 22,6% e 32,4% referentes as operagdes
realizadas pelo BNDES.



56. A taxa média anual de juros incidente sobre
as operacOes de crédito referencial cresceu
0,3 p.p. em outubro, para 35,4%. As taxas relativas
aos segmentos de pessoas fisicas e de pessoas
juridicas atingiram 40,4% e 28,7%, respectivamente,
registrando variacGes mensais de 1 p.p. e de
-0,3 p.p, respectivamente.

57. O prazo medio das operacOes de crédito
referencial recuou de 458 dias em setembro, para
456 dias em outubro, resultado de quedas respectivas
de trés e dois dias nos prazos relativos aos segmentos
de pessoas fisicas e pessoas juridicas, que atingiram,
na ordem, 538 e 383 dias.

58. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, ficou estavel em 4,7% em outubro,
com reducdo de 1,1 p.p. em doze meses, sendo a
mais baixa no periodo posterior a janeiro de 20009.
As taxas relativas as operacGes com pessoas fisicas
e pessoas juridicas mantiveram-se estaveis em 6% e
3,5%, respectivamente.

Ambiente externo

59. No terceiro trimestre, a atividade econémica
mostrou aceleracéo nos EUA e no Japéo e arrefecimento
na Zona do Euro e no Reino Unido. Deve-se registrar
que para os dois primeiros paises a aceleracdo do
PIB foi positivamente influenciada pelo avanco no
consumo das familias, muito embora no Japao esse
componente de demanda tenha sido favorecido por
subsidios governamentais, ja extintos para o setor
automotivo, mas ainda em vigor até o final do ano para
determinados bens duraveis. Nos EUA, o Gltimo Beige
Book reportou evidéncias de melhor desempenho das
vendas no varejo em varios distritos, mas permanece
apontando um mercado imobiliario residencial
deprimido. No mesmo periodo, a taxa de crescimento
interanual do PIB da China desacelerou para 9,6%,
ante 10,3% no trimestre anterior. No que se refere a
atividade manufatureira, o indice de gerentes de compra
(PMI) reportou avango na produgdo manufatureira
global em novembro, com destague para os crescimentos
nos subindices emprego e novas encomendas.

60. Os precos dos ativos nos mercados financeiros e
os das commodities alternaram-se entre movimentos

de alta e de baixa. O movimento de alta, em meio a
retomada das medidas de ampliacdo da liquidez nos
Estados Unidos, se deveu a melhora nos indicadores
de consumo em diversas economias e aos efeitos
de adversidades climaticas sobre a oferta (no caso
especifico das commodities agricolas). O de baixa
refletiu o ressurgimento de temores quanto aos
efeitos do aperto monetario na China e quanto a
sustentabilidade fiscal de alguns paises europeus,
cujas incertezas perduram mesmo apds o acordo
firmado entre a Irlanda, a Unido Europeia e o FMI.
Nesse sentido, o doélar norte-americano, que vinha se
depreciando ante outras moedas, passou a valorizar-se
em resposta ao crescimento da percepcao de risco por
parte dos agentes financeiros.

61. Menos expostos a flutuacdes nos precos dos
alimentos, devido a composicdo das cestas de
consumo, os indices de pregos ao consumidor (IPC)
das economias maduras mantiveram comportamento
mais estavel que os de economias emergentes. A
variagdo anual do IPC atingiu, em outubro, 1,2% nos
EUA; 1,9% na Zona do Euro; 3,2% no Reino Unido;
e 0,2% no Japdo, o primeiro registro de variacdo
positiva desde fevereiro de 2009. Ressalte-se que, nos
EUA, a variagdo anual do nucleo do IPC situou-se
em 0,6%, a menor da série, iniciada em 1957. Entre
0s emergentes, também em outubro, o IPC anual
aumentou na RUssia, para 7,5%; na China, para 4,4%;
na Coreia, para 4,1%; e no México, para 4%; tendo
reduzido na Turquia, para 8,6%.

62. Nesse contexto, 0s bancos centrais dos EUA,
da Zona do Euro, do Reino Unido e do Japéo
mantiveram o carater acomodaticio de suas politicas,
tendo o Federal Reserve (Fed) anunciado, em 3 de
novembro, um novo afrouxamento quantitativo ao
decidir pela compra, até o final do segundo trimestre
de 2011, de mais US$600 bilhdes em Treasuries
de longo prazo, a razdo de US$75bilhGes por més.
Ressalte-se que, desde a Gltima reunido do Copom,
varios bancos centrais, entre os quais os do Chile e
da India, elevaram suas taxas basicas de juros.

Comeércio exterior e reservas internacionais
63. Abalanca comercial brasileira registrou superavit

de US$312 milhdes em novembro, efeito de
exportagdes de US$17,7 bilhdes e importagbes
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de US$17,4 bilhdes. Com esse resultado, o
superavit comercial acumulado no ano atingiu
US$14,9 bilhdes. Na comparacédo pela média diéria,
0 superavit comercial do ano registrou retracdo de
35,4% em relacdo a igual periodo de 20009, refletindo
expansdo de 43,9% nas importacdes e de 30,7% nas
exportacdes. A corrente de comércio cresceu 36,7%
no acumulado do ano, passando de US$254 bilhdes
em 2009 para US$347,1 bilhdes em 2010.

64. As reservas internacionais atingiram
US$285,5 bilhdes em novembro, com elevacdo de
US$531 milhdes em relagdo ao estoque de outubro
e de US$46,9 bilhdes no ano. As compras liquidas
do Banco Central no mercado a vista de cambio
totalizaram US$2,4 bilhdes no més, acumulando
US$39,3 bilhdes nos primeiros onze meses
de 2010.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

65. Apés a reunido do Copom de outubro, as
taxas negociadas no mercado futuro de juros
apresentaram elevacdo para todos os prazos,
influenciadas, principalmente, pela divulgacdo de
indices de inflagcdo corrente acima do esperado,
pelo aumento das expectativas inflacionarias
e por incertezas relacionadas a conducgdo da
politica fiscal pelo proximo governo. No ambito
externo, a alta das taxas das Treasuries americanas
também contribuiu para pressionar as taxas de
juros domeésticas de longo prazo. Entretanto, a
partir de 3 de dezembro, esse movimento de alta
da curva de juros foi parcialmente revertido, em
razdo do anudncio, pelo Banco Central, de medidas
macroprudenciais envolvendo elevagcdo dos
depositos compulsérios e aumento do requerimento
de capital para operac6es de crédito. Assim, entre
18 de outubro e 6 de dezembro, as taxas de juros
de um, de trés e de seis meses elevaram-se em
0,08 p.p., 0,31 p.p. € 0,76 p.p., respectivamente. As
taxasparaosprazosdeum,dedoise detrésanossubiram
0,88 p.p., 0,76 p.p. e 0,70 p.p., respectivamente.
A taxa real de juros, medida pelo quociente entre
a taxa nominal de um ano e a expectativa de
inflacdo (suavizada) para os proximos doze meses,
elevou-se de 5,68%, em 18 de outubro, para 6,30%,
em 6 de dezembro.
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66. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancarias, o Banco Central realizou,
de 19 de outubro a 6 de dezembro, operacdes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando
recursos no valor total de R$28,3 bilhdes. Com isso,
o saldo diario médio do estoque das operagdes de
longo prazo alcangou R$129,2 bilhGes. No mesmo
periodo, realizou operagdes compromissadas com
prazos entre treze e trinta e trés dias Uteis, levando
o0 saldo diario médio das operagGes tomadoras de
curto prazo para R$201,0 bilhGes. O Banco Central
atuou ainda em 34 oportunidades como tomador de
recursos por meio de operagdes compromissadas
de curtissimo prazo e realizou operagdes de
nivelamento, ao final do dia, com prazos de dois dias
Gteis. As operacdes de curtissimo prazo, incluidas
as de nivelamento, tiveram saldo diario médio
tomador de R$65,2 bilhGes no periodo. O saldo
diario médio do estoque total dos compromissos
de recompra do Banco Central diminuiu de
R$402,0bilhdes, entre 31 de agostoe 18 de outubro, para
R$395,4 bilhdes, entre 19 de outubro e 6 de dezembro.
Considerando-se o periodo mais recente, foi registrada
uma reducdo do saldo diario dos compromissos de
recompra no valor de R$49,3 bilhdes, passando o
estoque total de R$422,9 bilhGes, em 18 de outubro, para
R$373,6 bilhdes, em 6 de dezembro. Os principais
fatores condicionantes para a retracdo da liquidez
verificada no periodo foram: a emissdo liquida de
titulos pelo Tesouro Nacional, as receitas liquidas
da Unido e a demanda de papel-moeda pelo publico.

67. Entre 19 de outubro e 6 de dezembro, as emissdes
de titulos pelo Tesouro Nacional, referentes aos
leildes tradicionais, somaram R$39,2 bilhdes. A
venda de titulos com remuneracao prefixada alcangou
R$23,5 bilhdes, sendo R$21,8 bilhdes em Letras do
Tesouro Nacional (LTN) com vencimentos em 2011
e em 2013 e R$1,7 bilhdo em Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) com vencimentos em
2015, 2017 e 2021. As vendas de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT) totalizaram R$11,2 bilhdes,
com emissdo de titulos com vencimentos em
2015 e em 2017. Nos leildes de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B) foram vendidos titulos
com vencimentos em 2013, 2014, 2015, 2016,
2020, 2030, 2040 e 2050, em um montante total de
R$4,5 bilhdes.



Anexo

Notas da 1542 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) ..~ ===

Data: 19 e 20/10/2010

Local: Sala de reuniGes do 8° andar (19/10) e

do 20° andar (20/10) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario de inicio: 16h50 (19/10) e 17h40 (20/10)
Horario de término: 18h40 (19/10) e 20h (20/10)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo

Chefes de Departamento (presentes no dia 19)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 20)

Altamir Lopes — Departamento Econémico

César Viana Antunes de Oliveira — Geréncia-
-Executiva de Relacionamento com Investidores
Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de
Operac¢0es Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de OperacGes das Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 19)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Araujo Lima — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Consultor
da Diretoria

Francisco Leopoldo Carvalho de Mendonga Filho —
Assessor de Imprensa

Wagner Piazza Gaglianone — Assessor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Os membros do Copom analisaram a evolugéo
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetaria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflagéo.

Evolucéo recente da economia

1. Alinflagio medida pela variagio mensal do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apos registrar valores nulos em junho (0%) e julho
(0,01%), manteve-se proxima de zero em agosto
(0,04%), e se elevou em setembro para 0,45%. Com
iSs0, a inflacdo acumulada nos nove primeiros meses
de 2010 alcancou 3,60%, 0,39 ponto percentual (p.p.)
acima da observada em igual periodo de 2009. O
aumento da inflagcdo em 2010 reflete, basicamente,
0 comportamento dos pregos livres, que aumentaram
4,19% até setembro e contribuiram com 2,9% do
acumulado de 3,60% registrados no ano. Por sua
vez, 0s precos administrados que registravam alta de
2,03% até julho, desaceleraram e acumulam alta de
2,22% até setembro, ante 3,36% em igual periodo de
2009, e com contribuicdo a inflagdo acumulada até
setembro de 2010 de apenas 0,7%. Especificamente
sobre os precos livres, cabe destacar que enquanto a
variagao dos precos dos bens comercializaveis atingiu
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3,25% no acumulado do ano até setembro (3,92%
em doze meses), a dos precos ndo comercializaveis
alcangou 5,05% (6,31% em doze meses). A variacao
dos precos dos servicos, cuja dindmica tende a exibir
maior persisténcia do que a dos precos dos bens, mostra
certa estabilidade, e atingiu 5,98% no acumulado do
ano até setembro e 6,90% em doze meses. A elevacao
do IPCA mensal de setembro se deve, em grande parte,
a elevacdo de precos no grupo alimentacao e bebidas.
Em sintese, o conjunto de informacdes disponiveis
evidencia deterioracdo da dindmica inflacionaria na
margem, restrita a determinados grupos, movimento
antecipado pelo Comité.

2. A volatilidade dos pregos dos alimentos
desempenhou papel fundamental no comportamento
da inflagdo plena em 2010. De fato, em decorréncia
de alteragcOes acentuadas nesses precos, a dindmica
do IPCA mostrou dois momentos distintos: alta
pronunciada no primeiro quadrimestre, quando
alimentos e bebidas variaram 5,19%; e, relativa
estabilidade no seguinte, quando recuaram 1,61%.
Note-se, além disso, que a variagdo em doze meses
dos precos da alimentacdo no domicilio passou de
0,88%, em dezembro de 2009, para 6,67%, em abril
de 2010, e retornou a 2,29%, em agosto; a0 mesmo
tempo, a do IPCA se posicionou em 4,31%, 5,26%
e 4,49%, respectivamente. Esse comportamento dos
precos dos alimentos refletiu, em parte, choques
de oferta domésticos e externos, cujos impactos,
possivelmente, foram potencializados pelo ambiente
de alta volatilidade nos mercados financeiros
internacionais. Para o Gltimo quadrimestre, 0 cenario
mais provavel indica continuidade dessa dinamica,
com elevacdo da inflacdo plena determinada em
grande parte pela alta dos precos dos alimentos.

3. Em linha com a evolugdo da inflagdo plena, as trés
principais medidas de inflacdo subjacente calculadas
pelo Banco Central apresentaram elevagéo de agosto
para setembro. O nucleo do IPCA por médias aparadas
com suavizagdo elevou-se de 0,33% em agosto para
0,43% em setembro. No mesmo periodo, o nucleo
por dupla ponderacdo elevou-se de 0,19% para
0,39%, e o nucleo por exclusédo elevou-se de 0,12%
para 0,37%. No ano, o nlcleo por médias aparadas
com suavizagéo apresentou variagdo acumulada de
janeiro a setembro de 3,93%, ante 3,21% registrados
no mesmo periodo de 2009. Mantida a métrica, o
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nucleo por dupla ponderacéo elevou-se para 3,59%
(3,48% em 2009), enquanto o ndcleo por exclusdo
atingiu 3,82% (3,62% em 2009). Por sua vez, em
setembro, as taxas de variacdo acumuladas em doze
meses se posicionaram em 4,94%, 5,09% e 4,83%
para o nucleo por excluséo, por médias aparadas com
suavizacao e por dupla ponderacéo, respectivamente,
acima, portanto, do centro da meta. O indice de
difusdo do IPCA, que havia recuado para 48,7% em
julho, avancou para 52,6% em agosto e para 62,5%
em setembro.

4. A inflacdo medida pela variagdo mensal do
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou 1,10% em setembro, mesmo valor
observado em agosto, porém superior ao observado
em julho (0,22%). No ano, a inflagdo acumulada
de janeiro a setembro atingiu 8,04%, superior ao
registrado no mesmo periodo de 2009 (-1,35%). No
acumulado do ano até setembro, a inflagdo medida
pelo seu principal componente, o indice de Precos ao
Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI),
atingiu 9,95%, refletindo a inflagéo de 8,6% medida
pelo IPA industrial e de 14,1% medida pelo IPA
agricola. A variacao do IPA-DI em 2010 &, portanto,
superior ao valor registrado no mesmo periodo de
2009 (-3,69%). Ja a inflacdo medida pelo indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), outro componente do IGP-DI, registrou
alta de 3,82% no acumulado do ano até setembro,
superior aos 3,41% registrados no mesmo periodo
de 2009. Sob esse mesmo critério, a inflagdo medida
pelo Indice Nacional da Construgio Civil (INCC),
componente de menor peso do IGP-DI, variou
6,45%, também superior ao registrado no mesmo
periodo de 2009 (2,78%). Conforme destacado em
Notas de reunifes anteriores, 0 Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos prec¢os no atacado
sobre os precos ao consumidor dependerdo, entre
outros fatores, das condigdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposi¢do de cada setor a competigdo
externa e interna, e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trajetdria futura da inflagéo.

5. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou informacdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre de 2010.
Os dados mostram um crescimento de 8,8% do
PIB na comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano



anterior, e de 1,2% ante o primeiro trimestre de 2010.
Esse crescimento do PIB refletiu em grande parte
carrego estatistico, o que, em geral, se verificou nos
componentes da demanda e nos subsetores da oferta.
Sob a otica da demanda agregada e em comparagéo
com o segundo trimestre de 2009, houve expansao no
consumo das familias de 6,7%, no consumo do governo
de 5,1%, na Formac&o Bruta de Capital Fixo (FBCF)
de 26,5%, nas importacdes de 38,8%, e nas exportacdes
de 7,3%. Ainda na comparacdo com mesmo periodo
de 2009, a contribuicdo da demanda interna para o
crescimento do produto foi positiva (12,4 p.p.), sendo
a maior desde 1995, sobrepondo-se a contribuicdo
negativa de 3,6 p.p. advinda do setor externo. Do ponto
de vista da oferta agregada, o setor de servicos teve
crescimento de 5,6%, a industria cresceu 13,8%, e a
agropecuaria 11,4%, na comparagdo com 0 segundo
trimestre de 20009.

6. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a producao
mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto e, portanto, constitui
importante indicador coincidente da atividade
econbmica. Apos apresentar taxas de crescimento
positivas em todos os meses de janeiro de 2009 até
abril de 2010, o IBC-Br vem se mostrando estavel
nos ultimos meses. Em agosto, o IBC-Br permaneceu
estavel, e variou 0,1% em julho apds registrar
estabilidade no més anterior, sugerindo, assim,
ritmo menos intenso do que o esperado da atividade
econdmica, em contraponto a forte expansdo verificada
no primeiro trimestre de 2010.

7. Apoés recuo acentuado em funcdo da crise de
2008/2009, a atividade industrial se recuperou, mas
tem mostrado certa acomodacao em niveis similares
aos observados no pré-crise. Com base na série geral
dessazonalizada pelo IBGE, a produgdo industrial
registrou variagdo negativa de 0,1% no més de agosto,
apos elevacdo de 0,6% em julho, na comparagdo
mensal. A taxa de crescimento da média movel
trimestral foi de -0,2%, considerando o periodo que
vai de maio a agosto, igual ao valor registrado para o
periodo que vai de abril a julho e superior ao registrado
entre marco e junho (-0,7%). Na comparagdo com 0
mesmo més do ano anterior, em agosto a produgdo
aumentou 8,9%, taxa semelhante a verificada em
julho (8,8%), na mesma base de comparacdo. No

acumulado em doze meses, a producao industrial
mostrou expansdo de 9,8% em agosto, acima do
valor referente a julho, de 8,3%. Na compara¢édo
com dezembro de 2008, més de menor medicdo da
producdo industrial durante a crise de 2008/2009, a
recuperacao até agosto foi de 24,2%. A atividade fabril
tem sido amparada, parcialmente, pelo crescimento
do financiamento da atividade industrial por parte de
instituicOes financeiras pablicas.

8. Entre as categorias de uso da industria, e segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a maior
contribuicdo em agosto, em relagdo ao més anterior,
refere-se a variacdo de 1,4% na producgdo de bens
de capital. Ja as variacGes nos setores de bens de
consumo e de bens intermediarios foram negativas,
de -0,2% e de -1,5%, respectivamente. Considerando
a média movel trimestral para agosto, as trés
categorias apresentaram reducdo: -0,1% para bens
de capital, -0,5% para bens intermediarios, e -0,4%
para bens de consumo. Vale ressaltar que a industria
de bens de capital apresentou crescimento de 28,3%
até agosto, na comparagdo com 0 ano anterior, a
maior expansao entre as categorias de uso, fato que
evidencia o crescimento do investimento em bens
de capital como um fator relevante na retomada
econdmica do periodo pés-crise. O comportamento
futuro da producéo industrial dependerd, também,
da evolucéo da confianca dos consumidores e
dos empreséarios, que deve continuar sendo fonte
adicional de dinamismo.

9. Ataxa de desemprego nas seis regides metropolitanas
cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
sem ajuste sazonal, passou de 6,9% em julho para 6,7%
em agosto de 2010, valor inferior aos 8,1% registrados
em agosto de 2009. Apos atingir 9,0% em marcgo de
2009, a taxa ndo apenas recuou significativamente
até agosto, mas atingiu 0 minimo histérico de 6,7%
considerando-se os Ultimos nove anos da série, que
passou por amplo processo de revisdo metodoldgica
em 2001. Também na série dessazonalizada, a taxa
recuou em agosto, em relacdo ao més anterior,
atingindo o minimo histérico de 6,7%. O emprego,
medido pelo nimero de ocupados nas regides
metropolitanas, na comparagdo com 0S mesmos
meses do ano anterior apresentou elevacao de 3,2%
em agosto e também em julho de 2010, ante 3,5% em
junho. A medicdo de emprego formal, segundo dados
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divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), segue indicando forte crescimento no setor,
embora o nimero de setembro ndo sugira aceleracao.
Em setembro foram criados 246,9 mil postos de
trabalho, ante 252,6 mil registrados em setembro
de 2009. No acumulado do ano, foram criados
2,20 milhdes de postos, uma expansdo de 136% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009 e o maior saldo
acumulado de janeiro a setembro desde 1985, ano de
inicio da série. Na comparacdo setorial, a industria
de transformagé&o foi a que mais criou empregos em
setembro, contribuindo com 38% do saldo gerado no
més. No acumulado do ano, o setor de servigos tem
amaior contribuicéo, respondendo por 35% do saldo
gerado. Também o rendimento médio habitual real
apresentou alta em relacdo ao més anterior, de 1,4%
em agosto, ante 2,2% em julho. Como consequéncia,
a expansdo da massa salarial real atingiu 8,9% em
agosto, na comparagdo com mesmo més de 2009, e
permanece como fator-chave para a sustentacdo do
crescimento da demanda doméstica.

10. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com dados dessazonalizados pelo IBGE,
apresentou crescimento de 2,1% em agosto, de 1,7%
em julho, e de 0,8% em junho, na comparacéo mensal.
Assim, a média do volume de vendas no trimestre
encerrado em agosto aumentou 0,3% em relagdo a
do encerrado em maio, na série com ajuste sazonal.
Na comparacdo da média mdvel trimestral, houve
crescimento de 1,5% em agosto. Na comparagdo com
0 mesmo més do ano anterior, houve crescimento de
14,0% em agosto, de 12,6% em julho, e de 3,3% em
junho. Dos dez segmentos pesquisados, todos tiveram
variacdes mensais positivas em agosto. Os dois
destaques de maior variagdo foram “livros, jornais,
revistas e papelaria” com crescimento de 3,5%,e
“M0aveis e Eletrodomésticos” com crescimento
de 2,9%. Nos proximos meses espera-se que a
trajetoria do comércio continue sendo beneficiada por
transferéncias governamentais, pelo crescimento da
massa salarial real, pela expansao do crédito e pela
confianga dos consumidores.

11. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacéao calculado pela
FGV, sem ajuste sazonal, posicionou-se em 85,9% em
setembro, ante 85,4% em agosto, valores proximos aos
niveis verificados antes da crise de 2008/2009. Com
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0 ajuste sazonal, calculado pela FGV, atingiu 85,0%
em setembro, ante 84,9% em agosto. Entre as quatro
categorias de uso, apenas as industrias do setor de
materiais de construcao registraram reducdo de 1,4 p.p.,
na comparagdo com o més anterior, atingindo o nivel de
89,6%, o maior dentre as categorias de uso. Por outro
lado, o nivel de utilizacao para as industrias do setor de
bens de capital apresentou alta de 0,1 p.p., atingindo
84,1%. Para as do setor de bens intermediérios a alta
foi de 0,3 p.p. e para as do setor de bens de consumo a
alta foi de 0,4 p.p., de modo que os niveis de utilizacédo
para essas industrias ficaram em 86,6% e 85,3%,
respectivamente. Segundo dados da Confederacdo
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central, 0 Nuci reduziu-se para 82,2% em agosto,
apos atingir 82,3% em julho e 82,7% em junho. Assim,
ha evidéncia de que as taxas de utilizacdo da capacidade
instalada se acomodaram em patamares elevados, e de
que a manutencéo da reduzida margem de ociosidade €
resultado da expansao recente da atividade econémica,
ainda ndo compensada totalmente pela maturagédo
dos investimentos realizados e em curso. Note-se que
a absorcdo de bens de capital apresentou elevacédo
de 3,3% em agosto, com relacdo ao més anterior, e
crescimento de 40,0% em relacdo a agosto de 2009.
Na comparagdo do acumulado do ano até agosto, o
aumento é de 32,3%. Também a producéo de insumos
para a construcéo civil registrou elevacédo em agosto,
de 1,1%, em relacdo ao més anterior, e de 10,8% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009. Na comparagao
do acumulado em doze meses, a expansao foi de
9,7%. Conforme assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetdria da inflacdo mantém
estreita relacdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a amplia¢do da oferta de bens e
de servicos para 0 adequado atendimento da demanda.

12. O saldo da balanca comercial acumulado em
doze meses, ap0ds registrar US$17,1 bilhGes em
agosto, totalizou US$16,9 bilhdes em setembro, valor
US$9,6 bilhdes inferior ao observado no mesmo
periodo de 2009. Esse resultado adveio de US$186,1
bilhdes em exportacoes e de US$169,3 bilhdes em
importacdes, 0 que representa variagdes de 17,1%
e 27,8%, respectivamente, em relacdo a setembro
de 2009. De fato, o maior dinamismo da demanda
domeéstica frente a externa é relevante para a reducédo
do superavit comercial. O comportamento das
remessas de lucros e dividendos, que também reflete o



diferencial de crescimento entre a economia brasileira
e a de outros paises, vem contribuindo para elevar o
déficit em conta corrente acumulado em doze meses.
O déficit aumentou de US$43,8 bilhdes, em julho,
para US$45,8 bilhdes em agosto, equivalente a 2,3%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$27,2 bilhdes em doze meses
até agosto, o equivalente a 1,4% do PIB, resultando
em uma necessidade adicional de financiamento
externo de 0,9% do PIB.

13. Arecuperagdo da economia global continua sendo
liderada por um grupo de paises emergentes, cujo
vigoroso ritmo de expansdo econdmica é ancorado
primordialmente na demanda doméstica. No que diz
respeito as economias do G3 (Estados Unidos, Zona
do Euro e Japdo) ha indicios de que o processo de
recuperacao econdémica poderd ser mais lento do que
0 antecipado no primeiro semestre deste ano. N&o se
pode descartar por completo, todavia, a possibilidade
de eventual reversao desse processo de recuperacao.
Os dados de atividade econdmica nos Estados Unidos
indicam um cenario de recuperacao gradual da crise
naquele pais, mas com crescimento mais moderado
do que o registrado no primeiro trimestre. O nivel de
confianga do consumidor nos Estados Unidos atingiu
novo minimo e as indica¢Oes de capacidade ociosa
relevante persistem, ndo s na economia americana,
mas também na Zona do Euro e no Japdo. Nos
Estados Unidos, a taxa de desemprego permaneceu
em 9,6% da forga de trabalho em setembro. Ja na
Zona do Euro, a taxa de desemprego manteve-se em
10,1% no més de agosto, com dispersdo crescente
entre as regifes: enquanto na Alemanha a taxa se
reduziu para 6,8% — menor nivel desde 1992 — na
Espanha ela aumentou para 20,5%. Quanto as
taxas de inflacdo, elas tém permanecido em niveis
bastante reduzidos nos paises do G3, a despeito das
acOes de politica econdmica de carater fortemente
expansionista, tanto no lado fiscal como no lado
monetario. O Japao reduziu sua taxa de juros de curto
prazo para um intervalo entre zero e 0,1%, voltando
a pratica de juros zero, encerrada em julho de 2006.
A autoridade monetaria do Japdo anunciou ainda
uma nova politica de compra de ativos. Finalmente,
a possibilidade de que também os Estados Unidos
adotem novas acdes de politica monetaria de carater
expansionista vem contribuindo para a aceleracéo do
processo de desvalorizagdo do dolar norte-americano

gue vinha sendo observado nos Gltimos meses. Entre
mercados emergentes, destaca-se que o banco central
chinés elevou a sua taxa de juros ap6s longo periodo
de estabilidade. Desde a ultima reunido do Copom,
houve também aperto da politica monetaria no Chile,
em trajetoria menor do que vinha sendo realizada, na
india e em Israel, e afrouxamento na Africa do Sul.

14. Os pregos do petréleo, nos mercados a vista
e futuro, se elevaram para patamares superiores a
US$ 80, pela primeira vez em cinco meses. A baixa
previsibilidade da retomada assimétrica da economia
global, a dependéncia do crescimento da oferta ao
ritmo de maturacdo de projetos de investimentos
arriscados, e a complexidade geopolitica do setor
adicionam incerteza as previsdes dos precos do
petréleo. N&o obstante, o cenario central de trabalho
adotado pelo Copom prevé precos domésticos da
gasolina inalterados para o acumulado de 2010.
Cumpre destacar, entretanto, que, independente do
comportamento do preco local da gasolina, variacoes
no preco do petréleo podem ser transmitidos para
a economia doméstica, por exemplo, via o setor
petroquimico, ou pelo canal de expectativas. Com
relagdo as commodities agricolas, seus precos
continuaram registrando elevacdo, com destaque
para o agUcar, algoddo e milho. As commodities
industriais também apresentaram alta nos precos.
Um fator que ajuda a explicar essas elevacgdes tem
sido 0 movimento de precos de moedas importantes
e o crescimento da demanda global por commodities.
Embora o desempenho recente das economias
do G3, que representam pouco mais de 60% do
produto mundial, continue modesto, a demanda de
economias emergentes por commodities tem crescido
de forma robusta, contribuindo assim para a alta nos
pregos. Por sua vez, a volatilidade observada nos
precos das commaodities decorre de um contexto em
que os mercados financeiros se ajustam as novas
expectativas de crescimento da demanda e ha alta
volatilidade nos mercados de cambio.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
da inflacdo

15. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o0 novo conjunto de
informacdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:
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a) as projecdes de reajuste para a gasolina e para
0 gas de bujdo permaneceram iguais a 0% para o
acumulado em 2010;

b) no tocante as projecoes de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado em
2010, a primeira se reduziu para 0,8%, ante 1,6%,
percentual considerado na reunido de 31 de agosto
e 1° de setembro, e a segunda se reduziu para 3,6%,
ante 3,7%;

C) a projecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de pregos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2010 foi mantida
em 3,6%, mesmo Vvalor considerado na reunido de
31 de agosto e 1° de setembro, segundo o cenario
de referéncia. Esse conjunto de precos, de acordo
com os dados publicados pelo IBGE, correspondeu
a 29,35% do total do IPCA de setembro;

d) a projecdo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2011 foi reduzida
para 4,3%, ante 4,4%, considerada na reunido de
31 de agosto e 1° de setembro, segundo o cenario
de referéncia. Essa projecdo se baseia em modelos
de determinacdo enddégena de pre¢os administrados,
gue consideram, entre outros, componentes sazonais,
variacOes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacio medida pelo indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 97 pontos-base (p.b.) e de 25 p.b. parao
quarto trimestre de 2010 e de 2011, respectivamente.

16. Em relacdo a politica fiscal, a hipdtese de trabalho
levada em conta nas projec@es é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,3% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 0,90 p.p., em
virtude da implementacéo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos
a pagar de 2009. Além disso, admite-se que 0
superavit primario em 2011 retornaria, sem ajustes,
ao patamar de 3,3% do PIB em 2011 e em 2012. As
demais hipGteses consideradas na reunido anterior
foram mantidas.
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17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a variagdo do IPCA em 2010 se deslocou de 5,07%
para 5,20%. Para 2011, a mediana das projecGes de
inflagdo se deslocou de 4,87% para 4,99%.

18. O cenério de referéncia leva em conta as hipoteses
de manutencdo da taxa de cdmbio em 1,65 R$/US$
e da taxa Selic em 10,75% ao ano (a.a.) em todo o
horizonte relevante. Nesse cenério, a projecéo para
a inflacdo de 2010 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de 31 de agosto
e 1° de setembro, e se encontra sensivelmente acima
do valor central de 4,5% para a meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). No cenario de
mercado, que leva em conta as trajetdrias de cambio
e de juros coletadas pela Gerin junto a analistas no
periodo imediatamente anterior a reunido do Copom,
a projecdo de inflagdo para 2010 também se elevou,
e se encontra sensivelmente acima do valor central
da meta para a inflacdo. Para 2011, tanto no cenario
de referéncia quanto no de mercado, a projecao se
elevou em relacdo ao valor considerado na reunido
de 31 de agosto e 1° de setembro, mas permanece
em torno do valor central da meta. No que se refere
ao terceiro trimestre de 2012, em ambos 0s cenarios,
a projecdo se encontra ao redor do valor central da
meta para a inflagéo.

Implementacéo da politica monetéaria

19. O Copom avalia que a politica monetéaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflagdo
pelo Banco Central e com base na anélise de
cenérios alternativos para a evolugao das principais
variaveis que determinam a dindmica dos pregos. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relagcdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliacdo de cenéarios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes econdémicos, em particular, dos formadores
de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos



para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem
a potencializar os efeitos das agdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
no futuro. Embora reconheca que outras acdes
de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetdria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos nao
se propaguem para horizontes mais longos.

