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Apresentacao

O Relatério de Inflagdo € publicado trimestralmente
pelo Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avaliar
0 desempenho do regime de metas para a inflacdo e
delinear cenario prospectivo sobre o comportamento dos
precos, explicitando as condi¢des das economias nacional
e internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) em relacdo a conducdo da
politica monetaria.

Este Relatorio é constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relagdo 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 pregos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungéo das decisdes de
politica monetéaria e das condices reais da economia que
independeram da acdo governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise € centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugao orcamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagGes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolucao das transagGes econdémicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condigdes de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugao da inflagdo.
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Sumario executivo

Consolida-se a perspectiva de recuperacdo mais
rapida do que antecipado da economia global e de menor
possibilidade de reversdo desse processo, mas prevalece o
entendimento de que haveréa forte assimetria entre 0s paises
no que se refere ao ritmo de crescimento. A tendéncia de
consolidacdo da recuperacao é particularmente importante
na economia americana, cuja demanda doméstica tem
mostrado certo dinamismo, em especial no consumo das
familias, em ambiente em que se reduzem incertezas
relativas ao desempenho do mercado de trabalho. As
perspectivas macroecondmicas para a Zona do Euro
ainda se mostram assimétricas. Embora tenha havido
crescimento nos indices de inflagdo plena ao consumidor
nos paises do G3 (Estados Unidos, Zona do Euro e Japdo),
0s nucleos continuam em niveis moderados — a despeito
do carater ainda fortemente expansionista das a¢des de
politica econdmica, tanto no lado fiscal como no monetario.
Nos mercados emergentes, de certa forma, as pressoes
inflaciondrias tém se generalizado.

No Brasil, com foco na estabilidade do sistema
financeiro, foram implementadas medidas macroprudenciais
no final do ano passado e, comparativamente ao quadro
vigente na data de corte do Relatério anterior (10 de
dezembro), informagdes disponiveis evidenciam alteragdes
relevantes tanto nos precos praticados quanto nas
quantidades de recursos transacionados no mercado de
crédito. O mercado de crédito deve continuar contribuindo,
em ritmo mais moderado, para a expansdo do investimento
e do consumo. De fato, o crédito com recursos livres
continua a apresentar desempenho positivo nas operacoes
destinadas as familias, ressaltando-se os empréstimos
consignados e para aquisi¢ao de veiculos.

Acevolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) nos dois
ultimos trimestres de 2010 e resultados recentes da atividade
industrial confirmam a avaliagdo do Banco Central, expressa
nos ultimos Relatorios de Inflacdo, de que as taxas de
crescimento tém se deslocado para niveis mais compativeis

Marco 2011 | Relatério de Inflagao | 7
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com o crescimento de longo prazo. A tendéncia de
acomodacdo da atividade econémica deve persistir nos
préximos trimestres, refletindo a postura de politica
monetaria, entre outras iniciativas de politica, bem como a
base de comparacdo mais elevada.

No que se refere & demanda, observa-se continuidade
do crescimento das vendas do comércio, impulsionadas pela
confianga dos consumidores, pelo desempenho do mercado
de trabalho e pela ampliacéo, ainda que com certa moderagé&o,
do crédito. Importante destacar que, ap0s significativo recuo
decorrente da crise financeira internacional, os investimentos
se recuperaram forte e rapidamente e continuam a apresentar
taxas robustas de crescimento.

O comércio exterior tem se expandido e, assim,
ajustado-se a diferenca entre o ritmo de expansao da oferta e
da demanda domeéstica, com o crescimento das importaces
sendo relevante para atenuar o descompasso entre demanda
e oferta agregadas. O aumento registrado no déficit em
transacoes correntes, em 2010, refletiu o forte ritmo da
atividade econémica interna. Um componente importante
desse déficit tem sido as remessas de lucros e dividendos,
repercutindo o dinamismo da atividade empresarial.

Para 2011, projeta-se moderag&o no crescimento do
déficit em conta corrente, financiavel, essencialmente, por
ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos
(IED). O comportamento desses fluxos devera refletir a
ainda abundante liquidez internacional e, em grande medida,
as perspectivas de crescimento da economia brasileira. Os
investimentos em portfélio no pais deverdo permanecer
significativos, ndo obstante a redug¢@o dos investimentos
estrangeiros em renda fixa, decorrente da elevacdo do
Imposto sobre OperacBes Financeiras (I0F) em outubro
de 2010. A taxa de rolagem da divida externa de médio e
longo prazo em 2011 devera situar-se em 150%, aumentando
a participacdo do endividamento externo como fonte de
financiamento do balanco de pagamentos. Entretanto,
na composicdo dos passivos externos brasileiros, os
investimentos continuardo a superar as dividas.

As taxas de inflacdo ao consumidor no inicio de
2011 refletiram, em parte, o impacto de fatores sazonais
internos, como a elevacao de pre¢os dos alimentos in natura,
0s reajustes nas tarifas de transporte publico e 0s custos
com educagdo. Também foram determinantes para a
dindmica dos precos os efeitos da elevacdo dos pregos
das commodities nos mercados internacionais. A esses
elementos se somam, entre outros fatores, os derivados da



persisténcia do desequilibrio entre a taxa de crescimento da
demanda doméstica e a capacidade de expansao da oferta,
evidenciado, sobretudo, na evolugéo dos precos de servicos.

No que se refere a projecdes de inflacdo, de
acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando-se em conta o conjunto de informagdes disponivel
até 11 de margo de 2011 (data de corte), o cenario de
referéncia, que pressupde manutencdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsdao em R$1,65/US$ e meta
para a taxa Selic em 11,75% a.a., projeta inflagdo de 5,6%
em 2011 e de 4,6% em 2012. Para o primeiro trimestre de
2013, a projecéo se encontra em 4,5%.

No cendrio de mercado, que incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de institui¢cdes, as proje¢des também
sdo de 5,6% para a inflagdo em 2011 e de 4,6% para 2012.
Para o primeiro trimestre de 2013, a projecdo também se
encontra em 4,5%.

Em um cenario alternativo, que leva em conta a
manutencao da taxa de cdmbio, no horizonte relevante, em
patamares semelhantes aos observados no passado recente,
e a trajetdria de juros coletada pelo Gerin, a projecédo de
inflagdo para 2011 se encontra em 5,5% e em 4,4% para
2012. No primeiro trimestre de 2013, a projecao se posiciona
em 4,3%.

O Copom avalia que o balanco de riscos atual, em
comparacao ao observado no Relatério de dezembro de 2010,
mostra-se, em algum grau, mais favoravel a concretizagdo
de um cenario benigno. A propdsito, note-se que, desde
entdo, acBes de politica monetaria foram implementadas,
emergiram evidéncias de eficacia das agdes macroprudencias
introduzidas em dezembro de 2010 e importantes decisdes
foram tomadas e executadas no ambito fiscal. Além disso,
mais recentemente, a dindmica dos pre¢os das commodities
oferece sinais de moderacdo, apesar de desenvolvimentos
desfavoraveis no campo geopolitico, como a crise no norte
da Africa e Oriente Médio.

Em 2010, a inflagdo superou o valor central de 4,5%
para a meta de inflagdo, resultado que, em parte, deveu-se
aos efeitos priméarios de choques negativos de oferta, em
particular & escalada dos precos das commodities nos
mercados internacionais, concentrados no segundo semestre
de 2010 e nos meses iniciais de 2011. Por exemplo, o
indice de Commodities — Brasil (IC-Br) variou, de julho
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de 2010 a fevereiro de 2011, 41,4% e, no caso especifico
das commodities agricolas, 60,2%. Estima-se que 0s
efeitos priméarios desse extraordinario choque de oferta,
por si sos, determinariam variagdo em torno de 2,5 p.p. no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Parte desse efeito se materializou ainda em 2010, mas as
estimativas sugerem que aproximadamente um terco do
impacto inflacionario do choque de commodities deve
repercutir sobre 0s pre¢os ao consumidor somente este ano.

O Copom entende que os custos, em termos de
nivel de atividade, de se evitar que os efeitos primarios do
choque de oferta deslocassem a inflacao, em 2011, para
um patamar acima do valor central de 4,5% para a meta
seriam demasiado elevados. Por outro lado, esta em curso
moderacdo da expansdo da demanda doméstica, em ritmo
que, apesar de incerto, tende a se acentuar devido a acOes
de politica ja implementadas. Além disso, 0 Comité pondera
que a flexibilidade inerente ao regime de metas para a
inflagdo permite que os efeitos primarios do choque sejam
acomodados. Dito de outra forma, nas atuais circunstancias,
a boa prética recomenda buscar uma convergéncia mais
suave da inflagdo para a trajetéria de metas, a semelhanga
de estratégia adotada no passado pelo Banco Central.

Nesse contexto, entdo, o Copom ressalta que a
estratégia de politica monetaria serd implementada com vistas
a conter os efeitos de segunda ordem do choque de oferta e
a garantir a convergéncia da inflagdo para a meta em 2012.
Para tanto, importa destacar que, considerando as perspectivas
de desaceleracdo da atividade doméstica, bem como a
complexidade que ora envolve o ambiente internacional,
entre outros fatores, a estratégia de politica monetaria pode
eventualmente ser reavaliada, em termos de sua intensidade,
de sua distribuicdo temporal ou de ambos.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2011 é de 4,0%. O Comité avalia
que a economia tem se deslocado para uma trajetéria
mais condizente com o equilibrio de longo prazo, e que
essa trajetoria se alinha as perspectivas de diminuigdo do
descompasso existente entre o crescimento da absorcéo
doméstica e a capacidade de expanséao da oferta.



Nivel de atividade

A economia brasileira, em cenério de expansdo do
emprego e da renda, de ampliacdo do crédito e de elevados
niveis de confianca de empresarios e consumidores,
registrou, em 2010, o crescimento anual mais acentuado
desde 1986. No decorrer do segundo semestre do ano,
registraram-se ritmos de crescimento distintos da oferta e
da demanda agregadas, com desdobramentos sobre o nivel
das importagdes e sobre a trajetoria da inflagao, em especial
no segmento de servicos.

Os indicadores relativos ao inicio deste ano refletem,
ainda, estimulos fiscais e crediticios introduzidos nos ultimos
trimestres de 2010. Aos efeitos de tais fatores se contrapdem,
no entanto, os das recentes acdes macroprudenciais e das
elevacgdes da taxa basica de juros, que tendem a moderar o
ritmo de expansdo da demanda. Nesse cenario, delineiam-se
perspectivas favoraveis para a manutencao do crescimento
da economia brasileira em bases sustentaveis.

1.1 Comércio

As vendas do comércio ampliado apresentaram
dinamismo acentuado no segundo semestre de 2010 e relativa
acomodacéo no inicio de 2011. O desempenho das vendas de
fim de ano superou o padrao sazonal do periodo e contribuiu
para o crescimento anual do setor atingisse 12,2%, de acordo

gg?\fic%?tg';r;gﬂggcoe de volume de vendas no varejo — com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Dados dessazonalizados segundo melhor resultado da série iniciada em 2003. Esse
2003 = 100 . ~ , .
200 resultado refletiu a expansao das vendas de bens duraveis e
190 semiduraveis, mais sensiveis as condicGes de crédito, e em
0 menor escala, a evolucdo do consumo de bens ndo duraveis,
condicionada, principalmente, pela melhora das condicGes
170
do mercado de trabalho.
160
150 _ _ Os indicadores do comércio continuaram
soge 1o MA Ul Set Nov, P Mar Mai - set Nov 8 apresentando bom desempenho no inicio de 2011, consistente
Fonte: IBGE com o nivel de confianca elevado dos consumidores. Nesse
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variacéo percentual

Discriminagdo 2010 2011
Out Nov Dez Jan

No masY

Comércio varejista 0,1 0,7 0,2 1,2
Combustiveis e lubrificantes 00 -01 13 0,3
Hiper, supermercados -0,2 0,0 -04 1,2
Tecidos, vestuario e calcados 14 -36 31 0,5
Moveis e eletrodomésticos 2,5 24 18 2,7
Artigos farmacéuticos, médicos 06 13 16 0,5
Livros, jornais, revistas e papelaria 25 10,1 2.2 -2,3
Equipamentos e materiais para escritério -12,1 11,5 2,8 -5,1
Outros artigos de uso pessoal -1,6 0,2 -0,3 -2,5

Comeércio ampliado 10 23 03 -0,2
Materiais de construgao 0,3 1,5 3,2 1,1
Automéveis e motocicletas 81 09 50 7,1

Trimestre/trimestre anterior”

Comeércio varejista 29 21 15 1,5
Combustiveis e lubrificantes 1,7 20 15 1,1
Hiper, supermercados 14 04 -01 -0,1
Tecidos, vestuario e calcados 3,6 1,3 0,6 -0,6
Moveis e eletrodomésticos 55 64 71 6,8
Artigos farmacéuticos, médicos 4,5 36 29 29
Livros, jornais, revistas e papelaria 6,2 8,7 11,2 126
Equipamentos e materiais para escritorio 1,2 26 11 4,9
Outros artigos de uso pessoal 3,5 18 -01 -1,3

Comércio ampliado 3,7 33 33 3,2
Materiais de construgao 20 18 26 4,0
Automoéveis e motocicletas 9,4 96 11,8 71

No ano

Comércio varejista 11,1 11,0 10,9 8,2
Combustiveis e lubrificantes 66 66 66 6,3
Hiper, supermercados 9,6 93 89 4,2
Tecidos, vestuério e calcados 11,0 10,8 10,6 9,8
Moéveis e eletrodomésticos 18,1 18,3 18,3 19,1
Artigos farmacéuticos, médicos 11,5 116 11,9 127
Livros, jornais, revistas e papelaria 9,1 10,2 12,0 12,5
Equipamentos e materiais para escritério 24,2 23,9 24,3 7.4
Outros artigos de uso pessoal 8,7 89 91 4,9

Comeércio ampliado 11,4 119 122 112
Materiais de construcéo 156 15,6 15,7 16,5
Automéveis e motocicletas 11,2 13,0 14,1 164

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —

Segmentos selecionados
Dados dessazonalizados
2003 = 100
Mbveis e eletrodomésticos

300

280
260
240
220
200

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan

2009 2010

Moveis e eletrodomésticos

= — — Hipermercados e supermercados

Fonte: IBGE
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2011

Hipermercados e supermercados

168

160

152

144

+ 136

contexto, as vendas no comércio ampliado cresceram 3,2%
no trimestre encerrado em janeiro, em relagao ao finalizado
em outubro de 2010, quando haviam crescido 3,7%, nesse
tipo de comparagao, considerados dados dessazonalizados
da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE. O
dado mensal registrou recuo de 0,2% em janeiro. Na
comparacdo trimestral, ocorreram aumentos nas vendas
em sete dos dez segmentos pesquisados, com énfase nos
relativos a livros, jornais, revistas e papelaria, 12,6%;
automoveis, motocicletas, partes e pecas, 7,1%; e moveis
e eletrodomésticos, 6,8%. Em oposi¢ao, assinalem-se as
retragcbes nos segmentos outros artigos de uso pessoal e
domeéstico, 1,3%, tecidos, vestuario e calgados, 0,6%; e
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo, 0,1%, esse tltimo influenciado pelo aumento
dos precos dos alimentos, em especial no final de 2010.

As vendas do comércio varejista, conceito que
exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pegas e
material de construgcdo, aumentaram 1,5% no trimestre,
registrando-se resultados positivos em todas as regifes do
pais, destacando-se 0s observados no Centro-Oeste, 2,7%,
e no Sudeste, 2,3%.

A evolucdo mais recente de outros indicadores do
comeércio varejista revela, igualmente, moderagdo das vendas
dos segmentos relacionados a alimentag&o e continuidade de
crescimento nos demais segmentos, nos primeiros meses de
2011. Nesse sentido, considerados dados dessazonalizados,
as vendas reais do setor supermercadista, segmento com peso
aproximado de 32% na PMC do IBGE e impactado pelo
aumento recente dos pregos dos alimentos, recuaram 2,5%
no trimestre finalizado em fevereiro, em relacdo ao encerrado
em novembro, 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, aumentou 4% na mesma
base de comparacdo. No mesmo sentido, as vendas de
automoveis e comerciais leves, divulgadas pela Federagdo
Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), cresceram 1,5% no trimestre encerrado em
fevereiro, em relacdo ao terminado em novembro, quando
elevaram-se 8,5%, no mesmo tipo de analise, apontando
continuidade do crescimento nas vendas do setor.

Acrelagdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 5,8% em fevereiro, ante 6% em igual periodo do
ano anterior, sugerindo continuidade de acomodacdo do



Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pegas)

Dados dessazonalizados
2003 = 100
270 1

245 o

220 1

195 A

170

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
2009 2010 2011

Fonte: IBGE

Grafico 1.4 - indice Nacional de Confianca (INC —
ACSP) e Indice de Confian¢ga do Consumidor (ICC —

FGV) icc
INC Set 2005 = 100
170 - - 130
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Gréfico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do

Consumidor
2001=100

122 -
120 -
118 -
116 -
114 -

112 4

110

Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
2010 2011
Fonte: CNI

indicador em niveis inferiores aos observados em 2010. A
inadimpléncia em Sao Paulo, mensurada pela Associacao
Comercial de Sao Paulo (ACSP), atingiu 6,9% em fevereiro,
ante 6,3% em igual més de 2010, persistindo em patamar
compativel com o vigor das vendas no estado.

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor?, mantendo-se em patamar elevado, registrou, em
fevereiro, reducédo mensal de 2,3% e elevacéo anual de 25,9%.
Ressalte-se a continuidade de atrasos importantes no ambito
das financeiras, cartdes de crédito e empresas nao financeiras,
que detém participacao de 36% no indicador geral.

Os indicadores destinados a avaliar as expectativas
dos consumidores, ap6s alcangarem niveis recordes no final
de 2010, registraram relativa estabilidade, em patamar elevado,
no inicio de 2011. Considerados dados dessazonalizados, o
Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagio
Getulio Vargas (FGV), atingiu 122,6 pontos em fevereiro de
2011, resultado 1,6 ponto inferior ao recorde assinalado em
novembro de 2010, registrando-se recuos nos componentes
Indice da Situagdo Atual (ISA), 1,8 ponto, ¢ Indice de
Expectativas (IE), 1,4 ponto.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, totalizou 157 pontos
em fevereiro, recuando 2,5% em relagéo janeiro e 3,7% em
relagdo ao recorde de dezembro de 2010, mas elevando-se
7,5% em relacdo a janeiro de 2011. O resultado mensal
resultou de quedas nas regides Norte/Centro-Oeste, 15,2%,
e Nordeste, 8,9%, estabilidade na regido Sudeste e elevacdo
de 4,8% no Sul.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de margo de 2010
pela Confederagao Nacional da Induastria (CNI), manteve-se
praticamente estavel em fevereiro, interrompendo o
movimento de queda iniciado em novembro de 2010. A
retracdo de 0,2% em relagdo a janeiro refletiu, em especial,
0S recuos nos componentes relativos a expectativa de renda
pessoal, 2,2%, endividamento, 2,1%, e situagdo financeira,
1,2%. Em sentido inverso, ressalte-se o aumento mensal
nos indices associados as expectativas em relagdo ao
desemprego, 2,5%; compras de bens de maior valor, 1,4% ,
e expectativas em relagdo a inflacdo, 0,4%.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao

1/ Oindicador incorpora anotagdes negativas junto a financeiras, cartdes de crédito, empresas nio financeiras, bancos, titulos protestados e segunda devolugao

de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos.
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Tabela 1.2 — Produgdao industrial
Trimestre/trimestre anterior”

%

Discriminagdo 2010 2011
Out Nov Dez Jan
Indistria geral -0,2 0,1 -0,2 -0,4
Por secéo
Industria extrativa 2,6 2,6 0,7 0,6
Industria de transformacgéo -0,8 -0,1 -0,1 0,4
Por categoria de uso
Bens de capital -2,2 -1,3 0,2 2,4
Bens intermediérios -1,2 -0,6 -0,2 0,5
Bens de consumo 0,4 1,2 0,1 0,2
Duraveis 0,3 15 2,2 3,3
Semi e ndo duraveis -0,1 0,5 -0,2 -0,5
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.6 — Produgao industrialV/
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Gréfico 1.7 — Produc&o industrial
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.8 — Producéo industrial®
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municipio de Sdo Paulo, atingiu 162,2 pontos em fevereiro,
elevando-se 1,4% no més e situando-se 2 pontos abaixo
do recorde registrado em dezembro do ano anterior. O
fndice de Expectativas do Consumidor (IEC) calculado
pela Federagdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
(Fecomércio-RJ), para a regido Metropolitana do Rio de
Janeiro, atingiu 120,9 pontos em fevereiro, recuando 2,2%
em relacdo a janeiro e 5,2% em relagéo ao recorde atingido
em dezembro de 2010.

1.2 Producao
Producao industrial

A producéo fisica da industria recuou 0,4% no
trimestre encerrado em janeiro, relativamente ao finalizado
em outubro de 2010, quando decrescera 0,2%, nesse tipo de
analise, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produg¢ao Fisica (PIM-PF) do IBGE.
As retragdes mais acentuadas ocorreram nas atividades
de calcados e couro, 4,1%; téxtil, 3,8%; e alimentos,
3,2%, contrastando com o0s aumentos nas industrias de
maquinas para escritério e equipamentos de informatica,
11,9%; méquinas, aparelhos e materiais elétricos, 6%; e
mobiliario, 6%.

A analise por categorias de uso revela que a industria
de bens de consumo duraveis cresceu 3,3%; a de bens de
capital, 2,4%; e a de bens intermediarios, 0,5%; enquanto
gue a de bens de consumo semi e ndo duraveis recuou 0,5%
no trimestre.

O indice de pessoal ocupado assalariado,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Emprego e Salario (Pimes) do IBGE, manteve-se
estavel no trimestre encerrado em janeiro, em relagdo
ao finalizado em outubro, enquanto a produtividade do
trabalhador, acompanhando a evolucéo da produgdo fisica,
recuou 0,5%, no periodo. A folha de pagamento real
decresceu 1% no trimestre finalizado em janeiro de 2011,
em relacdo ao encerrado em outubro.

A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) da
industria de transformagdo atingiu 84,5% em fevereiro na
série com ajuste sazonal, de acordo com a Sondagem da
Industria de Transformagao (SIT) da FGV. A UCI média
recuou 0,2 p.p. no trimestre finalizado em fevereiro, em
relacdo ao terminado em novembro de 2010, considerados
dados dessazonalizados, resultado de retragao de 1,1 p.p.



Gréfico 1.9 — Utilizagdo da Capacidade Instalada
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Gréfico 1.10 — indice de Confianga de Servigos
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2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

na industria de bens de consumo duraveis e de 0,4 p.p.
na de bens intermediarios, de estabilidade na de bens de
consumo nao duraveis e do avanco de 0,3 p.p. na de bens
de capital.

O indice de Confianca da Industria? (ICI),
considerados dados dessazonalizados da FGYV, atingiu
112,5 pontos em fevereiro, acima do nivel de equilibrio
de 100 pontos e indicando, portanto, satisfacdo do setor
com o estado dos negdcios e/ou otimismo com o futuro.
Essa percepcao ¢ compartilhada por executivos de todas
as categorias de uso discriminadas pela pesquisa. O ICI
médio da industria de transformacéo recuou 0,1 ponto no
trimestre encerrado em fevereiro, em relagao ao finalizado
em novembro de 2010, registrando-se elevacdo de 2 p.p. na
industria de bens de consumo nao duraveis e reducoes nas
relativas a bens de consumo duraveis, 4,9 p.p.; a bens de
capital, 2,5 p.p.; e a bens intermediarios, 1,8 p.p. A percep¢ao
dos empresarios industriais a respeito da economia € mais
otimista sob o prisma do indice Gerente de Compras® (PMI)
da Markit, que atingiu 54,6 pontos em fevereiro, maior nivel
desde o més de marco do ano passado.