20. A evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas levam ao aumento dos prémios
de risco, tanto para o financiamento privado quanto
para o publico, e ao encurtamento dos horizontes
de planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consequentemente, taxas de inflacdo
elevadas reduzem os investimentos e o potencial
de crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. De outra
forma, taxas de inflacdo elevadas ndo trazem qualquer
resultado duradouro em termos de crescimento da
economia e do emprego, mas, em contrapartida,
trazem prejuizos permanentes para essas variaveis no
médio e no longo prazo. Assim, a estratégia adotada
pelo Copom visa assegurar a convergéncia da inflagdo
para a trajetdria de metas neste e nos proximos anos,
0 que exige a pronta correcao de eventuais desvios em
relacdo a trajetoria de metas. Tal estratégia leva em
conta as defasagens do mecanismo de transmisséo e
¢ a mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulagdo e de implementacéo da
politica monetaria.

21. Como consequéncia da estabilizacdo e da
correcdo de desequilibrios, as quais determinaram
mudancas estruturais importantes, o processo de
amadurecimento do regime de metas se encontra em
estagio avancado, e isso se reflete favoravelmente
na dinamica da taxa de juros neutra e na poténcia
da politica monetaria. Evidéncias a esse respeito
sdo oferecidas, entre outros, pelo cumprimento
das metas para a inflagdo nos Gltimos seis anos,
ao mesmo tempo em que as taxas reais de juros
recuaram. Progressos na estrutura dos mercados
financeiros, reducdo do prémio de risco cambial
e do inflacionéario, entre outros, parecem ter

determinado reducdo significativa da taxa neutra.
Também contribuiu para isso a geracao de superavits
primarios consistentes com a manutencao de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como 0
alargamento de prazo dos contratos, também sugerem
que o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos ultimos anos. Apesar da
substancial incerteza que envolve o dimensionamento
de variaveis ndo observaveis, importa destacar que
essa percepcao é respaldada por estimativas geradas
pelos modelos macroeconométricos utilizados pelo
Copom. Além disso, note-se que, na avaliagdo de
metade dos analistas que responderam a consulta
feita pelo Banco Central, a taxa neutra no Brasil
estaria em niveis iguais ou inferiores a 6,50%. O
Comité também pondera que ha evidéncias de que
a tracdo da politica monetaria aumentou no passado
recente e, comparativamente ao que se observava ha
alguns anos, atualmente pressdes inflacionérias séo
contidas com mais eficiéncia por meio de acdes de
politica monetaria.

22. Nos mercados internacionais, a volatilidade
e a aversdo ao risco mantiveram-se elevadas
desde a ultima reunido do Comité e aumentaram
as perspectivas de aumento da liquidez global.
PreocupacBes com dividas soberanas de paises
europeus e com a desaceleracdo na China continuam
altas, bem como quanto a sustentabilidade da
recuperacdo da economia americana. Ainda assim, 0s
precos de certas commodities e de ativos brasileiros
se elevaram e, de modo geral, as perspectivas para
o financiamento externo da economia brasileira
seguem favoraveis. Em outra frente, a trajetdria dos
indices de precos mostra arrefecimento das pressoes
inflacionarias em algumas economias relevantes,
enquanto persistem preocupacfes com a perspectiva
de deflagdo em outras. Nessa conjuntura, permanece
elevada a probabilidade de que se observe alguma
influéncia desinflacionaria do ambiente externo
sobre a inflagdo doméstica, conquanto persista
incerteza sobre o comportamento de precos de
ativos e de commodities em contexto de substancial
volatilidade nos mercados financeiros internacionais.
Independentemente de como evoluirem esses aspectos
da conjuntura internacional, o Comité reafirma sua
visao de que o principal desafio da politica monetaria
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é garantir que os resultados favoréveis obtidos nos
Galtimos anos sejam preservados.

23. A despeito de a acomodagdo observada nos dois
Gltimos trimestres haver se mostrado mais intensa do
que o esperado no inicio deste ano, como revelam,
entre outros, dados sobre estoques e producao
industrial; as perspectivas para a evolucao da atividade
econdmica doméstica continuam favoraveis. Essa
avaliacdo é sustentada, entre outros, pelos sinais de
que a expansdo da oferta de crédito tende a persistir,
embora em ritmo mais moderado, tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas, e pelo fato
de a confianca de consumidores e de empresarios
se encontrar em niveis historicamente elevados,
a despeito de alguma acomodacdo na margem. O
Copom pondera, adicionalmente, que o dinamismo da
atividade doméstica continuara a ser favorecido pelo
vigor do mercado de trabalho, apesar do arrefecimento
da geracdo de postos em segmentos especificos.

24. O Copom ressalta, mais umavez, que ha defasagens
entre a implementacdo da politica monetéria e seus
efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre
a inflacdo. Dessa forma, a analise de decisbes
alternativas de politica monetéria deve se concentrar,
necessariamente, no cenario prospectivo para a
inflacdo e nos riscos a ele associados, em vez de
privilegiar valores correntes e passados para essa
variavel. O cenério prospectivo sofreu deterioracéo
substancial no inicio deste ano, mas essa dinamica
se reverteu, em grande parte refletindo perspectivas
menos favoraveis para a atividade global e agdes de
politica monetaria implementadas neste ano. Desde
a Ultima reunido, entretanto, o cenario de curto prazo
foi negativamente influenciado pela dindmica dos
precos de alimentos, que, em parte, repercute choques
de oferta. Apesar da dificuldade em se identificar a
natureza desses choques, bem como sua intensidade,
duracdo e possibilidade de reversdo, a politica
monetaria deve atuar no sentido de impedir sua
propagacéo, os chamados efeitos de segunda ordem.

25. O fato de que a contribuicdo de alimentos para a
inflacdo plena tem sido elevada, comparativamente
ao padrdo historico, sugere estar em curso a
materializacdo de riscos de curto prazo que haviam
sido identificados e levados em conta no balango dos
riscos avaliado na Gltima reunido do Copom. Ainda
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assim, neste momento prevalece o entendimento
de que a convergéncia da inflacdo para o valor
central da meta tende a se concretizar. Para tanto,
o Comité se ampara nas consideracdes pertinentes
de que a politica monetaria atua com defasagem
sobre a atividade e sobre a inflacdo, e de que os
efeitos do processo de ajuste da taxa basica de juros
iniciado em abril de 2010 ainda nédo se fizeram
sentir integralmente. Além disso, cabe destacar que
essa hipdtese de convergéncia esta condicionada a
materializacdo das trajetorias com as quais 0 Comité
trabalha para variaveis fiscais e crediticias, entre
outras. De qualquer maneira, 0 Comité assegura que,
caso esse cenario ndo se concretize tempestivamente,
a postura de politica monetéaria sera ajustada de modo
a garantir a convergéncia entre o ritmo de expansado
da demanda e o da oferta. Dito de outra forma, caso
a inflacdo ndo convirja tempestivamente para o valor
central da meta estabelecida pelo CMN, a politica
monetaria atuara a fim de redirecionar a dindmica dos
precos e, portanto, assegurar que a meta seja atingida.

26. A intensidade e a frequéncia dos choques a
que tém sido submetidas tanto a economia global
quanto a brasileira nos Gltimos anos imp&em
desafios adicionais a analise do cenario prospectivo.
Evidéncias a esse respeito se manifestam, por
exemplo, no carater bimodal da visdo dos analistas
consultados pelo Banco Central, visto que uma
parte percebe um cenério inflacionario benigno, no
qual a taxa Selic permaneceria estavel no horizonte
relevante; a0 mesmo tempo em que outra parcela
mostra ceticismo e advoga elevacao da taxa basica.
Por sua vez, o Comité reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza
acima do usual, no qual os riscos restantes para a
consolidagdo de um cenario inflacionario benigno
se circunscrevem ao ambito interno. Por exemplo,
os derivados da expansdo da demanda doméstica,
em contexto de estreita margem de ociosidade dos
fatores de producdo. A esse respeito, é importante
destacar que no passado recente tem sido observada
certa estabilidade, em nivel elevado, da taxa de
ocupacdo da capacidade instalada, bem como certa
moderacao no dinamismo do mercado de trabalho ex
administracdo publica. Nesse contexto, é plausivel
afirmar que os fatores de sustentacdao desses riscos
domésticos mostram desaceleracdo. Citem-se
adicionalmente os sinais de que a economia tem se



deslocado para uma trajetoria mais condizente com
o0 equilibrio de longo prazo e, assim, os efeitos das
pressdes de demanda e do elevado nivel de utilizagdo
dos fatores sobre o balango de riscos para inflacdo
tendem a arrefecer.

27. Em suma, desde a ultima reunido, esta em
andamento a materializacdo de riscos de curto
prazo com o0s quais o0 Copom ja trabalhava naquela
oportunidade. Mesmo assim, o balanco de riscos
atual ainda aponta para a concretizagdo de um cenario
benigno, no qual a inflag&o seguiria consistente com
a trajetoria de metas, o que, em grande parte, se
deve ao ajuste da taxa basica implementado desde
abril. Também contribui para isso informagdes
que emergiram, desde entdo, indicando melhora
no balanco de riscos para a dindmica dos precos
administrados, bem como que a desaceleracéo
da atividade nos dois Gltimos trimestres foi mais
intensa do que o vislumbrado no inicio deste ano. No
ambito externo, permanece elevada a probabilidade
de desaceleracdo, e até mesmo de reversao, do ja
lento processo de recuperagdo em que se encontram
as economias do G3. Por conseguinte, a influéncia
do cenario internacional sobre o comportamento da
inflacdo doméstica revela certo viés desinflacionario.

28. Diante disso, avaliando o cenario macroecondmico
e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu,
por unanimidade, manter a taxa Selic em 10,75% a.a.,
sem Viés.

29. A demanda doméstica se apresenta robusta, em
grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo,
como o crescimento da renda e a expansao do crédito.
Além disso, embora tendam a arrefecer, impulsos
fiscais e crediticios foram aplicados na economia
nos Ultimos trimestres, e ainda deverdo contribuir
para a consolidacdo da expansdo da atividade e,
consequentemente, para que o nivel de ociosidade
dos fatores se mantenha em patamares baixos. Aos
efeitos desses estimulos, entretanto, contrapGem-se
os efeitos da reversdo de parcela substancial das
iniciativas tomadas durante a recente crise financeira
de 2008/2009, os da piora nas perspectivas para a
economia global e especialmente os da mudanca de
postura da politica monetaria. Esses elementos sdo
parte importante do contexto no qual decis@es futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vista a

assegurar a convergéncia tempestiva da inflacdo para
a trajetdria de metas.

30. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 7 de dezembro de 2010, para
as apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n® 18.927, de 9 de
outubro de 2009.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflagéo

31. O IPCA aumentou 0,45% em setembro, apés
variacGes de 0,04% em agosto e de 0,01% em julho.
No ano, o indice apresentou elevacéo de 3,60%, e no
periodo de doze meses, de 4,70%, comparativamente
aos 4,49% registrados até agosto.

32. A aceleragdo do IPCA em setembro refletiu
especialmente a maior variagdo dos precos livres,
que atingiu 0,56% no més, comparativamente ao
0,06% registrados em agosto. A variacdo dos pregos
monitorados também contribuiu para a taxa mais
elevada do IPCA no més, alcangando 0,19%, ante
-0,01% em agosto. O comportamento dos livres
refletiu, sobretudo, a aceleracdo dos precos dos bens
comercializaveis, cuja taxa passou de 0,12% em
agosto para 0,88% em setembro. No mesmo sentido,
registrou-se alta na variacdo dos precos dos ndo
comercializaveis, de 0,01% para 0,28%, a despeito
da estabilidade na variacdo dos precos dos servigos,
0,41% em agosto e setembro. Considerando-se 0
comportamento do IPCA por grupos, cabe ressaltar
a elevacdo de 1,08% nos precos de alimentagédo
e bebidas, com contribuicdo de 0,24 p.p. para a
variacao do indicador em setembro, grupo que havia
sido o principal responsavel pela relativa estabilidade
dos precos nos dois meses precedentes. O indice
de difuséo atingiu 62,5%, ante 52,6% em agosto e
48,7% em julho.

33. As variaces das trés medidas de nucleo do
IPCA registraram aceleracdo mensal em setembro.
O nucleo calculado pelo critério de médias aparadas
com suavizagdo variou 0,43%, ante 0,33% no més
anterior, acumulando alta de 5,09% no periodo de
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doze meses, ante 5,05% em agosto. O nucleo por
exclusdo, que exclui dez itens de alimentacdo no
domicilio e os itens relativos a combustiveis de
veiculos, subiu 0,37% em setembro, ante 0,12% em
agosto, acumulando 4,94% em doze meses, ante
4,87% no més anterior. O nlcleo de dupla ponderacéo
variou 0,39% em setembro, ante 0,19% em agosto,
acumulando variacao de 4,83% em doze meses,
mesma taxa do més anterior.

34. O IGP-DI aumentou 1,10% em setembro,
mesma variagdo observada em agosto, totalizando
alta de 8,04% no acumulado do ano e de 7,95% em
doze meses. O IPA registrou elevagdo de 1,47%
em setembro, ante 1,70% em agosto, influenciado
exclusivamente pela aceleragdo dos precos de
produtos agropecuarios, de 2,68% para 5,15%,
haja vista o arrefecimento na variagdo dos precos
de produtos industriais, de 1,40% para 0,31%. No
periodo de doze meses encerrado em setembro, o
IPA cresceu 9,51%, resultado de altas de 12,48%
e de 8,56% nos precos de produtos agropecuarios
e industriais, respectivamente. Os produtos com
maiores contribuicdes para o resultado mensal do
indice relativo aos precos no segmento atacadista
foram: milho, 0,34 p.p.; bovinos, 0,22 p.p.; e aves,
0,17 p.p. O IPC-DI apresentou variacao de 0,46%
em setembro, ap6s queda de 0,08% em agosto,
acumulando 4,36% em doze meses. O INCC cresceu
0,21% em setembro, ante 0,14% em agosto, elevando
0 acumulado em doze meses para 6,94%.

Atividade econbmica

35. O IBC-Br manteve-se estavel em agosto, apds
elevacdo de 0,1% em julho, segundo dados isentos de
sazonalidade. No trimestre terminado em agosto, ante
o finalizado em maio, o IBC-Br também apresentou
estabilidade (0,01%). No ano, o indicador registra
alta de 9,2% e, em doze meses, de 7,4%.

36. As vendas do comércio ampliado registraram
crescimento na margem pelo quarto més consecutivo,
ao assinalar variacdo de 2,1% em agosto,
comparativamente ao més anterior, apés altas de
1,7% em julho e de 0,8% em junho, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), do IBGE. Por atividade do comércio,
registrou-se aumento no desempenho mensal em
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todos os dez segmentos considerados na pesquisa,
segundo a série com ajuste sazonal, com énfase nas
altas de 3,5% em livros, jornais, revistas e papelaria;
2,9% em moveis e eletrodomésticos; 2,6% em artigos
farmacéuticos e medicos; e 2,4% em veiculos, motos,
partes e pecgas. As vendas realizadas no trimestre
encerrado em agosto cresceram 0,3%, relativamente
ao trimestre encerrado em maio.

37. Em relacdo a agosto de 2009, as vendas do
comércio ampliado cresceram 14%, acumulando
expansdes de 12,2% no ano e de 12,3% nos Gltimos
doze meses. Todos 0s segmentos apresentaram
elevacdo nessa base de comparagdo, com énfase
nos aumentos das vendas relativas a equipamentos
e materiais para escritorio, 24,7%; material de
construcdo, 19,9%; e veiculos, motos, partes e pecas,
19,3%. No acumulado no ano, também registram-se
maiores vendas em todas as atividades consideradas,
em especial, nas relativas a equipamentos e materiais
para escritdrios, 24,8%; moveis e eletrodomésticos,
18,9%; e material de construcédo, 16,4%. O resultado
do comércio ampliado nos ultimos doze meses
encerrados em agosto, relativamente a igual periodo
anterior, revelou, igualmente, alta generalizada por
atividade, com destaque para 0s aumentos nas vendas
de equipamentos e materiais para escritrio, 18%;
veiculos e motos, partes e pecas, 16,8%; e moveis e
eletrodomésticos, 15,1%.

38. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automoveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, apresentaram retracdo mensal de 1,8% em
setembro, segundo dados da Federagdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central, com énfase
para o recuo de 10,4% nas vendas de onibus.
Em relagédo a setembro de 2009, as vendas totais
declinaram 0,5%, resultado influenciado pela queda
de 6,1% nas vendas de automdveis. As demais
categorias, caminhdes, dnibus e comerciais leves,
apresentaram elevacgdes expressivas, de 31,3%,
21,2% e 21,1%, respectivamente, nessa base de
comparacdo. No acumulado do ano e no periodo de
doze meses finalizado em setembro, as vendas de
autoveiculos registraram aumentos respectivos de
8,7% e 14,7%, refletindo maiores vendas em todos
0S segmentos.



39. As importagdes de bens de capital cresceram
2,2% em agosto, em relacdo a julho, de acordo
com o indice de quantum da Fundagdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex),
dessazonalizado pelo Banco Central. Em comparagéo
a agosto de 2009, registrou-se elevacdo de 88,2%,
enguanto os acumulados do ano e de doze meses
assinalaram aumentos respectivos de 38,2% e 17,9%,
relativamente a iguais periodos do ano anterior.

40. A producdo de bens de capital aumentou 1,4%
em agosto, comparativamente a julho, resultando
em recuo de 0,5% no trimestre encerrado em agosto,
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Os principais avangos na producéo em agosto,
em relacdo ao més anterior, foram registrados nos
segmentos de bens de capital para construcéo, 5,9%;
bens de capital para o setor de energia elétrica, 5,4%;
e bens de capital para fins industriais — ndo-seriados,
4,5%. Entre os segmentos que registraram declinio
na producdo, destacou-se o relativo a bens de capital
paraaagricultura, com queda de 4,4%. No acumulado
do ano, a producdo de bens de capital aumentou
28,3%, com énfase no segmento de bens direcionados
para a construgdo, com alta de 155,6%.

41. Ainda de acordo com a PIM-PF, a producéo fisica
da industria geral recuou 0,1% em agosto em relacdo ao
més anterior, segundo dados ajustados sazonalmente,
apos variacéo de 0,6% em julho. Por categorias de uso,
destacou-se o crescimento mensal na producéo de bens
de capital, enquanto os demais apresentaram declinio,
com énfase no decréscimo de 1,5% no segmento de
bens intermediarios. Consideradas as atividades da
indUstria, os principais aumentos foram registrados
em maquinas e equipamentos, 5,6%; equipamentos
de instrumentacdo médico-hospitalar, 5%; outros
equipamentos de transporte, 4,5%; e edi¢do, impressao
e reproducdo, 4,1%. Os segmentos com 0s maiores
recuos foram material eletrénico e equipamento de
comunicacdo, 6,5%; metalurgia basica, 5,8%; fumo,
5,6%; e produtos farmacéuticos, 5,5%.

42. Em relacdo a agosto de 2009, a producédo
industrial cresceu 8,9%, com especial énfase na
elevacdo da producdo de bens de capital, 28%,
seguida pela de bens intermediarios, 8,7%, bens de

consumo duraveis, 4,7%, e bens de consumo semi
e ndo-duraveis, 4,3%. Considerados os periodos
de doze meses, a indUstria apresentou expansdo de
9,8% em agosto, em relacdo a igual intervalo do ano
anterior, sobressaindo os aumentos de producdo na
indUstria de bens de consumo duraveis, 15,5%, bens
de capital, 14,2%, e bens intermediarios, 10,9%.

43. O Nuci na industria de transformacao, calculado
pela FGV, atingiu 85,9% em setembro, o que
corresponde a 85% pela série com ajuste sazonal,
representando aumento de 0,1 p.p. em comparagéo
ao més anterior na série com ajuste sazonal e de
3,1 p.p. em relacdo ao mesmo més de 2009. A
elevacdo da taxa de utilizacdo da capacidade foi
verificada em todas as categorias de uso, em ambas
as bases de comparacdo, exceto a de material de
construcdo: industrias de bens de consumo, 0,4 p.p.
e 1,2 p.p., na ordem; bens intermediarios, 0,3 p.p. e
3,5 p.p.; bens de capital, 0,1 p.p. e 7,2 p.p.; € material
de construgéo, -1,4 p.p. € 0,7 p.p.

44. A produgdo de autoveiculos alcangou 308,1 mil
unidades em setembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), resultado 1,5% inferior ao
registrado em agosto, considerados dados ajustados
sazonalmente pelo Banco Central. A producdo do
setor cresceu 12,7% em relacdo a setembro de 2009,
17,3% no acumulado do ano e 23,1% no periodo de
doze meses finalizado em setembro.

45. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
recuaram 1% em setembro, em relacdo ao més
anterior, influenciado exclusivamente pela queda de
2,1% nas vendas ao mercado interno, enquanto as
direcionadas ao mercado externo cresceram 2,5%.
No acumulado do ano e em doze meses, as vendas ao
mercado interno registraram elevacoes respectivas de
5,8% e 15%, e as direcionadas ao exterior, aumentos
de 76,3% e de 48,6%, na ordem.

46. O Levantamento Sistematico da Producédo
Agricola (LSPA) de setembro, do IBGE, projetou
expansdo anual de 11,1% na safra de grdos de
2010, representando producdo de 148,9 milhdes de
toneladas, 2% superior a safra recorde de 2008. A
nova projecdo de crescimento para o ano refletiu
especialmente a estimativa de aumentos mais
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expressivos para as produgdes de milho, soja e
trigo, que deverdo alcancar 8,5%, 20,6% e 10%,
respectivamente, em relacdo a safra de 2009.

Expectativas e sondagens

47. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, com
abrangéncia nacional, registrou elevacdo mensal
de 0,7% em setembro, atingindo 121,7 pontos. O
resultado refletiu exclusivamente o aumento de 3,5%
no Indice da Situagdo Atual (ISA), representando
recorde histérico pelo sexto més consecutivo,
enquanto o Indice de Expectativas (IE) registrou
recuo de 1,1%. O ICC cresceu 9,9% em relacéo a
setembro de 2009, resultado de aumentos de 22,9%
no ISA e de 2,5% no IE.

48. O Indice de Confianca da Industria (ICl), da
FGV, registrou expansao mensal de 0,4% em
setembro, atingindo 113,4 pontos, segundo dados
dessazonalizados, efeito exclusivo do aumento de
1,3% no IE, enquanto o ISA apresentou retracdo de
0,3%. O ICI cresceu 9% em relacdo a setembro de
2009, reflexo de elevacdes de 10,6% no ISA e de
7,3% no IE. No ultimo bimestre, houve recuo no
otimismo da inddstria quanto ao momento presente
e recuperacao em relagdo a situacgdo futura.

49. O Indice de Confianca de Servicos (ICS), da
FGV, recuou 1,1% entre agosto e setembro, apds
aumento de 4,1% no més anterior, e refletiu quedas
de 1,2% no Indice de Expectativas (IE-S) e de 1%
no Indice da Situacéo atual (ISA-S). No entanto, o
ICS de setembro situou-se 0,6% acima da média
de 2010, e 5,2% acima do indice de setembro de
2009. O trimestre encerrado em setembro mostrou
queda de 0,3% do ICS, relativamente ao trimestre
imediatamente anterior.

50. O indice de Confianga do Consumidor (ICC),
divulgado pela Fecomercio SP, recuou 4,1%
em outubro, ante 0 més imediatamente anterior,
resultado da queda de 4,9% no Indice de Condigdes
Econdmicas Atuais (ICEA) e de 3,6% no Indice de
Expectativas do Consumidor (IEC). No ano, o ICC
apresenta alta de 16,3%.
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Mercado de trabalho

51. Segundo o Cadastro Geral dos Empregados e
Desempregados (Caged,) do MTE, foram gerados
246,9 mil postos de trabalho em setembro, com
aumento de 0,3% em relacdo a agosto, considerados
dados dessazonalizados. No acumulado do ano
o saldo elevou-se para 2.201,4 mil, o maior ja
registrado desde o inicio da série, em janeiro de 1985,
com recordes de contratacao nos setores de servicos,
774,1 mil; indastria de transformagdo, 600,3 mil;
construgdo civil, 330,2 mil; e comércio, 292,5 mil. De
janeiro a setembro deste ano as contratacoes liquidas
superam em 136% as registradas em igual intervalo de
2009, enquanto o nivel do emprego formal aumentou
6% no mesmo periodo. Para os setores de atividade
mencionados esse Ultimo percentual corresponde
a 5,5%; 6%; 14,1% e 6,2%, respectivamente. Em
setembro, sobressairam as contrac6es do setor de
servigos, 94,2 mil; da industria de transformacao,
94,2 mil; e comércio, 55,1 mil. Considerando os
Gltimos doze meses encerrados em setembro, foram
abertos 2.263,9 mil empregos formais no Pais.

52. A taxa de desemprego aberto declinou pelo
terceiro més consecutivo, situando-se em 6,7%
em agosto, menor taxa historica, com quedas de
0,2 p.p. em relacéo a julho e de 1,4 p.p. em relagéo
ao mesmo més de 2009, de acordo com a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME), do IBGE, realizada
nas seis principais regides metropolitanas do Pais.
Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego situou-se também em 6,7%, 0,2 p.p.
abaixo da relativa ao més de julho, resultado de
quedas de 0,3% na Populacdo Economicamente Ativa
(PEA) e de 0,1% na ocupacdo. Segundo a mesma
pesquisa, o rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores apresentou elevacdes
de 1,4% no més e de 2,6% no acumulado no ano,
favorecendo as expansoes de 1,9% e 6,2% da massa
salarial, nos mesmos periodos.

Crédito e inadimpléncia

53. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.583 bilhdes em agosto, equivalente a
46,2% do PIB, registrando expansdes de 2,2% no
més, 11,9% no ano e 19,2% em doze meses. A carteira
de recursos livres assinalou aumentos respectivos



de 1,7%, 9,1% e 14,5%, nas mesmas bases de
comparacdo, resultado dos crescimentos nos saldos
das operacBes com pessoas fisicas, 1,7% no més,
10,7% noano e 17,1% em doze meses, e Com pessoas
juridicas, 1,7%, 7,6% e 11,9%, respectivamente. Os
financiamentos com recursos direcionados cresceram
3,3% no més, 17,7% no ano, e 29,6% em doze meses,
com destaque para 0s acréscimos respectivos de
3,9%, 31,2% e 51,1% observados nos financiamentos
habitacionais e de 6%, 30,1% e 50,5% registrados
nos repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES).

54. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operac0es de crédito referencial decresceu 0,2 p.p. em
agosto, para 35,2%. As taxas relativas aos segmentos de
pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram 39,9%
e 28,9%, respectivamente, registrando variagtes, na
ordem, de -0,6 p.p. e de 0,2 p.p.

55. O prazo médio das operacdes de crédito
referencial subiu de 452 dias em julho, para 457 dias
em agosto, resultado dos aumentos respectivos de
9 dias e de 1 dia nos prazos relativos aos segmentos
de pessoas fisicas e pessoas juridicas, que atingiram,
na ordem, 536 e 386 dias.

56. A taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, recuou de 4,9% em julho, para 4,8%
em agosto. Apds atingir patamar de 5,9% em agosto
de 2009, a taxa de inadimpléncia vem apresentando
movimento consistente de declinio. As taxas relativas
as operacBes com pessoas fisicas apresentaram
gueda mensal de 0,1 p.p., atingindo 6,2%, enquanto
as referentes as operacfes com pessoas juridicas
mantiveram-se estaveis em 3,6%.

Ambiente externo

57. Segundo proje¢c6es do Fundo Monetario
Internacional (FM) divulgadas no inicio de outubro,
a economia global devera crescer 4,8% em 2010 e
4,2% em 2011, em revisdo as estimativas de julho,
que indicavam 4,6% e 4,3%, respectivamente.
Conforme se observa desde o inicio da crise
financeira, o dinamismo econdmico global permanece
sendo determinado, sobretudo, pelas economias
emergentes, cuja perspectiva de crescimento é

de 7,1% neste ano, contra 2,7% previstos para as
economias desenvolvidas. Nos Estados Unidos da
Ameérica (EUA), apesar do aumento do consumo,
com mercado de trabalho ainda fraco, o crescimento
para 2010 deverd situar-se em 2,6%, frente a previsdo
anterior de 3,3%. A projecao para 2011 também foi
refeita, recuando de 2,9% para 2,3%.

58. No mercado de commodities, os pregos das
agricolas intensificaram a trajetoria de alta, com
valorizagdo de 15,7% em dolar, desde o ultimo
Copom, refletindo principalmente a desvalorizagdo
da moeda americana, o fortalecimento da demanda
chinesa e as adversidades climéticas. De forma
semelhante, as commodities metalicas e energéticas
se valorizaram 12,1% e 9,8% no periodo. Apesar
desse viés, como as economias maduras seguem
com expressivo hiato do produto, os indices de
preco se mantém contidos. Nos EUA, em funcdo
da trajetdria declinante dos nucleos inflacionarios,
as preocupacdes do Federal Reserve (Fed) se
intensificaram impondo & autoridade monetéaria a
manifestacdo de que o atual patamar de pregos esta
incompativel com seu mandato de maximo emprego
e estabilidade de pregos.

59. Nesse contexto, 0s bancos centrais das economias
do G4 mantiveram o carater acomodaticio de suas
politicas, com o Banco do Japdo (BoJ) anunciando
nova etapa de afrouxamento monetario (quantitative
easing) e reintroducdo da politica de juros zero
(ZIRP). Nas economias emergentes, apesar de algumas
elevac@es de juros basicos, a exemplo do ocorrido no
Peru, Chile e india, a postura da politica monetaria
segue dando suporte ao crescimento econémico, haja
vista 0s bancos centrais estarem mantendo 0s juros
basicos abaixo dos patamares que vigoravam antes
do inicio da crise, havendo inclusive a percepcéo de
gue sera necessario continuar retardando a retirada
dos estimulos monetarios introduzidos durante aquele
periodo. A avaliacdo decorre, em parte, da percepgdo
de provavel ampliacdo da postura acomodaticia
adotada pelo Fed, o que tem implicado persistente
desvalorizacéo do délar, aumento da procura por papéis
governamentais de dez anos de economias maduras,
cujos retornos mantém trajetoria de baixa, e frequentes
intervengdes nos mercados de cambio, em especial
nas economias emergentes (Colémbia, Peru, Malésia,
Tailandia, India, Africa do Sul e Turquia, entre outros).
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60. Destaque-se ainda que, desde a Ultima reunido
do Copom, os mercados financeiros se caracterizam
por ampla desvalorizagdo do ddlar, menor aversdo ao
risco, valorizagdo no mercado acionério e diminuigao
da volatilidade, conforme evidenciado pelo indice
VIX que, tendo recuado ao patamar de vinte pontos,
encontra-se proximo do vigente ao final de abril, antes
do agravamento da crise fiscal em paises europeus.

Comeércio exterior e reservas internacionais

61. Abalanca comercial brasileira registrou superavit
de US$1,1 bilhdo em setembro, resultado de
exportacGes de US$18,8 bilhdes e importacbes de
US$17,7 bilhoes, totalizando US$12,8 bilhdes no
periodo janeiro-setembro de 2010. Considerados
os valores médios diarios, o superavit comercial do
ano reduziu-se em 40% em relacdo a igual periodo
de 2009, refletindo o crescimento de 45,1% nas
importacdes e de 28,9% nas exportacdes. A corrente
de comércio atingiu US$277,1 bilhdes no acumulado
do ano, com ampliacdo de 36,2% em relacdo aos
primeiros nove meses do ano anterior.

62. As reservas internacionais somaram
US$275,2 bilhdes em setembro, com elevacao de
US$13,9 bilhdes em relacdo ao estoque de agosto
e de US$36,7 bilhdes no ano. As compras liquidas
do Banco Central no mercado a vista de cambio
totalizaram US$10,8 bilhdes no més, acumulando
US$29,4 bilhdes nos primeiros nove meses de 2010.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

63. No periodo subsequente a reunido do Copom
de setembro, as taxas de juros futuros de prazos
superiores a um ano apresentaram elevacéo, refletindo
principalmente a divulgacéo de indices de inflagdo
corrente mais pressionados, 0 aumento das expectativas
inflacionarias na pesquisa Focus e 0 anuncio de dados
robustos de atividade, emprego e crédito. Entre 30 de
agosto e 29 de setembro, as taxas para 0s prazos de
um, de dois e de trés anos subiram, respectivamente,
0,08 p.p., 0,28 p.p. € 0,29 p.p. A partir de 29 de
setembro, no entanto, essas taxas iniciaram uma
trajetoria de queda, influenciadas pela divulgacédo
de indicadores de atividade doméstica inferiores
as estimativas de mercado, pelos sinais de lenta
recuperacdo da economia norte-americana e pela
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expectativa de novas medidas de afrouxamento
monetario em economias desenvolvidas. Assim, em
18 de outubro, a curva de juros doméstica estava
praticamente no mesmo patamar do final do més de
agosto. Entre 30 de agosto e 18 de outubro, as taxas de
juros de um, de trés e de seis meses recuaram 0,03 p.p.,
0,04 p.p. e 0,05 p.p., respectivamente. As taxas para 0s
prazos de um e de trés anos cederam, respectivamente,
0,08 p.p. e 0,01 p.p., enquanto a taxa para 0 prazo
de dois anos elevou-se em 0,03 p.p.. A taxa real de
juros, medida pelo quociente entre a taxa nominal de
um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada) para
0s proximos doze meses, recuou de 5,89% em 30 de
agosto para 5,68% em 18 de outubro.

64. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 31 de
agosto a 18 de outubro, opera¢es compromissadas
de prazo de seis meses, tomando recursos no valor
de R$47,7 bilhdes. Com isso, o saldo diario médio
do estoque das operacdes de longo prazo alcancou
R$117,7 bilhdes. No mesmo periodo, realizou
operagdes compromissadas de prazos entre doze
e trinta e trés dias Uteis, levando o saldo diario
médio das operag¢Oes tomadoras de curto prazo para
R$218,4 bilhdes. O Banco Central atuou ainda em
33 oportunidades como tomador de recursos por
meio de operacbes compromissadas de curtissimo
prazo e realizou operacdes de nivelamento, ao
final do dia, com prazos de dois dias Uteis. As
operacdes de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador de
R$65,9 bilhdes no periodo. O saldo diario médio
do estoque total dos compromissos de recompra
do Banco Central subiu de R$387,3 bilhdes, entre
20 de julho e 30 de agosto, para R$402,0 bilhdes,
entre 31 de agosto e 18 de outubro. Considerando-se
o saldo diério das operac6es no periodo mais recente,
foi registrada uma elevagdo dos compromissos de
recompra no valor de R$53,5 bilhdes, com o estoque
total passando de R$369,5 bilhdes, em 30 de agosto,
para R$422,9 bilhGes, em 18 de outubro. Os fatores
condicionantes da expansado da liquidez no periodo
foram as intervenc@es do Banco Central no mercado
de cambio, as despesas liquidas da Unido e o resgate
liquido de titulos publicos federais.

65. Entre 31 de agosto e 18 de outubro, as emissoes de
titulos pelo Tesouro Nacional, referentes aos leilGes



tradicionais, somaram R$64,8 bilhdes. A colocagdo
de titulos de remuneragdo prefixada alcancou
R$43,2 bilhdes, sendo R$33,2 bilhdes em Letras
do Tesouro Nacional (LTN) com vencimentos em
2011 e 2013 e R$10,0 bilhdes em Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) com vencimentos em
2015, 2017 e 2021. As vendas de Letras Financeiras

do Tesouro (LFT) totalizaram R$12,1 bilhdes, com
emissdo de titulos com vencimentos em 2014,
2015, 2016 e 2017. Nos leildes de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B), foram vendidos titulos
com vencimentos em 2013, 2015, 2020, 2040 e 2050,
em um montante total de R$9,5 bilhdes.

Notas da 1552 Reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) ... ... =~~~

Data: 7 e 8/12/2010

Local: Sala de reunides do 8° andar (7/12) e do
20° andar (8/12) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h30 (7/12) e 16h55 (8/12)
Horario de término: 18h50 (7/12) e 19h40 (8/12)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo

Luiz Awazu Pereira da Silva

Chefes de Departamento (presentes no dia 7)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 8)

Altamir Lopes — Departamento Econémico

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de
Operacgdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de OperacOes das Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 7)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
André Minella — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Consultor
da Diretoria

Francisco Leopoldo Carvalho de Mendonga Filho —
Assessor de Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria
Wagner Piazza Gaglianone — Assessor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Os membros do Copom analisaram a evolugao
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetéria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflacéo.

Evolucéao recente da economia

1. Apds registrar altas de 0,45% em setembro e de
0,75% em outubro, a inflagdo medida pela variacéo
mensal do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) aumentou novamente em novembro,
para 0,83%. Com isso, a inflagdo acumulada nos
onze primeiros meses de 2010 foi de 5,25%,
1,32 pontos percentuais (p.p.) acima da observada
em igual periodo de 2009. O aumento da inflagdo
em 2010 reflete 0 comportamento dos precos livres,
que aumentaram 6,26% até novembro, e contribuiram
com 4,4 p.p. do acumulado de 5,25% registrados no
ano. De fato, os precos administrados desaceleraram
em relacdo ao ano anterior e acumulam alta de 2,86%
até novembro, ante 4,21% em igual periodo de 2009,
com contribuicdo de apenas 0,8 p.p. para a inflacdo
acumulada até novembro de 2010. Especificamente
sobre os precos livres, cabe destacar que a variacao
dos precos dos bens comercializaveis alcancou 5,87%
no acumulado do ano até novembro, e a dos precos
ndo comercializaveis, 6,61%. A variagdo dos precos
dos servicos, cuja dindmica tende a exibir maior
persisténcia do que a dos precos dos bens, mostra
certa estabilidade, e atingiu 6,99% no acumulado do
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ano até novembro. Em grande parte, a aceleracdo dos
precos em setembro, outubro, e novembro se deveu a
alta de precos no grupo alimentacéo e bebidas.

2. Os desvios na trajetoria dos precos dos alimentos
continuam desempenhando papel relevante no
comportamento da inflacdo plena de 2010. De fato,
no primeiro quadrimestre o IPCA registrou alta
pronunciada, quando alimentos e bebidas variaram
5,19%, enquanto no segundo quadrimestre, houve
relativa estabilidade, quando alimentos e bebidas
recuaram 1,61%. A inflagdo mensal registrou altas
consecutivas nos trés primeiros meses do ultimo
quadrimestre, sendo que alimentos e bebidas variaram
5,28%. Note-se que a variagdo em doze meses dos
precos da alimentagdo no domicilio passou de 6,67%,
em abril de 2010, para 2,29%, em agosto, e tornou a
subir para 9,39% em novembro; ao mesmo tempo, a
do IPCA se posicionou em 5,26%, 4,49%, e 5,64%,
respectivamente. A elevagdo recente nos pregos
dos alimentos vem refletindo, em parte, choques
de oferta, domésticos e externos, potencializados
pelo ambiente de elevada liquidez nos mercados
financeiros internacionais.

3. Em linha com a evolucdo da inflacdo plena,
as trés principais medidas de inflacdo subjacente
calculadas pelo Banco Central apresentaram elevacao
entre setembro e novembro. O nucleo do IPCA por
médias aparadas com suavizagao elevou-se de 0,43%
em setembro para 0,55% em outubro e 0,56% em
novembro. No mesmo periodo, o nlcleo por dupla
ponderag&o elevou-se de 0,39% para 0,58% e 0,62%,
e 0 nucleo por exclusdo elevou-se de 0,37% para
0,44% e 0,52%. No acumulado em doze meses, as
taxas de variacao se posicionaram em novembro em
5,30%, 5,52% e 5,32% para o nucleo por excluséo,
por médias aparadas com suavizagdo e por dupla
ponderacdo, respectivamente. O indice de difusdo
do IPCA, que ja havia atingido 62,5% em setembro,
avangou novamente para 64,8% em outubro e para
67,2% em novembro.

4. A inflacdo medida pela variagdo mensal do
Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou 1,03% em outubro, valor préximo
ao observado em setembro (1,10%). No ano, a
inflacdo acumulada de janeiro a outubro atingiu
9,16%, valor superior ao registrado no mesmo
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periodo de 2009 (-1,40%). No acumulado do ano
até outubro, a inflacdo medida pelo seu principal
componente, o indice de Precos ao Produtor
Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI) alcancou
11,40%, refletindo a inflacdo de 9,07% medida
pelo IPA industrial e de 18,78% medida pelo IPA
agricola. A variagdo do IPA-DI em 2010 é, portanto,
superior ao valor registrado no mesmo periodo de
2009 (-3,77%). Ja a inflagio medida pelo indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), outro componente do IGP-DI, registrou
alta de 4,43% no acumulado do ano até outubro,
superior aos 3,41% registrados no mesmo periodo
de 2009. Sob esse mesmo critério, a inflagdo medida
pelo Indice Nacional da Construcio Civil (INCC),
componente de menor peso do IGP-DI, variou
6,66%, também superior ao registrado no mesmo
periodo de 2009 (2,85%). Conforme destacado em
Notas de reuniBes anteriores, 0 Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos pre¢os no atacado
sobre os precos ao consumidor dependerdo, entre
outros fatores, das condigdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposicdo de cada setor a competi¢do
externa e interna, e das expectativas dos formadores
de precos em relacgdo a trajetdria futura da inflagao.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a produgéo
mensal dos trés setores da economia, bem como
para 0s impostos sobre produto e, portanto, constitui
importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Ap6s apresentar taxas de crescimento
positivas em todos 0s meses de janeiro de 2009 até
abril de 2010, o IBC-Br, que vinha se mostrando
estavel, com crescimento de 0,2% entre maio e agosto
deste ano, voltou a apresentar crescimento (0,7% em
setembro), indicando que o periodo de arrefecimento
mais intenso da atividade se esgotou.

6. Apds recuo acentuado em decorréncia da crise de
2008/2009, a atividade industrial se recuperou, mas
tem mostrado certa acomodagdo em niveis similares
aos observados no pré crise. Com base na série
geral dessazonalizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a producao industrial
registrou crescimento de 0,4% no més de outubro,
e de 0,1% em setembro, na compara¢ao mensal.
A taxa de crescimento da média movel trimestral
atingiu 0,1% no periodo de julho a outubro, proxima



a registrada no periodo de junho a setembro (0,2%).
Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a producdo aumentou em outubro e em setembro
a taxa de 2,1% e de 6,6%, respectivamente. No
acumulado em doze meses, a producdo industrial
mostrou expansao com aceleracdo pela sétima vez
consecutiva, de 11,8% em outubro, ante 11,2% em
setembro. Na comparacdo com dezembro de 2008,
més de menor medic¢do da producao industrial durante
a crise de 2008/2009, a recuperacao até outubro foi
de 24,5%. Essa recuperagdo tem sido amparada,
parcialmente, pelo crescimento do financiamento
da atividade industrial por parte de instituicdes
financeiras publicas.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a maior
contribuicdo em outubro, em relacdo ao més
anterior, refere-se a variagdo de 2,8% na produgéo
de bens de consumo duraveis. Ja as variaces nos
setores de bens de consumo semiduraveis e ndo
duraveis, de bens intermediarios, e de bens de capital
foram negativas, de -0,1%, -0,1%, e de -0,2%,
respectivamente. Considerando a média movel
trimestral para outubro, apenas na categoria bens de
consumo houve crescimento, de 0,2% (0,6% no setor
de duraveis e 0,2% no setor de semiduraveis e ndo
duraveis). Na categoria bens de capital houve reducédo
de 0,9%, e de 0,5% para bens intermediérios. Vale
ressaltar que, apesar de o indicador para a atividade
na industria de bens de capital haver apresentado
reducéo na margem, o crescimento no acumulado do
ano até outubro alcanca 24,0%, na comparagéo com
0 mesmo periodo do ano anterior, maior expansao
entre as categorias de uso. Isso evidencia a robustez
do investimento em bens de capital, fator relevante
na retomada econdémica do periodo pds-crise.

8. Ataxa de desemprego nas seis regides metropolitanas
cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
sem ajuste sazonal, passou de 6,2%, em setembro de
2010, para 6,1%, em outubro de 2010, inferior aos
7,5% registrados em outubro de 2009. Apds atingir
9,0% em margo de 2009, a taxa observada ndo apenas
recuou significativamente até outubro, mas atingiu
0 minimo histérico da série iniciada em margo de
2002, de 6,1%. Também na série dessazonalizada, a
taxa de outubro atingiu novo minimo histérico, de
6,3%. O emprego, medido pelo nimero de ocupados

nas regides metropolitanas, na compara¢do com 0s
mesmos meses do ano anterior, apresentou elevagédo
de 3,5% em setembro e de 3,9% em outubro de 2010.
Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) continuam indicando crescimento
no setor formal, embora o niamero de outubro
ndo sugira aceleragcdo. Em outubro foram criados
204,8 mil postos de trabalho, ante 231,0 mil
registrados em outubro de 2009. No acumulado do
ano, foram criados 2,41 milhdes de postos, expanséo
de 107% em relagcdo ao mesmo periodo de 2009,
representando o maior saldo acumulado de janeiro
a outubro desde a criagdo da série. O setor que mais
contribuiu para a geracdo de empregos em outubro
e no acumulado de 2010 foi o de servigos (42%
do saldo gerado no més e 36% do saldo gerado no
ano). Também o rendimento médio real habitual
observado em outubro foi 0 maior da série historica,
tendo registrado alta de 0,3% ante o0 més anterior; e
de 6,5% ante outubro de 2009. Como consequéncia,
a expansdo da massa salarial real, considerando o
rendimento principal, atingiu 10,7% em outubro, na
comparagdo com mesmo més de 2009, e permanece
como fator-chave para a sustentagdo do crescimento
da demanda domeéstica.

9. De acordo com dados da pesquisa mensal de
comeércio divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio ampliado cresceu 5,9% em setembro,
14,0% em agosto, e 12,6% em julho, na comparac¢éo
com 0s mesmos meses do ano anterior. Na série
com ajuste sazonal, a variacdo mensal no volume
de vendas apresentou recuo de 0,9% em setembro,
apos ter crescido nos quatro meses anteriores. Assim,
a média do volume de vendas no terceiro trimestre
aumentou 3,5% em relagdo a do segundo. Dos dez
segmentos pesquisados, quatro tiveram variacoes
mensais positivas em setembro. O destaque de maior
variagdo (5,6%) ocorreu no segmento equipamentos
e materiais para escritorio. Nos proximos meses,
a trajetoria do comércio deve continuar a ser
beneficiada pelas transferéncias governamentais, pelo
crescimento da massa salarial real, pela expanséo do
crédito, e pela confianga dos consumidores.

10. O volume de vendas no comércio ampliado
apresentou crescimento positivo em todos 0s meses
do segundo quadrimestre de 2010, acumulando
alta de 4,8%. Por outro lado, no mesmo periodo, a
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atividade registrou reducéo de 0,9% de acordo com
o indice da producao industrial, e certa estabilidade,
de acordo com o IBC-Br. Dessa forma, a acomodacéo
da atividade industrial ndo teve correspondéncia no
comércio, cujo dinamismo reflete tanto a evolucéo na
importacdo de bens de consumo ndo duraveis, com
alta de 8,1% no quantum importado entre o segundo
e primeiro quadrimestre (dados dessazonalizados
pelo Banco Central), quanto a evolugédo dos estoques
de produtos finais, que, ao longo dos 6 primeiros
meses do ano ficaram abaixo do planejado pelas
empresas, de acordo com a sondagem industrial da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

11. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado pela
FGV, sem ajuste sazonal, situou-se em 86,1% em
novembro, ante 86,4% em outubro, valores proximos
aos niveis verificados antes da crise de 2008/2009.
Com o ajuste sazonal, calculado pela FGV, atingiu
84,5% em novembro, ante 85,2% em outubro. Entre
as quatro categorias de uso, apenas as industrias
do setor de intermediarios registraram reducdo, de
0,5 p.p., nacomparacdo com o més anterior, atingindo
o nivel de 86,0%. Por outro lado, o nivel de utilizacéo
para as industrias do setor de bens de capital apresentou
alta de 1,2 p.p., alcancando 84,8%. Nos setores de
materiais de construcdo e de bens de consumo néo
houve variacdo mensal em novembro. Segundo os
dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco Central,
o Nuci de outubro se manteve estavel em 82,2%, ante
82,1% em setembro e 82,2% em agosto. As taxas
de utilizacdo da capacidade instalada, embora em
patamares elevados, mostram ligeiro recuo. Areduzida
margem de ociosidade € resultado da expansao recente
da atividade econ6mica, ainda ndo compensada
totalmente pela maturacdo dos investimentos. Note-se
que a absorc¢do de bens de capital apresentou queda de
5,8% em outubro, com relacdo ao més anterior, mas
crescimento de 9,6% em relacdo a outubro de 2009.
Na comparacao do acumulado do ano até outubro, o
aumento € de 29,4%, evidenciando desaceleragdo da
absorcao de bens de capital. A producdo de insumos
para a construcao civil registrou elevagdo em outubro,
de 0,8%, em relacdo ao més anterior, e de 5,2% em
relacdo ao mesmo periodo de 2009. Na comparagao
do acumulado em doze meses, a expansdo foi de
12,2%. Conforme assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetoria da inflagdo mantém
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estreita relagdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliacdo da oferta de bens e
de servicos para 0 adequado atendimento da demanda.