Servicos

O Indice de Confianga de Servigos (ICS), retratando
a manutencdo da confianca do empresariado do setor
de servicos em patamar historicamente elevado, atingiu
133,9 pontos em fevereiro, ante 128,2 pontos em janeiro
e 132,1 pontos em igual més de 2010. A evolugao mensal
do ICS refletiu as elevagdes respectivas de 6,3% e 3%
registradas no ISA-S e no IE.

O Indice Gerente de Compras (PMI-Servigos)?,
calculado pela Markit e divulgado pelo Hong Kong and
Shanghai Banking Corporation (HSBC), sugerindo a
manutengdo da tendéncia de elevagdo do setor, atingiu
52,7 pontos em fevereiro, maior patamar desde abril de 2010,
considerados dados dessazonalizados.

3/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgao, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a

50 representam expansdo mensal da atividade.

4/ O indicador é construido baseado em respostas mensais enviadas por executivos de cerca de 400 empresas privadas do setor de servicos, com painel
selecionado de forma a replicar a real estrutura do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicagao, intermediagao financeira, servigos empresariais,
servigos pessoais, informéatica e tecnologia da informacéo e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.
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Gréfico 1.11 — indice de atividade econémica do Banco
Central
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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Tabela 1.3 — Evolugéo do emprego formal
Novos postos de trabalho — Acumulado no periodo (em mil)

Discriminagao 2010 2011
1°Sem. 2°Sem. No ano Jan

Total 14733 6636 21369 152,1
Industria de transformagéo 394,1 90,9 485,0 53,2
Comércio 1441 3755 519,6 -18,1
Servigos 490,0 374,2 864,3 73,2
Construcao civil 230,0 24,2 254,2 334
Agropecuaria 175,1 -201,0 -25,9 8,3
Servigos ind. de util. pblica 9,9 8,0 17,9 1,6
outros” 30,1 8,1 22,0 0,5

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.

Grafico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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indice de Atividade Econémica do
Banco Central - Brasil

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br), apos crescimento de 7,8% em 2010,
registrou elevacdo de 1,1% no trimestre encerrado em janeiro,
em relagdo ao finalizado em outubro, quando se elevara
0,8%, no mesmo tipo de comparacdo, considerados dados
dessazonalizados. Em janeiro o indicador registrou alta mensal
de 0,7%, refletindo a conjugacdo de influéncias pontuais
positivas no més, oriundas, sobretudo, do setor primario.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa de desemprego, apos situar-se em 5,3% em
dezembro de 2010, menor patamar da série iniciada em
marco de 2002, atingiu 6,1% em janeiro, ante 7,2% em
igual periodo do ano anterior, de acordo com a Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas no pais. A taxa média
relativa ao trimestre encerrado em janeiro totalizou 5,7%,
ante 7,1% em igual intervalo de 2010. Considerados dados
dessazonalizados, a taxa média de desemprego atingiu 6,1%
no periodo, ante 6,5% no trimestre encerrado em outubro de
2010, resultado de aumento de 0,3% no pessoal ocupado e
de estabilidade na Populacdo Economicamente Ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), foram criados 2.136,9 mil postos de trabalho em 2010,
maior saldo desde o inicio da série, em 1985. Evidenciando a
sazonalidade do periodo, foram eliminados 117,2 mil empregos
formais no trimestre encerrado em janeiro, com énfase nas
demissoes liquidas registradas na agropecuéria, 141,6 mil;
na industria de transformagdo, 109 mil; e na construcéo civil,
54,1mil. Em oposi¢do, ocorreram contratacdes liquidas no
comércio, 127,6 mil; e no setor de servigos, 77,2 mil.

O rendimento médio real habitualmente recebido do
trabalho principal, estimado pela PME nas seis principais
regides metropolitanas, cresceu 5,7% no trimestre encerrado
em janeiro, em relacdo a igual periodo do ano anterior,
com énfase na expansao de 11,9% registrada no segmento
de empregados do setor privado sem carteira assinada. Por
setor de atividade, 0s ganhos mais expressivos ocorreram
na construcao civil, 9,1%, e nos servi¢os domésticos, 7,5%.
A massa salarial real cresceu 8,8% no periodo.



Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagdo %

Discriminagéo 2009 2010
IV Tri 1 Tri WTri WMTri IV Tri

Agropecuéria -4,6 54 8,1 7.8 6,5
Industria -6,4 15,1 14,5 12,3 10,1

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

Transformagéo -8,2 17,3 15,6 12,5 9,7

Construcéo civil -6,3 151 159 13,6 116

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua -2,6 8,4 9,2 8,8 7,8
Servigos 2,2 6,2 6,1 57 5,4

Comeércio -1,8 153 13,6 12,0 10,7

Transporte, armazenagem

e correio -2,5 12,5 11,8 10,3 8,9

Servigos de informacgéo 3,8 2,9 3,2 3,5 3,8

Intermediacéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 71 9,6 9,9 10,4 10,7

QOutros servigos 35 34 3,8 35 3,6

Atividades imobiliarias

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

Administracdo, saude

e educacéo publicas 3,3 2,5 2,7 2,6 2,3
Valor adic. a precos basicos -0,6 8,4 8,4 7,5 6,7
Impostos sobre produtos -0,9 14,7 140 133 125
PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5

Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variacéo %

Discriminagao 2009 2010

IV Tri 1 Tri Il Tri I Tri IV Tri
PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5
Consumo das familias 4,2 8,4 7,4 6,9 7,0
Consumo do governo 3,9 2,7 4,2 4,1 3,3
Formagcéo Bruta de
Capital Fixo -10,3 28,4 28,2 25,6 21,8
Exportacéo -10,2 14,7 10,6 10,8 115
Importagdo -11,5 39,6 39,2 39,8 36,2
Fonte: IBGE

1.4 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 7,5% em
2010, segundo as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE,
registrando-se, no &mbito da demanda, contribuigdes de
10,3 p.p. do componente doméstico e de -2,8 p.p do setor
externo. Sob a Gtica da oferta, ocorreram aumentos anuais
no valor adicionado dos trés setores da economia, atingindo
10,1% no segmento secundario, 6,5% no primario e 5,4%
no de servicos.

O resultado do setor agropecuario € consistente
com a expansdo anual de 11,6% da safra de grdos e com 0s
aumentos respectivos de 8,5%, 7,7% e 3,8% nos abates de
bovinos, aves e suinos, nos nove primeiros meses de 2010,
em relacdo a igual intervalo do ano anterior. O desempenho
do setor industrial refletiu, em especial, as elevagdes nas
industrias extrativa, 15,7%; da construc¢ao civil, 11,6%; e de
transformacdo, 9,7%. A evolugdo anual do setor de servicos
foi impulsionada, fundamentalmente, pelo dinamismo dos
segmentos comércio, 10,7%; transporte armazenagem e
correio, 8,9%; e intermediagdo financeira, seguros, previdéncia
e servicos relativos, 10,7%, os dois primeiros relacionados
aos resultados dos setores industrial e agropecuario.

Considerada a 6tica da demanda, 0s investimentos,
em linha com o desempenho da construcéo civil e da
absorcdo de bens de capital, cresceram 21,8% em 2010,
enquanto o consumo das familias, refletindo o crescimento
da massa salarial e das operacdes de crédito, aumentou
7%. A contribuicdo negativa do setor externo traduziu as
elevacBes anuais registradas nas importacdes, 36,2%, e nas
exportagdes, 11,5%, diferencial associado ao ritmo distinto
de crescimento da economia internacional e brasileira.

A anélise na margem, considerados dados
dessazonalizados, revela que o crescimento do PIB arrefeceu
na segunda metade de 2010, quando se registraram taxas de
crescimento respectivas de 0,4% e 0,7% no terceiro e quarto
trimestres do ano, ante expansdes de 2,2% no trimestre
encerrado em margo ¢ de 1,6% naquele finalizado em junho.

O desempenho do agregado no trimestre encerrado
em dezembro refletiu o crescimento de 1% observado no
setor de servigos e as retracdes da agropecuaria e da industria,
0,8% e 0,3%, respectivamente. Sob a 6tica da demanda, o
consumo das familias aumentou 2,5% no trimestre, enquanto
a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) desacelerou para
0,7%, mas mesmo assim configurou o sétimo resultado
positivo desde o segundo trimestre de 2009.
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Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variacdo %

Discriminagéo 2009 2010
IV Tri ITri 0Tri WMTri IV Tri
PIB a pregos de mercado 25 2,2 1,6 0,4 0,7
Agropecuaria 51 2,6 14 -16 -08
Industria 3,8 1,7 36 -06 -03
Servicos 1,3 14 11 0,9 1,0
Consumo das familias 1,1 1,8 1,1 1,8 2,5
Consumo do governo 2,4 -0,2 18 -01 -03
Formagcéo Bruta de
Capital Fixo 8,6 4,0 3,9 3,1 0,7
Exportacéo 29 3,4 1,2 4,2 3,6
Importacao 15,1 8,1 57 7,1 3,9
Fonte: IBGE

Tabela 1.7 — Producdo industrial
Variagédo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagéo 2010 2011

1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.  Jan
Insumos da construgao civil 15,2 17,0 9,7 6,6 6,5
Bens de capital 25,9 33,2 21,2 7,0 9,1
Tipicamente industrializados 23,7 33,4 20,6 12,7 6,4
Agricolas 43,0 59,6 44,7 34 54
Pegas agricolas 21,3 6,7 3,0 38,5 53
Construcéo 2124 169,1 92,1 276 23,6
Energia elétrica -3,3 0,9 24 -133 -2,8
Equipamentos de transporte 19,4 33,2 35,4 17,4 8,3
Misto 300 31,0 52 -2,9 9,8

Fonte: IBGE
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A projecdo de crescimento para o PIB em 2011 foi
revisada de 4,5% para 4% e encontra-se detalhada no boxe
Revisdo da Projecdo para o PIB em 2011, na pagina 20
deste Relatorio

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de
estoques, aumentaram 21,8% em 2010, de acordo com
as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, ressaltando-se
que a taxa de crescimento média dessa variavel no biénio
encerrado em 2010 atingiu 4,5%, ante 0 aumento médio de
3,3% do PIB, indicando expansdo da capacidade de oferta
da economia no periodo.

Na margem, os investimentos cresceram 0,7% no
trimestre encerrado em dezembro, em relagdo ao finalizado
em setembro, considerados dados dessazonalizados. Tal
elevacdo, a sétima seguida, representou uma diminui¢do no
crescimento dessa variavel, que havia sido 3,1% no trimestre
anterior. No mesmo tipo de comparacdo, o desempenho
dos investimentos havia sido antecipado pela trajetoria de
indicadores mensais da FBCF. Nesse sentido, a produgéo de
insumos da construcdo civil registrou expanséo de 2,4% no
trimestre encerrado em dezembro, em relagdo ao finalizado
em setembro, enquanto a producdo, as importacfes e as
exportacdes de bens de capital assinalaram variacdes
respectivas de 0,2%, -7,6% e 2,5%, determinando recuo
trimestral de 2,6% na absor¢do desses bens.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$168,4 bilhdes em 2010, elevando-se 23,5%
em relacdo ao ano anterior. Os recursos destinados a
agropecudria, a industria de transformacdo e ao setor
comeércio e servi¢os aumentaram, na ordem, 47,7%, 28,1%
e 20,5%, enquanto os direcionados a industria extrativa
recuaram 53%.

A producdo de insumos da construcdo civil e a
absorcao de bens de capital registraram elevacdes respectivas
de 9,8% e 14,5% em janeiro, em relacdo a igual més de 2010,
registrando-se variacOes respectivas de 9,1%, 25,3% e -4,6%
na producdo, importacdo e exportacdo de bens de capital.
Adicionalmente, as producBes de caminhdes, maquinas
agricolas e de 6nibus apresentaram variagdes respectivas
de 13,2%, 8,1% e -5,6%, em fevereiro, em relagéo a igual



més de 2010, de acordo com a Associa¢do Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).

1.6 Conclusao

O atual ciclo de expansdo da economia do pais,
expresso nos sete resultados positivos consecutivos do
PIB trimestral, registrou relativo arrefecimento nos dois
ultimos trimestres de 2010. Prospectivamente, a tendéncia
de acomodacdo da atividade econdmica deve persistir
nos préoximos meses, refletindo as acfes de politica
monetéaria e de carater macroprudencial, bem como a base
de comparacdo mais elevada apés a forte recuperacdo
registrada ao longo de 2010, constituindo, assim, cenario
favoravel ao crescimento sustentavel.
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Projecao para o PIB 2011

2

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variacdo %

Discriminagédo 2009 2010 2011
IVTri 1T 0T WTri VT v Y
Agropecuaria -4,6 54 81 7,8 6,5 1,9
Industria -64 151 145 123 101 4,2
Extrativa mineral -1,1 14,7 15,6 16,0 157 5,6
Transformacéo -82 17,3 156 125 9,7 3,6
Construcao civil -6,3 15,1 159 136 11,6 52
Producéo e distribuicdo de  -2,6 84 92 88 78 4,5
eletricidade, gas e dgua
Servigos 2,2 62 61 57 54 3,8
Comércio -1,8 153 13,6 12,0 10,7 4,2
Transporte, armazenagem -2,5 125 11,8 10,3 8,9 4,3
e correio
Servigos de informagao 3,8 29 32 35 38 6,2
Intermediagéo financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 7,1 96 99 104 107 6,1
Outros servicos 3,5 34 38 3,5 3,6 4,9
Atividades imobiliarias 1,9 16 1,7 16 1,7 2,3
e aluguel
Administracao, saude 33 25 27 26 23 1,6
e educacéo publicas
Valor adic. a precos basicos  -0,6 84 84 75 67 3,8
Impostos sobre produtos -09 14,7 14,0 13,3 125 4,8
PIB a precos de mercado -0,6 93 92 84 75 4,0

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
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A projecdo para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2011 foi revisada de 4,5%,
no ultimo Relatorio de Inflacdo, para 4%, em funcao,
sobretudo, da incorporacdo de dados preliminares
do primeiro trimestre e da atualizagdo do cenario
macroecondmico para os seguintes.

A analise da oferta (Tabela 1) revela que
a agropecudria devera crescer 1,9% no ano. Essa
expansdo, 1,4 p.p. superior a estimativa anterior,
reflete o prognéstico, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), de
aumento anual de 1,2% para a safra de graos em
2011, ante recuo de 2,5% considerado no ultimo
Relatorio de Inflacdo. Adicionalmente, continuam
positivas as perspectivas para a pecuaria, favorecidas
pela expansdo da demanda e pelos precos atrativos
para a producdo.

Estima-se aumento de 4,2% para o setor
industrial em 2011, resultado 1,2 p.p. inferior a
projecdo anterior. A industria extrativa mineral
deverd crescer 5,6%, impulsionada pela producgéo
de petréleo, ressaltando-se que a reducéo de 2,2 p.p.
em relagdo a estimativa anterior reflete os resultados
preliminares do primeiro trimestre do ano. Para a
industria da construgdo civil projeta-se expansao
anual de 5,2%, ante 6,6% no relatorio anterior. Essa
reavaliacdo incorpora, entre outros, as perspectivas
de reducdo dos gastos governamentais, em funcgédo
do ajuste fiscal promovido pelo governo federal. A
producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua
e a industria de transformagao devem aumentar,
respectivamente, 4,5% e 3,6%, ante 5,2% e 4,9%
na previsdo anterior.



Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variacéo %
Discriminagéo 2009 2010 2011
IVTri 1T 0T WTri VT v T

PIB a pregos de mercado -0,6 9,3 9,2 8,4 7,5 4,0
Consumo das familias 4,2 84 74 69 7,0 4,1
Consumo do governo 3,9 2,7 4,2 41 3,3 1,9
Formacé&o Bruta de

Capital Fixo -10,3 284 282 256 218 6,4
Exportacao -10,2 14,7 106 108 115 9,6
Importagéo -115 396 392 398 362 1872

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.

O produto do setor de servigos devera
aumentar 3,8% no ano, projecdo 0,4 p.p. inferior
a anterior, com énfase nas reducdes previstas para
0S segmentos comércio e transporte, 0,8 p.p., e
armazenagem e correio, 0,9 p.p., que refletem, em
especial, a retracdo na estimativa de crescimento
do setor industrial. A estimativa de expansao para o
segmento administragdo, saide e educagao publicas,
em resposta ao ajuste fiscal promovido pelo governo
federal para 2011, recuou de 2,2% para 1,6%.

No ambito da demanda (Tabela 2), as
estimativas relacionadas ao consumo das familias,
ao consumo do governo e & formagédo bruta de
capital fixo recuaram 0,7 p.p., 0,5 p.p. ¢ 1,0 p.p.,
respectivamente, em relacdo as constantes no
relatorio de dezembro. Essas redugoes refletem os
impactos das medidas macroprudenciais adotadas
pelo Banco Central, do novo patamar das taxas de
juros e da consolidagao fiscal em curso. Incorporado
0 aumento na estimativa da contribuicdo da variagcdo
de estoques, a contribuicdo da demanda domeéstica
para o PIB atinge 5,1 p.p.

As exportagdes e as importacdes anuais de
bens e servicos devem aumentar 9,6% e 18,2%,
respectivamente, ante 8,3% e 11,9% na projecao
anterior. O setor externo, fator de ajuste entre oferta
e demanda domeésticas, devera exercer contribuigdo
negativa de 1,1 p.p. para a variacdo do PIB em 2011.
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Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2010 2011
Out Nov  Dez Jan Fev
IGP-DI 1,03 158 0,38 0,98 0,96
IPA 132 198 021 0,96 1,23
IPC-Br 0,59 1,00 0,72 1,27 0,49
INCC 0,20 037 067 041 0,28
Fonte: FGV

Os indices de precos ao consumidor aceleraram no
trimestre encerrado em fevereiro de 2011, em relacdo ao
finalizado em novembro do ano anterior. Esse movimento foi
sensibilizado por pressdes sazonais de alimentos in natura
e por reajustes de tarifas, especialmente de transportes
publicos e da alta dos custos associados a educagdo, entre
outros fatores.

Vale ressaltar que a evolucdo recente dos precos,
expressa, ainda, pelo patamar elevado dos nlcleos de
inflacdo em todos os critérios utilizados, refletiu, em grande
parte, 0 aumento dos pre¢os dos servigos, que apresentam
maior persisténcia inflacionaria. Nesse ambiente, a trajetoria
da inflagdo nos proximos meses estara condicionada, entre
outros fatores, pelos impactos do esgotamento das pressoes
sazonais mencionadas e do aumento da taxa basica de juros
e das acdes macroprudenciais, contrastando com os efeitos
associados ao patamar elevado dos precos de commodities.

2.1 indices gerais

A variacdo do indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, atingiu 2,33%
no trimestre encerrado em fevereiro, ante 3,75% naquele
finalizado em novembro. Essa redugdo, em cenario de
aumentos dos precos ao consumidor e da construcdo civil,
traduziu a desacelerag@o dos pregos ao produtor, favorecida
pelo arrefecimento dos precos agricolas.

O Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), com
peso de 60% no IGP-DI, aumentou 2,42% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 4,85% no periodo setembro
a novembro de 2010. A menor elevagdo esteve associada,
fundamentalmente, a desaceleracdo, de 15,58% para 4,74%,
registrada na variagdo dos precos dos produtos agricolas,
movimento consistente com os recuos registrados nos precos
dos itens feijao, arroz, batata, bovinos, suinos e soja. Por sua
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Gréfico 2.1 — Evolucéo do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
Variagéo % mensal
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2011

vez, os precos relativos a lavouras permanentes apresentaram
elevacdo no trimestre, influenciados pelas altas nos itens
cacau, banana, laranja e café em grao.

Os precos dos produtos industriais cresceram 1,58%
no trimestre finalizado em fevereiro, ante 1,45% naquele
encerrado em novembro. Essa aceleracdo refletiu as pressoes
exercidas pelos precos dos itens minerais metalicos, fumo,
téxteis, artigos do vestuario e derivados do petréleo. Os
precos agricolas registraram variagdo acumulada em doze
meses de 29,84% em fevereiro, ante 23,86% em novembro,
enquanto os precos industriais aumentaram, respectivamente,
8,65% e 9,90% nas mesmas bases de comparacao.

As variagdes do Indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) e do Indice Nacional de Custo da Construcdo
(INCC), com pesos respectivos de 30% e 10% no IGP-DI,
situaram-se, na ordem, em 2,51% ¢ 1,37% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 2,07% e 0,78% naquele
finalizado em novembro de 2010. A aceleragdo registrada
no IPC resultou de pressdes associadas aos itens educacao
e transporte, enquanto a relativa ao INCC traduziu os
aumentos dos itens mao de obra e material e servicos.

O IGP-DI variou 11,30% em 2010, maior variagdo
desde 2004, ante -1,43% no ano anterior, registrando-se
aceleracdo na variagdo anual de seus trés componentes. O
IPA variou 13,85%, ante -4,08% em 2009, enquanto o [PC
e o INCC elevaram-se 6,24% e 7,77%, respectivamente,
ante 3,95% e 3,25%, no ano anterior. Ressalte-se que a
variagao do IPA em 2010 refletiu as elevagoes de 25,61%
nos precos dos produtos agricolas e de 10,13% nos pregos
dos produtos industriais.

2.2 indices de precos ao
consumidor

O Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA), divulgado pelo IBGE, aumentou 5,91% em 2010,
ante 4,31% no ano anterior, registrando-se elevagdes
de 3,13% nos pregos dos bens e servigos monitorados
e de 7,09% nos pregos livres, ante 4,74% e 4,13%,
respectivamente, em 2009.

A variacdo do IPCA atingiu 2,28% no trimestre
encerrado em fevereiro de 2011, ante 2,04% naquele finalizado
em novembro de 2010, ressaltando-se que, excluido o grupo
alimentagdo ¢ bebidas, o indicador registrou elevagdes
respectivas de 2,14% e 1,10% nos trimestres considerados.



Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variacdo % mensal

Discriminagéo 2010 2011

Out Nov Dez Jan  Fev

IPCA 0,75 0,83 0,63 0,83 0,80
Livres 094 1,04 0,78 0,79 0,93
Comercializaveis 1,00 1,53 0,95 0,43 -0,02
N&o comercializaveis 0,88 0,60 0,63 1,10 1,78
Servigos 0,49 046 0,58 0,87 2,28
Monitorados 0,30 0,33 0,26 0,94 0,47

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

Gréfico 2.2 — Evolugao do IPCA
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Grafico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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O comportamento do indicador geral no trimestre
resultou da aceleragdo, de 0,82% para 1,68%, nos pregos
monitorados e do arrefecimento, de 2,56% para 2,52%,
nos pregos livres. Nesse segmento, ocorreram variagdes
respectivas de 1,36% ¢ 3,55% nos pregos dos itens
comercializaveis e dos ndo comercializaveis, ante 3,45% e
1,77% no trimestre encerrado em novembro. Vale mencionar,
no segmento de ndo comercializaveis, elevagdes de 10,54%
nos precos dos alimentos in natura e de 6,61% no item
cursos. A desaceleragdo observada no ambito dos bens
comercializaveis esteve associada, em especial, s menores
elevagoes dos precos do grupo vestuario e dos itens moveis
e utensilios, bovinos, panificados e agtlicares e derivados.

Considerados periodos de doze meses, o IPCA
acumulou variagdo de 6,01% em fevereiro, ante 5,63%
em novembro e, com a exclusdo dos alimentos, 4,96%
ante 4,59%, nas mesmas bases de comparagdo. A pressao
sazonal observada nos segmentos cursos, transporte publico
e alimentos in natura tende a esgotar-se nos proximos meses,
o que devera contribuir para a desaceleracao do IPCA.

Os precos dos servicos, impulsionados pelo aumento
dos pregos da educagdo, elevaram-se 3,77% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 1,37% naquele finalizado em
novembro de 2010, enquanto, considerados periodos de
doze meses, registraram-se variagdes respectivas de 8,39%
e 7,36%, nos ultimos meses dos periodos mencionados.

O indice de difusdo — indicador da proporcao do
numero de itens que apresentou variagao positiva no [PCA,
evidenciando disseminagdo dos aumentos nos precos,
registrou média de 64,41% no trimestre encerrado em
fevereiro, ante 64,84% naquele finalizado em novembro e
63,54% em igual periodo de 2010. Em 2010, a média do
indice atingiu 61,18%, ante 57,53% no ano anterior.