12. O saldo da balanca comercial acumulado
em doze meses totalizou US$17,1 bilhdes em
novembro, valor US$8,3 bilhdes inferior ao
observado no mesmo periodo de 2009. Esse resultado
adveio de US$195,5 bilhGes em exportagdes e de
US$178,4 bilhdes em importagdes, 0 que representa
variacdes de 28,3% e 40,5%, respectivamente,
em relacdo a novembro de 2009. De fato, 0 maior
dinamismo da demanda doméstica ante a externa
é relevante para a reducéo verificada no superavit
comercial. O comportamento das remessas de lucros
e dividendos, que também reflete o diferencial de
crescimento entre a economia brasileira e a de outros
paises, vem contribuindo para elevar o déficit em
conta corrente. O déficit acumulado em doze meses
aumentou de US$47,3 bilhdes, em setembro, para
US$48,0 bilhdes em outubro, equivalente a 2,4%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$36,1 bilhGes em doze meses
até outubro, o equivalente a 1,8% do PIB, resultando
em necessidade de financiamento externo de 0,6%
do PIB.

13. A recuperacgdo da economia global continua
sendo liderada por um grupo de paises emergentes,
cujo ritmo de expansdo, em grande parte, ancora-se
no crescimento da demanda doméstica e, em casos
especificos, no setor exportador. A recuperacao
econdmica também continuou nos Estados Unidos
(EUA) e na Europa, embora de forma mais gradual
do que anteriormente antecipado. A Zona do Euro,
em particular, vive situacdes distintas, pois persistem
davidas quanto a solvéncia de algumas economias
periféricas, a0 mesmo tempo em que o ritmo da
expansdo continua bastante forte na Alemanha. Em
novembro, o indice de confianga dos empresarios
atingiu o maior nivel registrado desde a unificagéo
daquele pais. J& a Irlanda concluiu negociagdes para
um pacote de assisténcia financeira da Comunidade
Europeia, do Fundo Monetario Internacional (FMI),
e de fontes bilaterais, totalizando 85 bilhdes de euros.
Quanto as taxas de inflacdo, elas tém permanecido
em niveis bastante reduzidos nos paises do G3
(Estados Unidos, Zona do Euro e Japao), a despeito
das acoes de politica econbémica de carater fortemente



expansionista, tanto no lado fiscal como no lado
monetério. Em novo esforco neste sentido, os
Estados Unidos anunciaram a expansédo do programa
de afrouxamento monetario em US$600 bilhdes e
cresce a possibilidade de que ocorra a prorrogacao
de estimulos de cunho fiscal. Entre mercados
emergentes, destaca-se que o banco central chinés
elevou por duas vezes o requerimento de depdsitos
compulsérios por parte dos bancos desde a Gltima
reunido do Copom. Houve também aperto da politica
monetaria no Chile, na Coreia do Sul, na Hungria e
na India, e nova redugéo na Africa do Sul.

14. Os precos do petroleo, nos mercados a vista e
futuro, mantiveram-se proximos a US$80. A baixa
previsibilidade da retomada assimétrica da economia
global, a dependéncia do crescimento da oferta ao
ritmo de maturacdo de projetos de investimentos
arriscados, e a complexidade geopolitica do setor
adicionam incerteza as previsdes dos precos do
petr6leo.O cenario central de trabalho adotado
pelo Copom prevé precos domésticos da gasolina
inalterados em 2011. Cumpre destacar, entretanto,
que, independente do comportamento do preco
local da gasolina, variacGes no preco do petréleo
podem ser transmitidas para a economia doméstica,
por exemplo, via setor petroquimico, ou pelo
canal de expectativas. Em relacdo aos pregos
das demais commodities, nota-se que o indice de
precos baseado em 22 commaodities, divulgado pela
Commodity Research Bureau (CRB), tem variado,
nas Ultimas semanas, em torno de niveis recordes.
Um fator que parece contribuir para as acentuadas
elevacdes é o rebalanceamento da demanda global
dos paises desenvolvidos para 0s paises emergentes,
onde o consumo tende a ser mais intensivo em
commodities. Note-se ainda que, no passado
recente, 0 movimento dos pre¢os das commodities
parece ter sido fortemente influenciado pela ampla
liquidez global. Nas Gltimas semanas, no entanto,
houve certo arrefecimento nas pressdes altistas,
especialmente para as commodities agricolas. Aalta
volatilidade observada nos pregos desses produtos
decorre de contexto em que 0s mercados financeiros
se ajustam as novas expectativas de crescimento
da demanda e a consideravel volatilidade nos
mercados de cAmbio.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias
da inflacdo

15. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informacdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) a projecdo para o reajuste no preco da gasolina,
para o acumulado de 2010, elevou-se de 0%
considerado na reunido do Copom de outubro para
1,6%, e a projecdo para o reajuste no preco do gas
de bujao elevou-se de 0% para 1,7%, para 0 mesmo
periodo. Para 2011, projeta-se variacdo nula nos
precos da gasolina e do gas de bujao;

b) no tocante as projecdes de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado
em 2010, a primeira reduziu-se para 0,4% ante 0,8%
considerado na reunido de outubro; e a segunda
passou de 3,6% para 2,8%. Para 2011, as projecdes de
reajuste das tarifas de telefonia fixa e de eletricidade
sdo de 2,9% e 2,8%, respectivamente;

c) a projecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2010, segundo
0 cenario de referéncia, reduziu-se para 3,4%, ante
3,6% considerados na reunido de outubro, e para
2011, a projecéo reduziu-se para 4,0%, ante 4,3%.
Esse conjunto de precos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,15% do
total do IPCA de novembro;

d) a projecéo de reajustes para o conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2012, segundo o cenario de referéncia,
é de 4,4%. Essa projecdo se baseia em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados,
que consideram, entre outros, componentes sazonais,
variacGes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 82 pontos-base (p.b.) e 12 p.b. para
0 quarto trimestre de 2010 e 2011, respectivamente.
Para o terceiro trimestre de 2012, o spread é de 65 p.b.
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16. Em relagdo a politica fiscal, a hipdtese de trabalho
levada em conta nas projecdes é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,1% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 0,90 p.p., em
virtude da implementacdo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos a
pagar de 2009. Além disso, admite-se que o superavit
primario retornaria, sem ajustes, ao patamar de 3,0%
do PIB em 2011 (conforme parametros constantes do
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentéria), e ao de
3,1% em 2012.

17. No conjunto das projec¢des, foram incorporados
os efeitos estimados dos recolhimentos compulsorios
recentemente anunciados.

18. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a variacdo do IPCA em 2010 se deslocou de 5,20%
para 5,78%. Para 2011, a mediana das projecdes de
inflacdo se deslocou de 4,99% para 5,20%, e para
2012 se encontra em 4,50%.

19. O cenério de referéncia leva em conta as hip6teses
de manutencdo da taxa de cambio em 1,70 R$/US$
e da taxa Selic em 10,75% ao ano (a.a.) em todo o
horizonte relevante. Nesse cenério, a projecao para
a inflagéo de 2010 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de outubro, e se
encontra sensivelmente acima do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). No cenério de mercado, que leva
em conta as trajetdrias de cAmbio e de juros coletadas
pela Gerin junto a analistas no periodo imediatamente
anterior a reunido do Copom, a projecao de
inflagdo para 2010 também se elevou, e se encontra
sensivelmente acima do valor central da meta para a
inflacdo. Para 2011, a projecdo elevou-se no cenario
de referéncia, em relagdo ao valor considerado na
reunido de outubro, e se encontra acima do valor
central da meta para a inflagdo, enquanto no cenario
de mercado a projecdo permaneceu estavel. No que
se refere ao terceiro trimestre de 2012, as projegoes
se elevaram em ambos 0s cenérios, mas se encontram
ao redor do valor central da meta para a inflagao.
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Implementacéo da politica monetéaria

20. O Copom avalia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroeconémico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflagdo
pelo Banco Central e com base na anélise de
cenérios alternativos para a evolugdo das principais
variaveis que determinam a dindmica dos pregos. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relagcdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliacdo de cenérios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes econdémicos, em particular, dos formadores
de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para a inflacdo subjacente no curto prazo tendem
a potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconheca que outras acdes
de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua visdo
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos ndo
se propaguem para horizontes mais longos.

21. A evidéncia internacional, no que € ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco, tanto
para o financiamento privado quanto para o publico, e
ao encurtamento dos horizontes de planejamento, tanto
das familias quanto das empresas. Consequentemente,
taxas de inflacdo elevadas reduzem os investimentos
e o potencial de crescimento da economia, além de
terem efeitos regressivos sobre a distribuicdo de
renda. De outra forma, taxas de inflacdo elevadas
ndo trazem qualquer resultado duradouro em termos
de crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazo. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia da inflacdo para a trajetoria de metas
neste e nos proximos anos, 0 que exige a pronta
correcdo de eventuais desvios em relacdo a trajetoria



de metas. Tal estratégia leva em conta as defasagens
do mecanismo de transmisséo e é a mais indicada
para lidar com a incerteza inerente ao processo de
formulag&o e de implementacéo da politica monetaria.

22. Como consequéncia da estabilizacdo e da correcao
de desequilibrios, as quais determinaram mudancas
estruturais importantes, o processo de amadurecimento
do regime de metas se encontra em estagio avancado,
e isso se reflete favoravelmente na dindmica da taxa
de juros neutra e na poténcia da politica monetaria.
Evidéncias a esse respeito sao oferecidas, entre outros,
pelo cumprimento das metas para a inflagdo nos
Gltimos seis anos, a0 mesmo tempo em que as taxas
reais de juros recuaram. Progressos na estrutura dos
mercados financeiros, reducdo do prémio de risco
cambial e do inflacionario, entre outros, parecem
ter determinado reducdo significativa da taxa
neutra. Também contribuiu para isso a geragdo de
superavits primarios consistentes com a manutencao
de tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como 0
alargamento de prazo dos contratos, também sugerem
que o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos ultimos anos. Apesar da
substancial incerteza que envolve o dimensionamento
de variaveis ndo observaveis, importa destacar que essa
percepgao é respaldada por estimativas geradas pelos
modelos macroeconométricos utilizados pelo Copom.
Além disso, note-se que, na avaliacdo de 49% dos
analistas que responderam a consulta feita pelo Banco
Central, a taxa neutra no Brasil estaria em niveis iguais
ou inferiores a 6,50%. O Comité também pondera que
ha evidéncias de que a tracdo da politica monetaria
aumentou no passado recente e, comparativamente ao
gue se observava ha alguns anos, atualmente pressoes
inflacionarias sdo contidas com mais eficiéncia por
meio de acOes de politica monetéria.

23. Nos mercados internacionais, a volatilidade e
a aversdo ao risco permaneceram elevadas desde a
Gltima reunido do Comité, em parte, alimentadas pelo
aumento da liquidez global e pelas perspectivas de
que esse processo possa eventualmente se acentuar.
Cresceram também as preocupagdes com dividas
soberanas de paises europeus e com a possibilidade
de desaceleracdo na China, ao mesmo tempo em
que persistiram ddvidas quanto a sustentabilidade

da recuperacdo da economia americana. Os precos
de certas commodities e de ativos brasileiros se
mantiveram relativamente estaveis e, de modo geral,
as perspectivas para o financiamento externo da
economia brasileira seguem favoraveis. Em outra
frente, a trajetoria dos indices de pre¢cos mostra
elevacdo das pressdes inflacionarias em algumas
economias relevantes, enquanto arrefeceram
preocupaces com a perspectiva de deflagdo em
outras. Nessa conjuntura, recuou a probabilidade de
que se observe alguma influéncia desinflacionéria
do ambiente externo sobre a inflagdo doméstica,
conquanto persista substancial incerteza sobre o
comportamento de precos de ativos e de commodities
em contexto de substancial volatilidade nos mercados
financeiros internacionais. Independentemente
de como evoluirem esses aspectos da conjuntura
internacional, o Comité reafirma sua visdo de que o
principal desafio da politica monetéaria é garantir que
0s resultados favoraveis obtidos nos ultimos anos
sejam preservados.

24. A despeito de a acomodacdo observada nos dois
altimos trimestres haver se mostrado mais intensa do
que o esperado no inicio deste ano, como revelam,
entre outros, dados sobre estoques e producéo
industrial; as perspectivas para a evolucdo da
atividade econdbmica doméstica continuam favoraveis.
Essa avaliacdo é sustentada, entre outros, pelos
sinais de que a expansao da oferta de crédito tende a
persistir, embora em ritmo mais moderado, tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas, e pelo
fato de a confianca de consumidores e de empresarios
se encontrar em niveis historicamente elevados,
a despeito de alguma acomodacdo na margem. O
Copom pondera, adicionalmente, que o dinamismo da
atividade doméstica continuara a ser favorecido pelo
vigor do mercado de trabalho, apesar do arrefecimento
da geragdo de postos em segmentos especificos.

25. O Copom ressalta, mais uma vez, que ha
defasagens entre a implementagdo da politica
monetaria e seus efeitos tanto sobre o nivel de atividade
como sobre o da inflagdo. Dessa forma, a analise de
decises alternativas de politica monetaria deve se
concentrar, necessariamente, no cenario prospectivo
para a inflacdo e nos riscos a ele associados, em
vez de privilegiar valores correntes e passados
para essa variavel. Desde a pendltima reunido, a
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inflagdo foi forte e negativamente influenciada
pela dindmica dos precos de alimentos, que, em
parte, repercutiu choques de oferta domésticos e
externos. Esses desenvolvimentos tendem a ser
transmitidos ao cenario prospectivo, entre outros
mecanismos, via inércia, como, de resto, apontam as
projecdes de inflacdo com as quais o Banco Central
trabalha. Cumpre também destacar a persisténcia
do descompasso entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. Nesse contexto, o Comité
identifica riscos a concretizagdo de um cenario em
que a inflagdo convirja tempestivamente para o valor
central da meta.

26. O Copom avalia, por outro lado, que os efeitos
do processo de ajuste da taxa bésica de juros,
interrompido em julho de 2010, ainda ndo foram
integralmente transmitidos & dinamica dos precos e,
ao mesmo tempo, reafirma que seu cenario central
esta condicionado a materializacdo das trajetorias com
as quais trabalha para variaveis fiscais e parafiscais.
O cenério base também incorpora moderacdo no
ritmo de expansdo do crédito. Especificamente neste
Gltimo caso, prevalece a visao de que, desde a Ultima
reunido, houve substancial aumento na probabilidade
de concretizagdo dessa hipotese de trabalho, haja
vista a introducéo de iniciativas macroprudenciais.

27. O Comité ressalta que ha certa equivaléncia
entre agdes macroprudenciais e a¢cdes convencionais
de politica monetaria e que a importancia desse
vinculo tende a crescer com o aprofundamento do
mercado de crédito, fendmeno este observado no
Brasil nos Gltimos anos. Entretanto, ndo ha respaldo
para que esses dois conjuntos de instrumentos sejam
vistos como substitutos perfeitos, pois divergem,
entre outros aspectos, no alcance e nos mecanismos
de transmissdo. As ac¢des macroprudenciais
recentemente anunciadas se inserem em um processo
abrangente, que inclui entre seus objetivos, a reversao
de estimulos introduzidos para contrabalancar os
efeitos sobre a economia brasileira da crise de
2008/2009. Junto a outras, constituem sequéncia de
iniciativas que visa adequar as condigdes financeiras
domésticas ao ambiente pds-crise, caracterizado
por intenso contraste entre 0s cenarios prospectivos
para os principais blocos econémicos. A esse
respeito, ao compartilhar a visdo de que a atitude
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dos bancos em relacdo a tomada de riscos € um
dos canais de transmissao da politica monetéria, o
Copom entende que, a depender das circunstancias,
acGes macroprudenciais podem preceder agoes
convencionais de politica monetéria.

28. A intensidade e a frequéncia dos choques a que
tém sido submetidas tanto a economia global quanto
a brasileira nos ultimos anos imp&em desafios
adicionais a andlise do cenério prospectivo. O Comité
reconhece um ambiente econémico em que prevalece
nivel de incerteza acima do usual, no qual os riscos
para a consolidacdo de um cenario inflacionario
benigno se circunscrevem essencialmente ao ambito
interno. Por exemplo, os derivados da expansédo da
demanda domeéstica, em contexto de estreita margem
de ociosidade dos fatores de producdo, embora,
no passado recente, observe-se ligeiro declinio na
taxa de ocupacdo da capacidade instalada e certa
moderacdo no dinamismo do mercado de trabalho
ex administracdo publica.