2.3 Monitorados

Os pregos monitorados aumentaram 3,13% em 2010,
respondendo por 0,92 p.p. da variacao total do IPCA no ano.
As maiores pressoes altistas foram provenientes dos itens
onibus urbano, 7,53%; cartorio, 5,19%; plano de saude,
6,87%; e correio, 6,35%; enquanto, em sentido inverso,
os precos do emplacamento e licenga, do gas veicular e do
pedagio recuaram 9,53%, 1,13% e 5,82%, respectivamente,
no ano.
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Tabela 2.3 — Prego ao consumidor

Variacéo % mensal

Discriminagdo Pesos 2010 2011

Nov Dez Noano Jan Fev Noano
IPCA 100,00 0,83 0,63 5,91 0,83 080 1,64
Livres 71,10 1,04 0,78 709 078 093 1,73
Monitorados 28,90 0,33 0,26 3,13 0,94 047 142
Principais itens
Energia elétrica 3,19 0,48 0,02 3,05 -0,38 0,09 -0,29
Gas veicular 0,10 0,05-160 -1,13 -195 -0,36 -2,30
Gas encanado 0,10 -0,34 -0,03 1,48 6,21 1,13 741
Oleo diesel 0,08 -0,21 009 -0,11 0,71 065 1,36
Pedagio 0,12 0,09 0,30 -5,82 0,15 0,02 0,17
Telefone celular 1,28 0,63 0,17 1,91 000 169 1,69
Agua e esgoto 1,60 0,00 0,03 3,38 0,07 042 049
Onibus urbano 3,77 0,30 0,07 753 413 130 548
Passagem aérea 0,36 -1,26 7,61 3,15 6,21 -11,43 -5,93
Gasolina 394 081 025 167 062 050 1,12
Gas de bujao 1,17 0,10 0,25 2,10 0,12 0,03 0,15
Remédios 2,80 0,09 0,11 336 -006 -0,22 -0,28
Plano de saude 3,48 0,58 0,58 6,87 059 059 1,18

Fonte: IBGE

Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nucleos

Variacéo % mensal

Discriminagéo 2010 2011

Out Nov Dez Jan  Fev
IPCA (cheio) 0,75 0,83 0,63 0,83 0,80
Exclusao 0,44 0,52 0,60 0,76 0,96
Médias aparadas com suavizagdo 0,55 0,56 0,52 0,54 0,40
Dupla ponderacéo 0,58 0,66 0,71 0,80 0,70
IPC-Br (cheio) 059 1,00 0,72 1,27 0,49
Médias aparadas 0,41 0,43 0,55 0,41 0,32

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

Grafico 2.4 — Nucleos de inflagédo
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Os grupos de precos livres e monitorados do IPCA
apresentaram variagoes de 2,52% e 1,68%, respectivamente,
no trimestre encerrado em fevereiro, ante 2,56% ¢ 0,82%
naquele finalizado em novembro. A variacdo dos pregos
monitorados representou 0,49 p.p. da inflagdo de 2,28% do
IPCA, nesse periodo.

As tarifas de cartério elevaram-se 5,35% no
trimestre, seguindo-se as expansodes nas relativas a onibus
interestaduais, 4,14%; 6nibus intermunicipais, 3,57%; ¢ a
metro, 3,00%. Adicionalmente, as tarifas de 6nibus urbano,
traduzindo as elevagdes registradas em Sao Paulo, 11,11%;
Recife, 8,13%; Salvador, 8,70%; Porto Alegre, 10,20%; e
Belo Horizonte, 6,52%, aumentaram 5,56% no trimestre
encerrado em fevereiro.

2.4 Nucleos

A variacao em doze meses dos niicleos de inflagdo do
IPCA, consideradas as trés medidas calculadas pelo Banco
Central, aumentou no trimestre terminado em fevereiro. O
nucleo do I[PCA por exclusdo cresceu 2,34%, ante 1,34%
no trimestre finalizado em novembro. Em doze meses, a
variacao do indicador atingiu 5,92% em fevereiro, ante
5,30% em novembro.

O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizac¢do® cresceu 1,47%, ante 1,55% no trimestre
encerrado em novembro. A varia¢ao do indicador acumulada
em doze meses atingiu 5,70% em fevereiro, ante 5,52%
em novembro.

O nucleo de dupla ponderagao® registrou variagdo
de 2,23% no trimestre finalizado em fevereiro, ante 1,64%
naquele encerrado em novembro. A anélise em doze meses
revela que a variag@o do indicador se deslocou de 5,37%,
em novembro, para 6,07% em fevereiro.

O nucleo de inflagao do IPC, da FGV, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizagdo, aumentou
1,29%, ante 1,37% no trimestre finalizado em novembro.
Considerados periodos de doze meses, o indicador registrou
aumentos de 5,02% em fevereiro e de 4,95% em novembro.

O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagdo mensal se situe, na distribuigdo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil

20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuagao de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.

6/

O critério utilizado para o céalculo desse indicador consiste na reponderagdo 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

Mar

30.9.2010 31.12.2010 18.3.2011

2011 2012 2011 2012 2011 2012
IPCA 50 45 53 45 59 48
IGP-M 51 45 55 45 70 49
IPA-DI 50 45 54 45 75 47
Precos Administrados 47 45 45 45 45 45
Selic (fim de periodo) 11,8 10,5 12,3 10,8 12,5 11,3
Selic (média do periodo) 11,5 109 12,1 11,3 12,2 119
Cambio (fim de periodo) 1,8 19 1,8 1.8 1,7 18
Cambio (média do periodo) 1,8 19 1,7 18 1,7 1,7
PIB 45 45 45 45 40 44

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de
Mercado de 18 de margo, as medianas das previsdes relativas
as variagdes anuais do IPCA para 2011 e 2012 atingiram
5,88% e 4,8%, respectivamente, ante 5,3% e 4,5%, ao final de
2010. A mediana das expectativas para a inflagdo doze meses
a frente — suavizada — situou-se em 5,36%, ligeiramente
acima do patamar observado ao final de dezembro.

A mediana relativa a variagdo do Indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M) para 2011 aumentou de
5,5%, ao final de dezembro, para 6,97% em 18 de marco,
enquanto a referente ao indice de Pregos ao Produtor Amplo
— Disponibilidade Interna (IPA-DI) passou de 5,4% para
7,45%. No mesmo periodo, a mediana referente a 2012 para
0 IGP-M aumentou de 4,5% para 4,89%, enquanto para o
IPA-DI de 4,5% para 4,72%.

A mediana das expectativas quanto a evolugdo para
2011 e para 2012 dos pregos administrados ou monitorados
por contratos atingiu 4,5% em 18 de mar¢o, mesmo patamar
observado ao final de dezembro.

A mediana da taxa de cambio projetada pelo
mercado para o final de 2011 foi ajustada, de R$1,75/US$
para R$1,70/US$, entre o final de dezembro ¢ 18 de margo,
enquanto a projecdo para o final de 2012 foi revisada de
R$1,80/US$ para R$1,75/USS. A mediana das projecdes
para a taxa de cambio média relativa a 2011 recuou de
R$1,72/US$, em 31 de dezembro, para R$1,68/USS, em
18 de marco, enquanto a mediana para 2012 recuou de
R$1,79/USS$ para R$1,74/USS$ entre as duas datas.

2.6 Conclusao

As taxas de inflagdo ao consumidor no inicio de
2011 refletiram o impacto de fatores sazonais, como a
elevacdo de precos dos alimentos in natura, de reajustes
nas tarifas de transporte publico e nos custos com educagao,
e os descompassos entre oferta ¢ demanda agregadas,
evidenciados, sobretudo, na evolugao dos pregos de servicos.
A trajetéria da inflacdo nos proximos meses devera refletir
0s impactos da postura mais restritiva adotada na conducao
da politica monetaria, das agdes macroprudenciais ¢ do
esgotamento de fatores sazonais, persistindo, todavia,
incertezas oriundas do cenario externo, em especial quanto
a evolugéo dos precos de commodities.
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A Dinamica dos Precos de Servicos: uma analise da

experiéncia recente

Gréfico 1 — IPCA servigos e exc.-servigos
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Gréfico 2 — Contribuigdes relativas (estimadas) dos
precos de servicos ao IPCA
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Fonte: IBGE, elaboracéo Banco Central.
1/ Até fevereiro.

Os pregos dos servigos tém registrado
variagdes superiores as do Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) nos ultimos anos,
em todas as regides metropolitanas pesquisadas,
provocando alteragdoes nos precos relativos entre
os componentes da cesta de consumo. Este boxe
explora a dindmica dos precos de servicos em ambito
nacional e regional, com énfase no comportamento
dos precos relativos e nos principais componentes
desse segmento.

A inflagdo de servigos! superou a variacdo do
IPCA nos ultimos seis anos, conforme o Grafico 1. De
margo de 2004 a fevereiro de 2011, a variagdo média
anual dos pregos de servigos atingiu 6,45% enquanto
as relativas ao IPCA e ao IPCA exclusive servigos
situaram-se em 5,32% e 5,06%, respectivamente.
No periodo considerado, os pregos relativos? de
servigos cresceram 9,63% em relagdo aos dos demais
segmentos do [PCA.

As contribui¢des dos precos de servigos
para a variagdo do indice agregado superaram
significativamente o peso® do grupo na cesta do
IPCA, conforme o Grafico 2, ressaltando-se os
resultados relativos a 2006, 2009 e 2010, quando 0s
servicos responderam, na ordem, por 35,9%, 34,6%
e 30,8% da variacdo anual do IPCA. O recuo em
2010 se deve em parte a forte elevagdo dos pregos
dos alimentos, haja vista que a inflacdo de servigos
se elevou comparativamente ao registrado em 2009.

1/ Para fins deste trabalho, até junho/2006, 58 subitens foram considerados na composi¢do dos pregos de servigos, com peso aproximado de 20%;

a partir de julho/2006, quando teve inicio a série do IPCA sob a metodologia atual, referenciada na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF)

2002-2003, 64 subitens foram considerados na composigao do conjunto dos pregos de servicos, correspondendo a cerca de 24% na ponderagdo do

indice geral para o Brasil.

2/ Considerou-se a razao entre o fator geométrico correspondente a variagdo do conjunto dos pregos de servigos e o correspondente a variagdo do

conjunto dos demais pregos componentes do IPCA, para o periodo de margo/2004 a fevereiro/2011.

3/ Com exceg¢do do ano de 2004. Vide nota n.1 sobre a participagao dos servigos no IPCA.
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No primeiro bimestre de 2011, a contribuicao de
servicos atingiu 46,8%, em grande parte devido a
sazonalidade do periodo, que reflete os reajustes
associados a educacao.

Grafico 3 — IPCA Servicos e componentes — Dada a natureza genérica dos servicos, cabe
%fmportamento szl segmentar* em subgrupos de acordo com o tipo de
o servico a que se referem e, particularmente, isolar
104 os servicos associados a educacdo. Uma analise
123 preliminar sugere que educagao segue padrao sazonal
101 distinto dos demais servigos, conforme o Grafico 3.
122 Para o conjunto dos precos de servigos, o fator sazonal’

associado a fevereiro representou, em média, 101,2%

da variagdo média mensal de cada ano. Mostrou-se
mais significativa para os servicos educacionais, para

Fonte: IBGE, elaboragéo Banco Central. . L, . A

1/ Valores inferiores a 100 significam sazonalidade negativa e valores 0S quals representou, cm medla, 105,1% da Varla(;ao

superiores a 100 significam sazonalidade positiva para 0 més. .. . )

mensal média de cada ano. Ainda para os servicos
educacionais, os fatores sazonais associados a agosto
e a margo, embora inferiores a 100% na média do
periodo, superaram esse nivel respectivamente em trés
¢ em dois dos sete anos analisados. Para os pregos dos
servigos nao relacionados a educagao, o padrao sazonal
parece menos definido, com janeiro e fevereiro sendo
0s meses em que mais se distanciou da variacdo média
de cada ano.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
H Servigos m Servigos rel. a educagéo B Servigos-demais

As contribuigdes dos servigos para o
IPCA revelam-se relativamente maiores em
fevereiro e agosto, devido aos reajustes associados

Gréfico 4 — Média mensal das contribuigcfes relativas (estimadas) dos pregos de servigos exceto educacao e
servicos-educacéo para o IPCAY

%
100 +
85 -
70 A
55
40 A
25 4

10 A

6) -
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

H Contribuigdes servigos exceto educacéo H Contribui¢céo educacéo H Contribui¢des exceto servigos

Fonte: IBGE, elaboracéo Banco Central.
1/ Objetivando evitar que outliers viesassem as médias, elas foram estimadas eliminando-se os meses em que as somas das contribuicdes dos grupamentos
situaram-se entre -0,1 e 0,1 (Jun/2005; Ago/2006; Jun/2010; jul/2010; Ago/2010).

4/ Procedimento similar foi adotado no estudo “A evolug@o dos precos de bens e de servigos nas crises economicas”, apresentado no Relatério de

2010 1/12
5/ A média do fator sazonal foi calculada como 4 >" Fra Ta 41 @, onde é 77, , a variagio percentual no més t do ano a; e /7
100 100 7 4 a

a=2004

Inflagdo publicado em junho de 2009. {

¢ a variagdo percentual acumulada do ano a. Resultados inferiores a 100 significam sazonalidade negativa e resultados superiores a 100 significam
sazonalidade positiva para o més.
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a educagdo, conforme o Grafico 4, enquanto as
maiores contribuicdes relativas dos demais servigos
costumam incidir de maio a setembro.

A Tabela 1 apresenta as variagdes anuais
médias dos pregos de servigos por subgrupo, para
cada uma das regides metropolitanas consideradas
na construcao do IPCA. No Brasil, as despesas com
servigos educacionais e com 0s demais servigos
registraram aumentos anuais médios respectivos
de 6,65% e 6,41% de marco de 2004 a fevereiro de
2011, enquanto a variagdo média anual do “IPCA
exclusive servigos” atingiu 5,06%. Ressalte-se que
os gastos com empregado doméstico registraram o
crescimento médio anual mais elevado no periodo,
10%, exercendo, em média, contribuicao de 21%
para a variagdo dos precos do grupo de servigos.
Adicionalmente, ocorreram elevagdes médias
importantes nos itens manutencdo de automoveis,
6,89%; cuidados pessoais, 6,88%; condominio,
6,27%; lazer, 6,22%:; ¢ saude, 6,08%.

Tabela 1 — Subgrupos de IPCA servigos por regiao
Variacdo média anual — Mar/2004 a Fev/2011 (% a.a.)

Regiéol/ Brasil BRA GOl RMB RMBH RMC RMF RMPA RMR RMRJ RMS RMSP
IPCA — Servigos 645 7,10 685 669 771 728 692 659 671 594 704 580
Subgrupo relativo a educacéo 6,65 7,04 6,43 6,43 6,41 6,97 7,77 6,66 7,90 6,79 7,27 6,26
Educacéo formal 657 664 606 633 646 699 804 655 801 668 723 614
Educacdo outros 693 886 925 633 621 683 478 717 720 637 725 6,78
Subgrupo servigos-demais 6,41 7,14 7,02 6,77 8,09 7,39 6,62 6,57 6,31 5,76 6,94 5,72
Aluguel residencial 5,03 6,71 4551 5,57 7,34 6,64 6,06 3,73 4,22 3,62 4,65 5,03
Condominio 6,27 8,38 6,91 7,09 7,77 7,34 5,41 7,15 8,20 8,41 8,13 3,67
Cons. man. residencial 3,22 331 411 4,98 3,35 3,77 2,48 3,06 4,02 2,81 1,10 3,36
Cuidados pessoais 688 817 862 859 833 709 740 681 711 564 826 588
Empregado doméstico 10,00 988 988 988 11,37 988 989 986 9,75 9,02 1099 9,96
Lazer 622 570 563 459 900 714 457 632 800 450 535 573
Manutengdo automéveis 6,89 5,48 7,76 2,23 6,88 8,64 6,87 8,04 2,52 6,50 5,75 7,47
Méo de obra® 787 756 756 756 1089 756 7,56 7,46 507 657 833 7,86
Saude 608 672 719 642 637 636 600 520 488 634 648 6,03
Servico bancério 2,06 1,42 1,06 0,82 2,08 1,17 1,43 1,48 2,06 2,41 2,17 1,14
Transporte 505 420 732 1063 7,34 744 054 693 477 229 1059 4,09
Outros 363 476 572 460 242 546 326 390 109 232 420 328

Fonte: IBGE, elaboragéo Banco Central.

1/ BRA (Brasilia), GOI (Goiania), RMB (RM Belém), RMBH (RM Belo Horizonte), RMC (RM Curitiba), RMF (RM Fortaleza), RMPA (RM Porto Alegre), RMR (RM Recife),
RMRJ (RM Rio de Janeiro), RMS (RM Salvador), RMSP (RM Sé&o Paulo).

2/ As estatisticas para "méo de obra" foram calculadas considerando o periodo inicial de jul/2006, quando o subgrupo passou a existir.

A inflagdo de servicos foi superior as dos
respectivos indices gerais em todas as regides
pesquisadas, conforme a Tabela 2. O comportamento
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Tabela 2 — IPCA regional, servicos e ex-servigos
Variacdo média anual — Mar/2004 a Fev/2011 (% a.a.)

Regido IPCA IPCA Precos

Servicos EXx-servicos relativos”

/

RM Curitiba 5,14 7,28 4,52 2,64
Brasilia 5,33 7,10 4,73 2,27
RM Fortaleza 5,05 6,92 4,69 2,13
RM Salvador 5,22 7,04 4,86 2,08
Goiania 5,20 6,85 4,76 2,00
RM Belo Horizonte 6,06 7,71 5,69 1,91
RM Porto Alegre 5,21 6,59 4,86 1,66
RM Recife 5,40 6,71 5,21 1,43
Brasil 5,32 6,45 5,06 1,32
RM Belém 5,87 6,69 5,75 0,89
RM Rio de Janeiro 5,26 5,94 5,13 0,77
RM Sé&o Paulo 5,16 5,80 5,04 0,73

Fonte: IBGE, elaboracdo Banco Central.

1/ Razéo entre o fator geométrico correspondente a variagdo média
anual do conjunto dos pregos de servicos e o correspondente a
variagdo média anual do conjunto dos demais precos componentes
do IPCA.

dos precos mostrou-se regionalmente heterogéneo
e a mudanca de precos relativos foi menor nas
regides metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro
e Belém, e mais relevante em Curitiba, Brasilia,
Fortaleza e Salvador.

A inflacao média de servigos foi mais elevada
em Belo Horizonte, 7,71%, com énfase nas taxas
associadas aos itens empregado doméstico, 11,37%;
lazer, 9%; e cuidados pessoais, 8,33%. Os gastos com
educacdo registraram elevagdes anuais médias mais
expressivas nas regides metropolitanas de Recife,
7,9%:; Fortaleza, 7,77%; e Salvador, 7,27%. Apenas Sao
Paulo e Rio de Janeiro registraram variagdes médias de
precos de servigos inferiores a média nacional.

As divergéncias nos movimentos dos
precos em cada regido podem ser decompostas,
primordialmente, em efeito-prego® e efeito-peso. O
primeiro compreende as distingdes nas variagdes de
precos deum mesmo servigo, devidas as especificidades
locais e as restricdes a mobilidade de fatores. O
efeito-peso corresponde a parcela dos diferenciais
entre as taxas regionais de inflagdo decorrente
da participacdo relativa dos diversos servicos na
composicao da cesta do indice em cada regido.

Centrando na inflagao de servigos, partindo
das varia¢des dos subgrupos e adotando o indice
nacional” como referéncia, foram realizadas
estimativas da decomposicdo do diferencial entre
as variagdes de precos de servicos de cada regido e
do pais em efeito-peso e efeito-preco, conforme a
Tabela 3. A importancia do efeito-preco suplantou a
do efeito-peso, i.e., superou 50% em mddulo, em sete
das onze regides pesquisadas, inclusive nas quatro
que registraram as maiores inflagdes de servigos
no periodo (Belo Horizonte, Curitiba, Brasilia e
Salvador) e nas duas que assinalaram as menores
taxas (Sao Paulo e Rio de Janeiro). Esse resultado
aponta para comportamentos regionalmente distintos
entre precos de servicos similares como os principais
elementos dos diferenciais espaciais do [PCA de
servicos. Somente em Salvador os dois efeitos
caminharam em sentido inverso.

6/ Veja o estudo Diferengas entre os IPCAs Regionais em 2007, apresentado no Boletim Regional do Banco Central do Brasil publicado em abril de 2008.

7/ Observe-se que, posto que o indice nacional consiste na média ponderada dos indices regionais, os diferenciais entre as taxas das regides e do pais

tendem, em principio, a ser reduzidos nas regides com maior peso no indice nacional.
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Tabela 3 — Contribuicao relativa (estimada) do efeito-peso e do efeito-preco para o diferencial entre as variagdes regionais

e a variacdo nacional do IPCA servicos

Mar/2004 a Fev/2011

Regiédo Variagdo média anual Diferenca Efeito-peso Efeito-preco
(p.p.) oY %)Y

Brasil 6,45

RM Belo Horizonte 7,71 1,26 12,1 87,9
RM Curitiba 7,28 0,84 6,7 93,3
Brasilia 7,10 0,66 26,4 73,6
RM Salvador 7,04 0,60 -3,4 103,4
RM Fortaleza 6,92 0,48 93,4 6,6
Goiania 6,85 0,40 6,8 93,2
RM Recife 6,71 0,26 93,4 6,6
RM Belém 6,69 0,25 95,8 4,2
RM Porto Alegre 6,59 0,15 86,6 134
RM Rio de Janeiro 5,94 -0,50 -5,9 -94,1
RM S&o Paulo 5,80 -0,65 -34,1 -65,9

Fonte: IBGE, elaboracé@o Banco Central.

1/ Contribuicéo relativa estimada do efeito-peso e do efeito-preco para o diferencial entre as taxas de variacao regionais e nacional do IPCA Servicos.
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Em sintese, a inflagdio média dos servigos,
relativa ao periodo marco de 2004 a fevereiro de
2011, superou a variacdo do IPCA em todas as
regides pesquisadas. Esse desempenho ocorreu de
forma heterogénea, registrando-se variagdes mais
acentuadas em Belo Horizonte, Curitiba e Brasilia,

e menos relevantes em Sdo Paulo e no Rio de

Janeiro. Os comportamentos regionalmente distintos
entre precos de servicos similares (efeito-preco)
responderam pela maior parcela dos diferenciais
espaciais no [PCA de servigos.



indices de Precos de Iméveis: metodologia e aplicacdo a
economia brasileira

Os impactos da expansdo recente da
economia brasileira sobre a demanda por imoveis
no pais e sobre a trajetdria dos precos praticados
no mercado imobiliario interno vém estimulando o
interesse por indicadores de precos de imoveis no
Brasil. Nesse cenario este boxe discute aspectos
metodologicos do calculo de indices de precos de
imoéveis e apresenta alguns indicadores produzidos
recentemente no Brasil.

E importante ressaltar que a construcéo de
tais indices deve considerar aspectos inerentes a esses
bens. Nesse sentido, as caracteristicas estruturais
proprias e localizacdo tinica dos imdveis constituem
um problema de homogeneidade. Adicionalmente, sao
evidentes as restricdes impostas a esses indices pela
esporadicidade com que as transagdes envolvendo
imoveis ocorrem e pela disponibilidade de dados que
permitam identificar o valor da transagao.

De acordo com a Statistical Office of the
European Communities (Eurostat) (2011), existem
quatro métodos para calculo de indices de pregos de
imdveis: estratificacdo, venda repetida, avaliagao,
e regressao hedonica. Naturalmente, cada método
incorpora vantagens relativas e a escolha do mais
apropriado dependera do proposito do indice e da
disponibilidade de dados.