29. Em suma, desde a Ultima reunido, no ambito
externo, injecBes extraordindrias de liquidez e seus
reflexos de certa forma imediatos e generalizados
sobre precos de ativos, em especial commaodities,
apontam menor probabilidade de reversdo do ainda
lento processo de recuperagdo em que se encontram
as economias do G3. Por outro lado, revelam
influéncia ambigua do cenério internacional sobre
0 comportamento da inflacdo doméstica. No ambito
interno, os efeitos do ajuste na taxa Selic ainda ndo
foram inteiramente incorporados a dinamica dos
precos. Adicionalmente, medidas macroprudencias
recentemente anunciadas, um instrumento rapido e
potente para conter pressdes localizadas de demanda,
ainda terdo seus efeitos incorporados a dinamica
dos precos. Mesmo assim, desde a Ultima reunido,
teve seguimento a materializacdo de riscos de curto
prazo com 0s quais o Copom trabalhava naquela
oportunidade, mas isso ocorreu em magnitude
superior a que se antecipava. Embora as incertezas
que cercam o cenario global e, em menor escala, 0
domeéstico, ndo permitam identificar com clareza o
grau de perenidade das pressdes recentes, o balango de
riscos atual se mostra menos favoravel a concretizacédo
de um cenario benigno, no qual a inflacdo seguiria
consistente com a trajetoria de metas.



30. Nesse contexto, avaliando a conjuntura
macroecondmica e as perspectivas para a inflagéo,
0 Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa
Selicem 10,75% a.a., sem viés. Diante de um cenério
prospectivo menos favoravel do que o observado
na Gltima reunido, mas tendo em vista que, devido
as condicdes de crédito e liquidez, o Banco Central
introduziu recentemente medidas macroprudenciais,
prevaleceu o entendimento entre 0s membros do
Comité de que sera necessario tempo adicional
para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas
sobre as condi¢cBes monetarias. Nesse sentido,
o0 Comité entendeu ndo ser oportuno reavaliar a
estratégia de politica monetaria nesta reunido e ira
acompanhar atentamente a evolugdo do cenario
macroeconémico até sua proxima reunido, para
entdo definir os préximos passos na sua estratégia
de politica monetaria.

31. A demanda doméstica se apresenta robusta,
em grande parte devido aos efeitos de fatores
de estimulo, como o crescimento da renda e a
expansdo do crédito. Além disso, embora tendam
a arrefecer, impulsos fiscais e crediticios foram
aplicados na economia nos ultimos trimestres, e
ainda deverdo contribuir para a consolidacdo da
expansdo da atividade e, consequentemente, para
que o nivel de ociosidade dos fatores se mantenha
em patamares baixos. Aos efeitos desses estimulos,
entretanto, contrapdem-se os efeitos da reverséo de
parcela substancial das iniciativas tomadas durante
a recente crise financeira de 2008/2009, os das
perspectivas pouco favoraveis para a economia
global e, especialmente, das recentes iniciativas de
carater macroprudencial. Esses elementos sdo parte
importante do contexto no qual decisdes futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vista a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflagcdo para
a trajetoria de metas.

32. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltaré a se reunir em 18 de janeiro de 2011, para
as apresentac@es técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 20.223, de 15 de
outubro de 2010.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacéo

33. O IPCA variou 0,83% em novembro, mostrando
aceleracdo do indice relativamente ao resutado
de outubro, 0,75%, mas arrefecimento ante o
resultado do IPCA-15 em novembro, 0,86%. No
ano, o indice apresentou elevacdo de 5,25% e, no
periodo de doze meses, de 5,64%. Os precos livres
aumentaram 1,04% no més, ante 0,94% em outubro,
como resultado da elevacdo de 1,53% nos precos
dos produtos comercializaveis e de 0,60% nos
nao-comercializaveis. Os precos monitorados
variaram 0,33%, comparativamente a 0,30% em
outubro. O indice de difusdo situou-se em 67,19% em
novembro, alcangando média de 61,08% em 2010.

34. As taxas mensais e acumuladas em doze meses
dos nucleos de inflacdo do IPCA aceleraram em
novembro. O nlcleo calculado pelo critério de médias
aparadas com suavizacdo variou 0,56%, ante 0,55%
no més anterior, acumulando alta de 5,52% no periodo
de doze meses, ante 5,35% em outubro. O nucleo
por exclusdo, que exclui dez itens de alimentagédo
no domicilio e os itens relativos a combustiveis de
veiculos, subiu 0,52% em novembro, ante 0,44% em
outubro, acumulando 5,30% em doze meses, ante
5,15% no més anterior. O nucleo de dupla ponderagéo
variou 0,62% em novembro, ante 0,58% em outubro,
acumulando variacéo de 5,32% em doze meses, ante
5,09% no més anterior.

35. 0 IGP-M variou 1,45% em novembro, acumulando
altas de 10,56% no ano e de 10,27% em doze meses.
No més, houve aceleragdo nos trés componentes
do indice. O IPA cresceu 1,84%, ante 1,30% em
outubro, sobretudo pela variacdo mais elevada
dos itens bovinos, e carnes, produtos de carnes e
pescados, com contribuicdo conjunta de 0,79 p.p.
para o resultado. No periodo de doze meses encerrado
em novembro, o IPA cresceu 12,62%, aumento
decorrente da variacdo de 22,05% nos pregos de
produtos agropecuéarios e de 9,59% nos relativos
a produtos industriais. O IPC aumentou 0,81% em
novembro, ante 0,56% em outubro, com aceleragédo
em quatro dos sete grupos pesquisados, em especial
alimentagdo. No acumulado do ano, até outubro, e,
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em doze meses, 0 IPC apresentou variagdes de 5,13%
e 5,34%, respectivamente. O INCC cresceu 0,36% em
novembro, ante 0,15% em outubro, com elevagéo de
6,95% no ano e de 7,16% em doze meses.

Atividade econbmica

36. O IBC-Br cresceu 0,7% em setembro, apds
cinco meses de relativa estabilidade, segundo dados
isentos de sazonalidade. No trimestre terminado em
setembro, o IBC-Br apresentou alta de 0,3%, ante o
finalizado em junho. Pela série observada, o IBC-Br
acumulou alta de 8,9% no ano e de 8% em 12 meses.

37. Ap0s quatro meses consecutivos de expansao na
margem, as vendas do comércio ampliado registraram
recuo de 0,9% em setembro, comparativamente ao més
anterior, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do IBGE. O comércio
varejista, entretanto, seguiu crescendo no periodo,
com alta pelo quinto més consecutivo, de 0,4%. Por
atividade do comércio, registrou-se aumento em quatro
dos dez segmentos pesquisados, comparativamente ao
més anterior, segundo a série com ajuste sazonal, com
destaque para as elevacdes de 5,6% em equipamentos
e materiais para escritorio e de 2,8% em outros artigos
de uso pessoal e doméstico. Entre os segmentos com
queda nas vendas, enfatize-se a retracdo de 1,2%
em artigos farmacéuticos e médicos e de 0,8% em
veiculos e motos, partes e pecas. A média das vendas
do comércio ampliado realizadas no terceiro trimestre
apresentou expansédo de 3,5% relativamente ao
segundo trimestre.

38. Em relacdo a setembro de 2009, as vendas do
comércio ampliado cresceram 5,9%, totalizando
expansodes de 11,4% no ano e 12% nos ultimos doze
meses. A analise por segmento evidenciou recuo nas
vendas somente no segmento de veiculos e motos,
partes e pecas, relativamente a setembro do ano
anterior, de 4%. Entre as atividades com expansao,
destacaram-se as vendas relativas a equipamentos
e materiais para escritorio, 28,5%; material de
construcéo, 16,8%; e outros artigos de uso pessoal
e domeéstico, 15,8%. No acumulado no ano, foram
registradas maiores vendas em todas as atividades
consideradas pela pesquisa, em especial, nas relativas
a equipamentos e materiais para escritérios, 25,3%;
moveis e eletrodomésticos, 18,4%; e material
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de construcdo, 16,4%. O resultado do comércio
ampliado nos ultimos doze meses encerrados em
setembro, relativamente a igual periodo anterior,
mostrou, igualmente, crescimento generalizado por
atividade, com destaque para os aumentos nas vendas
de equipamentos e materiais para escritorio, 20,4%;
moveis e eletrodomésticos, 16,1%; e veiculos e
motos, partes e pecas, 14,4%.

39. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, registraram alta mensal de 4,8% em
novembro, segundo dados da Federagdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central, com altas
generalizadas em todas as categorias. No trimestre
encerrado em novembro, houve crescimento de
8,3%, relativamente ao trimestre finalizado em julho,
desempenho influenciado especialmente pela alta
de 10% nas vendas de automdveis. No acumulado
do ano e no periodo de doze meses finalizado em
outubro, as vendas de autoveiculos apresentaram
elevacdes respectivas de 10% e 12,6%, com aumentos
observados em todos 0s segmentos, com énfase em
caminhdes, comerciais leves e dnibus.

40. As importacg@es de bens de capital recuaram 13,2%
em outubro, em relacdo a setembro, de acordo com
o indice de quantum da Fundacédo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), dessazonalizado pelo
Banco Central. Comparativamente a outubro de 2009,
houve aumento de 32,7%, e para 0s acumulados no ano
e em doze meses, de 42,1% e 33,2%, respectivamente,
em relacdo a iguais periodos do ano anterior.

41. A producéo de bens de capital recuou 0,2% em
outubro, resultando em queda de 2,4% no trimestre
encerrado nesse més, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, de acordo com dados com
ajustes sazonais da Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. Dentre 0s
principais segmentos produtores de bens de capital
destacaram-se, em outubro, os recuos na producédo
de equipamentos para energia elétrica, 4,2%, para
fins industriais ndo-seriados, 3,1%, e maquinas
agricolas, 2,5%. Os principais avangos na producéo
ocorreram em equipamentos de transporte, 4%, e
para fins industriais seriados, 3,9%. No acumulado
do ano, a producéo de bens de capital aumentou 24%,



com énfase no segmento de bens direcionados para
a construgéo, com variacdo de 120,8%.

42. A producdo de insumos tipicos da construgdo
civil cresceu 0,8% em outubro, em relacdo ao més
anterior, segundo a série dessazonalizada pelo Banco
Central, registrando variacdo de 0,2% no trimestre.
Ante outubro de 2009, a expansao atingiu 5,2%,
enquanto nos acumuados do ano e em doze meses
atingiu 12,9% e 12,2%, respectivamente.

43. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
atingiram R$140,9 bilhdes de janeiro a outubro de
2010, valor 31% superior ao registrado em igual
periodo do ano anterior. O setor industrial absorveu
50% do total dos recursos liberados nos primeiros dez
meses de 2010, seguindo-se 0s segmentos relativos
a infraestrutura, 29%; comércio e servicos, 15%; e
agropecuaria, 6%.

44. A producao fisica da industria geral cresceu
0,4% em outubro, em relagdo ao més anterior, pela
série com ajuste sazonal, apos variacao de 0,1% em
setembro, conforme dados da PIM-PF. Com esse
resultado, a média do trimestre encerrado em outubro
ficou igual a do trimestre anterior. Por categorias de
uso, o destaque foi o crescimento mensal de 2,8% na
producdo de bens de consumo durdveis, enquanto 0s
demais apresentaram ligeiro declinio. Consideradas
as 26 atividades da industria, doze apresentaram
aumentos na comparagcdo mensal. No trimestre
encerrado em outubro, os principais aumentos foram
registrados em edicdo, impressao e reproducéo (8%),
equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar
(6,5%), e outros equipamentos de transporte (3,8%).
Os segmentos com os maiores recuos foram material
eletronico e equipamento de comunicacao (-14,5%);
maquinas, aparelhos e materiais elétricos ( -6,5%), e
metalurgia basica (-6,1%).

45. Em relagdo a outubro de 2009, a producéo
industrial cresceu 2,1%, com especial énfase na
elevacdo da producdo de bens de capital, 6%,
seguida pela de bens intermediarios, 3,2%, e de bens
de consumo semi e ndo duraveis, 1,5%, enquanto
bens de consumo duraveis registrou recuo de 4,9%.
Considerados periodos de doze meses, a industria
apresentou expansao de 11,8% em outubro, em

relacdo a igual intervalo do ano anterior, sobressaindo
0s aumentos de producdo na industria de bens de
capital, 21,1%; bens de consumo duraveis, 15,4%; e
de bens intermediarios, 12,8%.

46. O Nuci na industria de transformacao, calculado
pela FGV, alcancou 84,5% em novembro, com queda
de 0,7 p.p. em relacdo ao registrado em outubro e
alta de 1,6 p.p. relativamente a novembro de 20009.
Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a elevacdo da taxa de utilizacdo da capacidade
refletiu, sobretudo, o resultado apurado para a
categoria de bens de capital, que passou de 77,9%
para 84,8% em novembro deste ano. As indUstrias
de bens intermédiarios e de material de construcéo
registraram alta, de 2 p.p. e 1,9 p.p., respectivamente,
enquanto a de bens de consumo apresentou reducao
de 0,7 p.p. Na comparacdo com o0 més anterior, bens
de capital elevou-se em 1,2 p.p., bens de consumo e
material de construcdo permaneceram estaveis e bens
intermediarios cairam 0,5 p.p.

47. A producdo de autoveiculos atingiu 321,1 mil
unidades em novembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), montante 0,1% maior que o de
outubro, considerados dados ajustados sazonalmente
pelo Banco Central. A producdo do setor registrou
crescimentos de 10,2% em relacdo a novembro de
2009, 14,6% no acumulado no ano e 19,2% no periodo
de doze meses finalizado em novembro.

48. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
aumentaram 1,7% em novembro, em relacdo ao
més anterior, segundo a série dessazonalizada,
e 14,6%, em relacdo a novembro de 2009. No
acumulado do ano e em doze meses, as vendas de
autoveiculos registraram crescimento de 14,3% e
17,2%, respectivamente, refletindo expanséo tanto
do mercado interno, 4,3% e 7,8%, como do externo,
73% e 68,4%, nessa ordem.

49. O Levantamento Sistematico da Producédo
Agricola (LSPA) de outubro, do IBGE, projetou a
safra de graos de 2011 em 144,5 milhGes de toneladas,
2,8% menor que a obtida em 2010. Destaque-se que
nessa projecao os rendimentos médios esperados para
o milho e a soja, que seguem as respectivas médias
dos ultimos anos, estdo inferiores aos verificados
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em 2010, recordes historicos para esses produtos. A
projecdo da érea total a ser colhida apontou aumento
de 1,7%, para 47,4 milhGes de hectares.

Expectativas e sondagens

50. O indice de Confianca do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor da FGV, de
abrangéncia nacional, aumentou 2,7% entre outubro
e novembro de 2010, alcangando 125,4 pontos, novo
recorde historico. O resultado refletiu os aumentos de
4,5% no Indice da Situagio Atual (ISA) e 1,5% no
Indice de Expectativas (IE). O ICC cresceu 9,3% em
relacdo a novembro de 2009, resultado de elevacdes
de 19,8% no ISA e de 3% no IE.

51. O indice de Confianca da Indstria (IC), da FGV,
diminuiu 1,1% em novembro, em relacdo a outubro,
situando-se em 112,7 pontos, considerados dados
com ajuste sazonal, menor patamar desde novembro
de 2009. O comportamento do indice refletiu, com
maior intensidade, a diminuicdo do otimismo em
relagdo aos meses futuros, tendo o IE apresentado
queda de 1,9%, enquanto o ISA recuou 0,3%. O ICI
registrou alta de 2,9% em relag&do ao mesmo més de
2009, em decorréncia do aumento de 5,8% no ISA e
do recuo de 0,3% no IE.

52. 0 indice de Confianga de Servicos (ICS), daFGV,
caiu 0,3% entre novembro e outubro, apds recuo de
0,9% no més anterior, refletindo a queda de 2,5%
no Indice da Situacdo atual (ISA-S), atenuada pelo
aumento de 1,8% no Indice de Expectativas (IE-S).
Em relacdo a novembro de 2009, o ICS cresceu
2,7%. O trimestre encerrado em novembro registrou
alta de 0,4% no ICS, relativamente ao trimestre
imediatamente anterior.