O indice de vendas repetidas ¢ calculado
apenas com imdveis que sdo vendidos ao menos pela
segunda vez, comparando a variacao dos precos de
venda, mas apresenta trés desvantagens principais.
O método ndo considera altera¢des na qualidade do
imovel, decorrente de reformas, e, portanto, mesmo
comparando o preco do mesmo imével € possivel
que o indice reflita mudangas na caracteristica do
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bem e nao apenas variagdes nos precos. Além disso,
o método descarta todos os imoveis vendidos pela
primeira vez. Finalmente, indice pode carregar viés
relevante, caso os imoveis transacionados mais
frequentemente ndo sejam amostra representativa da
totalidade de imdveis sobre a qual recai o interesse
do indicador.

O método de avaliagdo, ao considerar as
cotagdes de mercado dos imoveis, possibilita a
utilizagdo de todos os imoveis da amostra, € nao apenas
daqueles vendidos mais de uma vez, e seus resultados
podem ser revistos sempre que novas informacdes
forem incorporadas. Embora esse método amplie a
amostra utilizada, sua qualidade depende do rigor das
avaliacdes e segue evidenciando a incapacidade de
captar mudangas na qualidade do imével.

O método de estratificagdo divide a
amostra em estratos segundo critérios observaveis,
como regido geografica, numero de comodos ou
dormitorios, idade do imoével entre outros. A partir
dessa divisdo, sdo calculadas medidas de precos
(geralmente média ou mediana) que, ponderadas,
proporcionam a obten¢do de um indicador agregado.
Caso a estratificagdo incorpore caracteristicas
relevantes, o método permite identificar a maior parte
das mudancas na qualidade dos imdveis ao longo
do tempo, constituindo um indice aceitavel. Outra
vantagem do indice ¢ a facilidade de sua aplicacao,
enquanto, em sentido oposto, a estratificagao restrita
pode gerar amostras pequenas ou até mesmo a
auséncia de observagdes em alguns estratos.

O método de regressdo heddnica requer
dados relativos aos precos dos imdveis e informagdes
sobre seus atributos, utilizando, a partir dessa base,
técnicas estatisticas de regressao. Tomam-se os precos
como variaveis dependentes e os atributos e dummies
(varidveis binarias) de periodo como varidveis
explicativas. A partir dessas dummies pode-se calcular
um indice de pregos em que a qualidade do imovel
(que obviamente depende de quais outros regressores
estdo inclusos no modelo) se mantém constante’.

1/ Mais detalhes técnicos, inclusive alternativas ao método de regressdo heddnica com dummies para a obten¢do de um indice de pregos, podem ser

obtidos em Eurostat (2011). Uma observagéo feita nesse Handbook é que uma combinagdo entre este método e do estratificagio pode ser uma

estratégia 0tima caso existam dados para diversos atributos. Um exemplo para pregos de apartamentos ¢ utilizar um modelo hedonico para cada

quantidade de dormitorios disponiveis e agregar estes indices pelo método de estratificacdo.
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Embora esse método seja, provavelmente, o mais
eficiente, apresenta necessidade de informagdes sobre
atributos, dificuldade de reproducdo e, dependendo
das especificagdes técnicas escolhidas, restrigoes para
a revisao dos resultados.

Enquanto em diversas economias, em
especial nas maduras, existem séries representativas
de indices de precos de imoveis, sua construgao
no Brasil encontra-se em um momento inicial,
estimulada pelas trajetérias da construcdo civil e
do crédito imobiliario. Os principais indices dessa
natureza no pais sdo os indicadores elaborados pela
Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe)
e pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), ambos
divulgados em fevereiro deste ano.

O Indice FipeZap de Precos de Imoveis
Anunciados (indice FipeZap) se baseia em pregos
de oferta de apartamentos. Sua base dados ¢ o
cadastro da Zap, empresa privada especializada em
anuncios classificados, e seu método de calculo ¢
o de estratificacao, que engloba o local (regido do
municipio) do apartamento e o respectivo nimero
de quartos. Em cada estrato, calcula-se a mediana
dos precos (em R$/m?) das observagodes (antncios de
oferta). Em cada cidade, o indice (designado regional)
corresponde a média ponderada das medianas
dos pregos dos respectivos estratos. A variavel de
ponderacdo utilizada é a renda familiar agregada,
por estrato, segundo dados do Censo Demografico
de 2000, o que fornece um indice de precos para o
estoque dos apartamentos.

A Fipe utiliza o mesmo critério de ponderagao
para o calculo de indices referentes a cada classe de
numero de quartos, bem como do indice FipeZap
Composto, o agregado nacional a partir de sete
regides metropolitanas?. As principais qualidades do
indice sdo a amplitude da base de dados, que superou
cem mil observacdes por més em dezembro passado,
possibilitando volume suficiente de informagao em
cada estrato, e sua tempestividade — o indicador ¢
divulgado cerca de uma semana apds o encerramento
do més de referéncia. Uma desvantagem do indice
¢ a utilizacdo do preco de oferta e nao o prego
transacionado, ressaltando-se que, caso essa relagdo

2/ Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Distrito Federal, Recife, Fortaleza e Salvador.
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Gréfico 1 — indice FipeZap¥
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Gréfico 4 — IGMI-C total e componentes
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seja relativamente constante, tal deficiéncia deixa de
ser relevante para analises de evolucao relativa dos
precos de imodveis.

Os primeiros resultados apresentados
pela Fipe respaldam a percep¢ao de que houve
significativa elevagdo de pregos de imoveis no pais.
Os indices referentes ao Rio de Janeiro e a Sao Paulo
apresentaram aumentos respectivos de 99,3% e 81,3%
no periodo de 36 meses encerrado em fevereiro de
2011, enquanto o indice referente a Belo Horizonte
aumentou 29,7% no periodo de 18 meses finalizado
no mesmo més, conforme o Grafico 1. No mesmo
grafico esta evidente, ainda, a aceleragdo recente da
taxa de crescimento dos pregos dos imoveis no Rio
de Janeiro Vvis-a-vis as outras duas capitais.

Ressalte-se que os precos dos apartamentos
de um e de dois quartos se elevaram mais
acentuadamente que os relativos as unidades de
trés e quatro ou mais dormitoérios. Em Sao Paulo, o
maior mercado analisado, os indices referentes aos
apartamentos de um e de dois quartos aumentaram
89,2% e 91,1%, respectivamente, no periodo de
36 meses encerrado em fevereiro de 2011, enquanto
os precos dos imoveis de trés e de quatro quartos
registraram expansdes respectivas 75,4% e 58%
(Grafico 2). Esse comportamento se reproduziu no
Rio de Janeiro (Grafico 3).

O Indice Geral do Mercado Imobilirio —
Comercial (IGMI-C) da FGV se constitui em
indicador de rentabilidade do negocio imobiliario,
apresentado em dois componentes — retorno da renda
e do capital —, além da forma agregada. O primeiro
corresponde a razao entre a receita operacional liquida
(total de receitas do empreendimento menos despesas
operacionais) e o valor avaliado do empreendimento.
O retorno do capital ¢ definido como a razdo entre
a valorizagdo do imovel e sua avaliagdo no periodo
anterior. O retorno total € simplesmente a soma dos
anteriores. As informacdes basicas consolidadas
no IGMI-C sdo obtidas de empresas ligadas ao
setor imobiliario, como investidores institucionais,
incorporadores, entidades de classe, consultores,
administradores e gestores de carteiras imobilidrias.
A periodicidade da série, que pdde ser retroagida ao
primeiro trimestre de 2000, ¢ trimestral. No ultimo
trimestre de 2010 a amostra englobava 190 iméveis



individuais, em sua maioria de escritorios comerciais
concentrados em Sao Paulo (37%) e no Rio de Janeiro
(26%). A evolucao do indicador é apresentada no
Grafico 4 e evidencia aumento relevante no tltimo
trimestre, quando o retorno total em relacdo ao
periodo correspondente de 2009 atingiu 33,5%, maior
variacgdo da série.

De maneira geral, é possivel afirmar, com
as ressalvas mencionadas, que os indices de precos
de imodveis corroboram a percepgdo em relagdo ao
aquecimento do mercado imobiliario do pais. Vale
ressaltar que a trajetoria dos indicadores respeita
relativa limitagdo decorrente do reduzido nimero
de observacdes incorporadas, dificultando distinguir
movimentos relacionados ao ciclo de negocios
daqueles de carater tendencial.
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Tabela 3.1 — Evolugdo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011 Variacdo %
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Total 1678,7 1705,8 17154 1738,1 35 21,0
Recursos livres 1100,9 1116,0 1119,8 11355 3,1 17,8
Direcionados 577,8 589,8 5955 602,6 43 275
Participagéo %:
Total/PIB 46,0 46,4 46,3 46,5
Rec. livres/PIB 30,2 30,4 30,2 30,4
Rec. direc./PIB 15,8 16,0 16,1 16,1

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das
instituicdes financeiras
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3.1 Crédito

A evolucdo do crédito no trimestre encerrado em
fevereiro foi condicionada, principalmente por fatores
sazonais e pelos efeitos das medidas macroprudenciais
implementadas em dezembro. No segmento de pessoas
juridicas, prevaleceu o aspecto sazonal, expresso em
expansdo da demanda por crédito nos Ultimos meses de
2010 e posterior arrefecimento em janeiro e fevereiro. No
segmento de pessoas fisicas, 0 aumento nas taxas de juros
incidentes sobre as contratagdes de prazos mais longos
resultou em contengdo significativa das concessdes a partir
de dezembro, notadamente nos financiamentos de veiculos
e no crédito consignado.

O volume total dos empréstimos bancarios,
compreendidas operagdes com recursos livres e direcionados,
atingiu R$1.738 bilhdes em fevereiro, elevando-se 3,5% no
trimestre e 21% em doze meses. A representatividade das
institui¢Ges privadas nacionais no total da carteira do sistema
financeiro aumentou 0,2 p.p., para 40,8%, no trimestre,
enquanto as relativas aos bancos publicos e as instituicoes
estrangeiras atingiram 41,9% e 17,3%, respectivamente. A
relacdo crédito/PIB atingiu 46,5%, ante 46% em novembro
e 44,1% em fevereiro de 2010.

O crédito ao setor privado totalizou R$1.670 bilhdes
em fevereiro, aumentando 3,6% no trimestre ¢ 21,4% em
doze meses. O resultado trimestral refletiu, em parte, as
elevagdes dos empréstimos nos segmentos comércio, 3%,
sobressaindo concessdes para lojas de departamentos e
supermercados; outros servicos, 2,9%, com destaque para
0S ramos transportes, imoveis e comunicagdes; e industria,
1,8%, com énfase na demanda dos setores automotivo,
alimenticio e de energia. O crédito habitacional, incluindo
financiamentos com recursos livres e direcionados, totalizou
R$146,4 bilhdes em fevereiro, elevando-se 9,6% no trimestre
e 50,9% em doze meses.

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 39



Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011 Variagdo %
Nov Dec Jan Fev 3 12
meses meses
Total 577,8 589,8 5955 602,6 4,3 27,5
BNDES 353,3 357,8 359,9 363,0 2,8 254
Direto 178,0 178,0 178,1 179,7 1,0 13,0
Repasses 175,3 179,8 181,8 183,33 4,6 40,5
Rural 850 86,8 87,1 87,5 3,0 9,4
Bancos e agéncias 80,1 81,9 819 825 31 8,8
Cooperativas 4,9 4,9 51 5,0 1,8 20,7
Habitag&o 126,6 1314 1348 1381 9,1 49,6
QOutros 12,9 13,8 13,8 13,9 7,7 27,5
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminacgéo Jan-fev Variagdo %
2010 2011
Total 16 017 17 180 7,3
Industria 5313 5 466 29
Extrativa 156 745 377,6
Produtos alimenticios 2041 1389 -31,9
Veiculo, reboque e carroceria 372 370 -0,5
Coque, petroleo e combustivel 221 363 64,3
Produtos quimicos 182 274 50,5
Equipamentos de transportes 163 130 -20,2
Comeércio/servigos 9017 10205 13,2
Transporte terrestre 4035 4319 7,0
Eletricidade e gas 1012 1725 70,5
Comércio 1590 1539 -3,2
Atividades auxiliares de transportes 343 470 37,0
Construcéo 830 860 3,6
Telecomunicacdes 69 53 -23,1
Agropecuaria 1686 1510 -10,4
Fonte: BNDES
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O crédito ao setor ptblico somou R$68,2 bilhdes
em fevereiro, aumentando 1,7% em relacdo a novembro
e 12,3% em doze meses, ressaltando-se as variacGes
respectivas de 5,4% e 29,6% na divida bancaria dos
governos estaduais e municipais, com énfase nos recursos
destinados a administracdo direta estadual e a projetos de
saneamento bésico.