Mercado de trabalho

53. Segundo o Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged) do MTE, foram
criadas 204,8 mil vagas de trabalho em outubro,
representando crescimento de 0,4% em relagdo as
novas vagas registradas em setembro, considerados
dados dessazonalizados. No acumulado do ano o
saldo atingiu 2.406,2 mil, o maior ja registrado para
0s dez primeiros meses do ano, desde o inicio da série,
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em janeiro de 1985, com recordes de contratacdo
no setor de servigos, 860,3 mil; na industria de
transformacao, 647,2 mil; no comercio, 373,9 mil;
e na construgdo civil, 341,6 mil. Para o periodo
considerado, as variagcdes na geracdo de emprego,
por setor de atividade foram, na ordem, 5,6%; 6,1%;
6,2% e 14%, em relacdo a igual periodo de 20009.
Em outubro, destacaram-se as contragcfes do setor
de servicos, 86,2 mil; e do comércio, 81,3 mil. De
novembro de 2009 a outubro de 2010, foram gerados
2.237,7 mil empregos formais.

54. Ataxa de desemprego aberto diminuiu pelo quinto
més consecutivo, atingindo 6,1% em outubro, menor
taxa historica, representando reducéo de 0,1 p.p. em
relacdo ao més anterior e de 1,4 p.p. em relacdo a
outubro de 2009, de acordo com a PME do IBGE,
realizada nas seis principais regides metropolitanas
do pais. Considerados dados dessazonalizados, a taxa
de desemprego situou-se em 6,3%, 0,1 p.p. menor
que a observada em setembro, refletindo aumento
de 0,4% na ocupacdo e de 0,3% na Populacao
Economicamente Ativa (PEA). Segundo a mesma
pesquisa, o rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores foi 0 maior registrado
desde o inicio da pesquisa, com aumento de 0,3% em
relacdo a setembro, e de 3,4% no acumulado no ano,
contribuindo para as expansdes de 1,4% e 7,1% da
massa salarial nos mesmos periodos.

Crédito e inadimpléncia

55. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.645 bilhdes em outubro, correspondendo
a 47,2% do PIB, com variagOes positivas de 1,9%
no meés, 16,3% no ano e 20,3% em doze meses.
A carteira de recursos livres registrou aumento de
1,6%, 13% e 15,7%, respectivamente, nas mesmas
bases de comparacdo, resultado do crescimento nos
saldos das operacOes com pessoas fisicas, de 1,6%
no més, 14,4% no ano e 17,1% em doze meses, e
das relativas as operacfes com pessoas juridicas, de
1,6%, 11,7% e 14,3%, nessa ordem. Os créditos com
recursos direcionados expandiram-se 2,5% no més,
23,1% no ano e 30% em doze meses, com destaque
para 0s acréscimos respectivos de 2,9%, 40,2% e
51,1% observados nos financiamentos habitacionais
e de 2,7%, 22,6% e 32,4% referentes as operagdes
realizadas pelo BNDES.



56. A taxa média anual de juros incidente sobre
as operacOes de crédito referencial cresceu
0,3 p.p. em outubro, para 35,4%. As taxas relativas
aos segmentos de pessoas fisicas e de pessoas
juridicas atingiram 40,4% e 28,7%, respectivamente,
registrando variacGes mensais de 1 p.p. e de
-0,3 p.p, respectivamente.

57. O prazo medio das operacOes de crédito
referencial recuou de 458 dias em setembro, para
456 dias em outubro, resultado de quedas respectivas
de trés e dois dias nos prazos relativos aos segmentos
de pessoas fisicas e pessoas juridicas, que atingiram,
na ordem, 538 e 383 dias.

58. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, ficou estavel em 4,7% em outubro,
com reducdo de 1,1 p.p. em doze meses, sendo a
mais baixa no periodo posterior a janeiro de 20009.
As taxas relativas as operacGes com pessoas fisicas
e pessoas juridicas mantiveram-se estaveis em 6% e
3,5%, respectivamente.

Ambiente externo

59. No terceiro trimestre, a atividade econémica
mostrou aceleracéo nos EUA e no Japéo e arrefecimento
na Zona do Euro e no Reino Unido. Deve-se registrar
que para os dois primeiros paises a aceleracdo do
PIB foi positivamente influenciada pelo avanco no
consumo das familias, muito embora no Japao esse
componente de demanda tenha sido favorecido por
subsidios governamentais, ja extintos para o setor
automotivo, mas ainda em vigor até o final do ano para
determinados bens duraveis. Nos EUA, o Gltimo Beige
Book reportou evidéncias de melhor desempenho das
vendas no varejo em varios distritos, mas permanece
apontando um mercado imobiliario residencial
deprimido. No mesmo periodo, a taxa de crescimento
interanual do PIB da China desacelerou para 9,6%,
ante 10,3% no trimestre anterior. No que se refere a
atividade manufatureira, o indice de gerentes de compra
(PMI) reportou avango na produgdo manufatureira
global em novembro, com destague para os crescimentos
nos subindices emprego e novas encomendas.

60. Os precos dos ativos nos mercados financeiros e
os das commodities alternaram-se entre movimentos

de alta e de baixa. O movimento de alta, em meio a
retomada das medidas de ampliacdo da liquidez nos
Estados Unidos, se deveu a melhora nos indicadores
de consumo em diversas economias e aos efeitos
de adversidades climaticas sobre a oferta (no caso
especifico das commodities agricolas). O de baixa
refletiu o ressurgimento de temores quanto aos
efeitos do aperto monetario na China e quanto a
sustentabilidade fiscal de alguns paises europeus,
cujas incertezas perduram mesmo apds o acordo
firmado entre a Irlanda, a Unido Europeia e o FMI.
Nesse sentido, o doélar norte-americano, que vinha se
depreciando ante outras moedas, passou a valorizar-se
em resposta ao crescimento da percepcao de risco por
parte dos agentes financeiros.

61. Menos expostos a flutuacdes nos precos dos
alimentos, devido a composicdo das cestas de
consumo, os indices de pregos ao consumidor (IPC)
das economias maduras mantiveram comportamento
mais estavel que os de economias emergentes. A
variagdo anual do IPC atingiu, em outubro, 1,2% nos
EUA; 1,9% na Zona do Euro; 3,2% no Reino Unido;
e 0,2% no Japdo, o primeiro registro de variacdo
positiva desde fevereiro de 2009. Ressalte-se que, nos
EUA, a variagdo anual do nucleo do IPC situou-se
em 0,6%, a menor da série, iniciada em 1957. Entre
0s emergentes, também em outubro, o IPC anual
aumentou na RUssia, para 7,5%; na China, para 4,4%;
na Coreia, para 4,1%; e no México, para 4%; tendo
reduzido na Turquia, para 8,6%.

62. Nesse contexto, 0s bancos centrais dos EUA,
da Zona do Euro, do Reino Unido e do Japéo
mantiveram o carater acomodaticio de suas politicas,
tendo o Federal Reserve (Fed) anunciado, em 3 de
novembro, um novo afrouxamento quantitativo ao
decidir pela compra, até o final do segundo trimestre
de 2011, de mais US$600 bilhdes em Treasuries
de longo prazo, a razdo de US$75bilhGes por més.
Ressalte-se que, desde a Gltima reunido do Copom,
varios bancos centrais, entre os quais os do Chile e
da India, elevaram suas taxas basicas de juros.

Comeércio exterior e reservas internacionais
63. Abalanca comercial brasileira registrou superavit

de US$312 milhdes em novembro, efeito de
exportagdes de US$17,7 bilhdes e importagbes
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de US$17,4 bilhdes. Com esse resultado, o
superavit comercial acumulado no ano atingiu
US$14,9 bilhdes. Na comparacédo pela média diéria,
0 superavit comercial do ano registrou retracdo de
35,4% em relacdo a igual periodo de 20009, refletindo
expansdo de 43,9% nas importacdes e de 30,7% nas
exportacdes. A corrente de comércio cresceu 36,7%
no acumulado do ano, passando de US$254 bilhdes
em 2009 para US$347,1 bilhdes em 2010.

64. As reservas internacionais atingiram
US$285,5 bilhdes em novembro, com elevacdo de
US$531 milhdes em relagdo ao estoque de outubro
e de US$46,9 bilhdes no ano. As compras liquidas
do Banco Central no mercado a vista de cambio
totalizaram US$2,4 bilhdes no més, acumulando
US$39,3 bilhdes nos primeiros onze meses
de 2010.

Mercado monetario e operacdes de mercado aberto

65. Apés a reunido do Copom de outubro, as
taxas negociadas no mercado futuro de juros
apresentaram elevacdo para todos os prazos,
influenciadas, principalmente, pela divulgacdo de
indices de inflagcdo corrente acima do esperado,
pelo aumento das expectativas inflacionarias
e por incertezas relacionadas a conducgdo da
politica fiscal pelo proximo governo. No ambito
externo, a alta das taxas das Treasuries americanas
também contribuiu para pressionar as taxas de
juros domeésticas de longo prazo. Entretanto, a
partir de 3 de dezembro, esse movimento de alta
da curva de juros foi parcialmente revertido, em
razdo do anudncio, pelo Banco Central, de medidas
macroprudenciais envolvendo elevagcdo dos
depositos compulsérios e aumento do requerimento
de capital para operac6es de crédito. Assim, entre
18 de outubro e 6 de dezembro, as taxas de juros
de um, de trés e de seis meses elevaram-se em
0,08 p.p., 0,31 p.p. € 0,76 p.p., respectivamente. As
taxasparaosprazosdeum,dedoise detrésanossubiram
0,88 p.p., 0,76 p.p. e 0,70 p.p., respectivamente.
A taxa real de juros, medida pelo quociente entre
a taxa nominal de um ano e a expectativa de
inflacdo (suavizada) para os proximos doze meses,
elevou-se de 5,68%, em 18 de outubro, para 6,30%,
em 6 de dezembro.
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66. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancarias, o Banco Central realizou,
de 19 de outubro a 6 de dezembro, operacdes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando
recursos no valor total de R$28,3 bilhdes. Com isso,
o saldo diario médio do estoque das operagdes de
longo prazo alcangou R$129,2 bilhGes. No mesmo
periodo, realizou operagdes compromissadas com
prazos entre treze e trinta e trés dias Uteis, levando
o0 saldo diario médio das operagGes tomadoras de
curto prazo para R$201,0 bilhGes. O Banco Central
atuou ainda em 34 oportunidades como tomador de
recursos por meio de operagdes compromissadas
de curtissimo prazo e realizou operagdes de
nivelamento, ao final do dia, com prazos de dois dias
Gteis. As operacdes de curtissimo prazo, incluidas
as de nivelamento, tiveram saldo diario médio
tomador de R$65,2 bilhGes no periodo. O saldo
diario médio do estoque total dos compromissos
de recompra do Banco Central diminuiu de
R$402,0bilhdes, entre 31 de agostoe 18 de outubro, para
R$395,4 bilhdes, entre 19 de outubro e 6 de dezembro.
Considerando-se o periodo mais recente, foi registrada
uma reducdo do saldo diario dos compromissos de
recompra no valor de R$49,3 bilhdes, passando o
estoque total de R$422,9 bilhGes, em 18 de outubro, para
R$373,6 bilhdes, em 6 de dezembro. Os principais
fatores condicionantes para a retracdo da liquidez
verificada no periodo foram: a emissdo liquida de
titulos pelo Tesouro Nacional, as receitas liquidas
da Unido e a demanda de papel-moeda pelo publico.

67. Entre 19 de outubro e 6 de dezembro, as emissdes
de titulos pelo Tesouro Nacional, referentes aos
leildes tradicionais, somaram R$39,2 bilhdes. A
venda de titulos com remuneracao prefixada alcangou
R$23,5 bilhdes, sendo R$21,8 bilhdes em Letras do
Tesouro Nacional (LTN) com vencimentos em 2011
e em 2013 e R$1,7 bilhdo em Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) com vencimentos em
2015, 2017 e 2021. As vendas de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT) totalizaram R$11,2 bilhdes,
com emissdo de titulos com vencimentos em
2015 e em 2017. Nos leildes de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B) foram vendidos titulos
com vencimentos em 2013, 2014, 2015, 2016,
2020, 2030, 2040 e 2050, em um montante total de
R$4,5 bilhdes.



Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Diretoria Colegiada

Henrigue de Campos Meirelles
Presidente

Aldo Luiz Mendes
Diretor

Alexandre Antonio Tombini
Diretor

Alvir Alberto Hoffmann
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale
Diretor

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Diretor

Luiz Awazu Pereira da Silva
Diretor
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Demais participantes

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econdmico (Depec)

Adriana Soares Sales
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao
Chefe do Departamento de Operacdes do Mercado
Aberto (Demab)

Daso Maranh&o Coimbra
Chefe do Departamento de OperacGes Bancérias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira
Chefe do Departamento de OperacGes das Reservas
Internacionais (Depin)

Renato Jansson Rosek
Gerente-Executivo da Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin)



Siglas

a.a. ao ano

Abras Associacao Brasileira de Supermercados

ACC Adiantamento de Contratos de Cambio

ACSP Associacdo Comercial de S&o Paulo

Anfavea Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
BCE Banco Central Europeu

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDESpar BNDES Participacgdes S. A.

BoE Banco da Inglaterra

BoJ Banco do Japdo

BPC Banco do Povo da China

Caged Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
CBT Chicago Board of Trade

CDC Crédito Direto ao Consumidor

CDs Credit Default Swap

Cide Contribuicéo de Intervencdo no Dominio Econémico
CMN Conselho Monetario Nacional

CNI Confederagdo Nacional da IndUstria

Conab Companhia Nacional de Abastecimento

Copom Comité de Politica Monetéria

CRB Commaodity Research Bureau

CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

DAX Deutscher Aktienindex

DLSP Divida Liquida do Setor Publico

DOE Departamento de Energia dos EUA

DPGE Depositos a Prazo com Garantia Especial

Embi+ Emerging Markets Bond Index Plus

EUA Estados Unidos da América

FBCF Formac&o Bruta de Capital Fixo

Fecomércio-SP Federacao do Comércio do Estado de S&o Paulo
Fecomércio-RJ Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Fed Federal Reserve

Fenabrave Federacao Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
FGC Fundo Garantidor de Créditos

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundagéo Getulio Vargas

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

FMI Fundo Monetério Internacional
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FOMC
FPR
FTSE 100
Funcex
FV
Gerin
GSCI
HSBC
IBC-Br
IBGE
Ibovespa
IC-Br
ICC
ICE
Icea
ICI
ICMS
ICS
IE-S
IEC
IED
IGP
IGP-DI
IGP-M
INC
INCC
INSS
Inec
IPA
IPA-DI
IPA-OG/Méaquinas
IPC
IPCA
IPC-Br
IPC-DI
IPVA
ISA-S
ISM
ISP
Kospi
LDO
LME
LSPA
Ml
MTE
NTN-B
Nuci
p.b.
p.p.
PAC

Comité Federal de Mercado Aberto (Federal Open Market Committee)
Fator de Ponderacéo de Risco

Financial Times Securities Exchange Index

Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior
fabricacdo de veiculos, autopecas e acessorios
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
Goldman Sachs Commaodity Index

HSBC Bank Brasil

indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice da Bolsa de Valores de So Paulo

indice de Commodities Brasil

indice de Confianga do Consumidor

Intercontinental Exchange

indice de Condigbes Econdmicas Atuais

indice de Confianga da IndUstria

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
indice de Confianca de Servigos

indice de Expectativas — Servigos

indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

indice Geral de Precos

indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

indice Geral de Precos — Mercado

indice Nacional de Confianca

indice Nacional de Custo da Construgo

Instituto Nacional do Seguro Social

indice Nacional de Expectativa do Consumidor

indice de Precos ao Produtor Amplo

indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna
indice de Precos por Atacado — Oferta Global/Maquinas e Equipamentos
indice de Precos ao Consumidor

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

indice de Precos ao Consumidor — Brasil

indice de Pregos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
indice da Situagdo Atual — Servigos

Institute for Supply Management

indice de Servigos de Telecomunicagdes

Korea Composite Stock Price Index

Lei de Diretrizes Orcamentarias

London Metal Exchange

Levantamento Sistematico da Producdo Agricola

meios de pagamentos restritos

Ministério do Trabalho e Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada

ponto base

ponto percentual

Programa de Aceleracéo do Crescimento
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PEA
Petrobras
PIB
Pimes
PIM-PF
PMC
PME
PMI

PO

S&P 500
Selic
Sensex
SFN
SIT
TDA
TJILP
VAR
VIX
WTI

Populagdo Economicamente Ativa

Petroleo do Brasil S.A.

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica
Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

indice Gerente de Compras

populagdo ocupada

Standard and Poor's 500

Sistema Especial de Liquidacédo e de Custddia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sistema Financeiro Nacional

Sondagem da Industria de Transformacéo

Taxa de Desemprego Aberto

Taxa de Juros de Longo Prazo

vetor autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
West Texas Intermediate
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