O volume total de provisdes constituidas pelo
sistema financeiro atingiu R$96 bilhdes em fevereiro,
passando a representar 5,5% da carteira total de crédito do
sistema financeiro, ante 5,8% em novembro. As provisdes
recuaram 1,8% no trimestre, evolucdo consistente com o
decréscimo de 0,1 p.p. registrado, no periodo, na taxa de
inadimpléncia do sistema financeiro, que totalizou 3,2%.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

O crédito direcionado registrou, em fevereiro,
aumentos de 4,3% no trimestre ¢ de 27,5% em doze meses,
atingindo R$602,6 bilhdes. As operagdes do BNDES
totalizaram R$363 bilhdes, destacando-se os repasses
de R$183,3 bilhdes realizados por outras instituicoes
financeiras, com expansdes respectivas de 4,6% e 40,5%. Os
financiamentos habitacionais com recursos provenientes dos
depositos de poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS) somaram R$138,1 bilhdes, com altas de
9,1% e 49,6%, respectivamente, ¢ a carteira de crédito rural,
excluidas as operacdes contratadas com o BNDES, totalizou
R$87,5 bilhdes, elevando-se, na ordem, 3% e 9,4%.

Os desembolsos realizados pelo BNDES no primeiro
bimestre de 2011 aumentaram 7,3% comparativamente ao
mesmo periodo do ano anterior, somando R$17,2 bilhGes. As
concessdes parao segmento de comércio e servigos elevaram-se
13,2%, com énfase para os setores de eletricidade e gas e
transporte terrestre, enquanto as liberac@es para a industria
expandiram-se 2,9%. As contratagdes realizadas por micro,
pequenas e médias empresas cresceram 17,7%.

Operacoes de crédito com
recursos livres

O estoque de crédito com recursos livres atingiu
R$1.136 bilhdes em fevereiro, 65,3% do total do sistema
financeiro, aumentando 3,1% no trimestre ¢ 17,8%, em
doze meses. Os empréstimos a pessoas fisicas somaram



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 Variagéo %

Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 11009 1116,0 1119,8 11355 31 178
Pessoa juridica 551,7 556,0 554,2 562,4 19 159
Referencial’ 458,6 462,7 4620 4708 27 171
Rec. domésticos 406,3 413,9 411,4 419,0 31 211
Rec. externos 52,3 48,9 50,6 51,8 -10 -7,7
Leasing? 41,7 41,3 40,5 395 -54 -17,9
Rura? 32 31 31 32 01 -18.2
OutrosZI 48,1 48,9 48,5 48,9 16 57,1
Pessoa fisica 549,3 560,0 565,7 5731 43 198
Referenciall/ 413,6 417,3 428,1 437,0 57 30,0
Cooperativas 24,8 25,3 25,7 26,1 55 19,9
Leasing 46,4 45,6 43,9 418 -99 -32,1
Outros 64,5 71,8 68,0 68,2 57 157

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

Gréfico 3.3 — Taxas das operages de crédito com

recursos livres
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Gréfico 3.4 — Spread médio das operacdes de crédito
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R$573,1 bilhGes, elevando-se 4,3% ¢ 19,8%, respectivamente,
enquanto os contratados no segmento de pessoas juridicas
totalizaram R$562,4 bilhdes, aumentando 1,9% e 15,9%,
nas bases de comparacdo mencionadas.

O desempenho das operacdes de credito com
recursos livres registrou, no segmento de pessoas juridicas,
intensificagdo das concessdes em dezembro, que, refletindo a
sazonalidade do periodo e posterior arrefecimento em janeiro
e fevereiro, recuaram 9,9% no trimestre. Ressalte-se, em
dezembro, a retomada dos Adiantamentos sobre Contratos
de Cambio (ACC) condicionada, principalmente, pela
retracdo da oferta de outras linhas de créditos destinada a
atividade exportadora.

No ambito das pessoas fisicas, os financiamentos
para aquisicdo de veiculos refletiram, de forma mais
acentuada, os impactos das medidas macroprudenciais sobre
as condi¢des para financiamentos com prazos superiores a
24 meses. As contratagOes estabilizaram-se em dezembro,
guando usualmente aumentam as vendas de veiculos,
registrando recuo expressivo em janeiro e recuperacao
parcial em fevereiro, situando-se, nesse més, 25,7% abaixo
das contratages observadas em novembro, antes da adocao
das medidas. No conjunto, as concessdes relativas ao crédito
referencial, que engloba operacdes a pessoas fisicas e
juridicas, apresentaram recuo de 8,9% no trimestre encerrado
em fevereiro.

Taxas de juros e inadimpléncia

Ataxa média de juros do crédito referencial atingiu
38,1% a.a. em fevereiro, aumentando 3,3 p.p. no trimestre e
3,7 p.p. em doze meses. O comportamento trimestral refletiu,
em especial, o impacto dos aumentos dos recolhimentos
compulsérios e do requerimento de capital em operacoes de
longo prazo com pessoas fisicas, e a elevacdo da meta para
a taxa Sistema Especial de Liquidag@o e de Custddia (Selic)
em janeiro. O spread bancario atingiu 26,1 p.p., aumentando
2,5p.p. no trimestre e 1,7 p.p. em doze meses.

A taxa de juros média situou-se em 43,8% no
segmento de pessoas fisicas, com elevacdes de 4,7 p.p.
no trimestre e de 1,8 p.p. em doze meses, ressaltando-se
0s aumentos trimestrais nas modalidades crédito pessoal,
6 p.p., € aquisicao de veiculos, 4,5 p.p., respectivamente.
A taxa média relativa ao segmento de pessoas juridicas
atingiu 30,7%, elevando-se 2,1 p.p. no trimestre e 4,8 p.p.
em doze meses.
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Gréfico 3.5 — Taxa de inadimpléncial/
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Graéfico 3.6 — Prazo médio das operagdes de crédito —
Dias corridos
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Gréfico 3.8 — Meios de pagamento ampliados
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A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compdem o crédito referencial atingiu 4,7% em fevereiro,
com estabilidade no trimestre e recuo de 0,6 p.p. em doze
meses. O resultado trimestral refletiu a retracdo de 0,1 p.p.
no segmento de pessoas fisicas e a estabilidade no de pessoas
juridicas, 0,1 p.p.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 472 dias em fevereiro, aumentando quatro dias no
trimestre e 32 dias em doze meses. Os indicadores relativos
as operacdes com pessoas fisicas e pessoas juridicas
apresentaram, respectivamente elevacao de treze dias e queda
de sete dias, situando-se em 563 e 388 dias. Ressalte-se que,
ao elevar a exigéncia de capital para empréstimos com prazos
mais longos a pessoas fisicas, as medidas implementadas
em dezembro deverdo se traduzir, nos proximos meses, em
reducdo gradual do prazo médio da carteira.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M1) atingiu R$257,2 bilhdes em fevereiro,
elevando-se 1,6% no trimestre ¢ 11,9% em doze meses. Os
saldos médios do papel-moeda em poder do publico e dos
depdsitos a vista registraram, no trimestre, aumento de 3,7%
e estabilidade, respectivamente. No ano, foram registradas
expansdes de 12,9% e 11,2%. A base monetaria registrou
saldo médio de R$183,9 bilhdes, com crescimentos de 3,4%
e 13,6%, nas mesmas bases de comparacgao.

No final de fevereiro, a base monetaria totalizou
R$185,6 bilhdes, salientando-se que a expansao trimestral de
R$7,1 bilhdes refletiu, principalmente, as compras liquidas
de R$22 bilhdes de divisas pelo Banco Central no mercado
interbancario de cdmbio e o impacto contracionista de R$24,8
bilhGes das operacgdes do Tesouro Nacional. A variagdo nos
recolhimentos compulsérios, refletindo as elevagoes das
aliquotas sobre recursos a prazo e da exigibilidade adicional
sobre recursos a vista e a prazo, totalizaram R$73,3 bilhdes,
e as operacBes com titulos publicos federais, R$70 bilhdes.

Os meios de pagamento no conceito M2
aumentaram 4,9% no trimestre ¢ 18,7% em doze meses,
totalizando R$1,4 trilhdo. O M3 somou R$2,6 trilhdes,
elevando-se 4,3% no trimestre e 18,3% em doze meses,
e 0 agregado M4 totalizou R$3,1 trilhdes, com expansdes
respectivas de 3,6% e de 18,1%.



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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Grafico 3.12 — Bolsas de valores
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Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A curva de taxas de juros futuros dos contratos de
swap DI x pré, evidenciando as expectativas em relagao
a evolucdo da taxa basica de juros e as elevacdes dos
prémios de risco, registrou aumento de inclinacdo em todos
0s Vértices ao longo do trimestre. Os contratos de swap
DI x pré de 360 dias registraram alta de 68 p.b. no trimestre,
atingindo 12,62% a.a. em fevereiro.

A taxa Selic real ex-ante para 0s proximos doze
meses, calculada a partir da pesquisa Relatorio de Mercado
de 28 de fevereiro, atingiu 7,4% a.a., ante 5,6% a.a. em
novembro, com énfase na variagdo de 0,96 p.b., para
12,5% a.a., na expectativa relativa a taxa Selic para os
proximos doze meses.

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de Séo Paulo (Ibovespa)
descreveu trajetdria ascendente até dezembro e apresentou
acentuada volatilidade em fevereiro, encerrando o trimestre
em 67.383 pontos. O valor de mercado das empresas listadas
no indice e o volume médio diario transacionado cresceram,
na ordem, 3,8% e 15,4%, no periodo. Avaliado em ddlares, o
Ibovespa avangou 2,8% no trimestre, enquanto os indices Dow
Jones e Nasdaq aumentaram 11,1% e 11,4%, respectivamente.

O financiamento das empresas no mercado
de capitais, mediante emissdes de agOes, debéntures,
notas promissorias e colocacdo de recebiveis de direitos
creditorios, atingiu R$5 bilhdes nos dois primeiros meses de
2011, comparativamente a R$2,9 bilhdes em igual periodo
de 2010.

3.3 Politica fiscal

O Poder Executivo adotou medidas para viabilizar
a reducdo de R$50,1 bilhdes nos gastos aprovados pelo
Congresso Nacional para 2011, decisdo estimulada, em
parte, pela redugdo de R$19,1 bilhdes na estimativa para
a receita priméria total, em relacdo & previsao contida na
Lei Orcamentaria Anual (LOA) 2011. Ressalte-se que a
projecédo relativa as receitas administradas pela receita
federal, exceto as contribui¢Bes previdenciarias, recuou
R$22,3 bilhoes, e a referente as receitas ndo administradas
aumentou R$3,2 bilhdes.
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Gréfico 3.13 — Emissfes primarias no mercado de
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario

Segmento 2009 2010 Jan 2011Y
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -42,4 -1,3 -78,7 -2,2 -79,0 -2,1
Governos regionais -21,0 -0,7 -20,6 -0,6 -22,4 -0,6
Empresas estatais -1,3 -0,0 -2,3 -0,1 -1,9 -0,1
Total -64,8 -2,0 -101,7 -2,8 -103,4 -2,8

1/ Acumulado em doze meses até janeiro.
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A reducdo das despesas prevista no ambito dos
gastos de natureza obrigatdria alcanca R$15,8 bilhdes, e a
dos discricionarios, R$32,7 bilhdes, registrando-se, ainda,
elevacdo de R$3,5 bilhGes nos créditos extraordinarios
e redugdo de R$1,6 bilhdo em outros gastos. Em relacdo
as despesas obrigatdrias, ressaltem-se as contencdes
nas rubricas subsidios e subvenc¢des econdmicas, R$8,9
bilhGes; pessoal e encargos sociais, R$3,5 bilhdes; e abono
e seguro desemprego, R$3 bilhdes. Quanto as despesas
discricionérias, 0s ajustes mais acentuados ocorreram no
Ministério das Cidades, R$8,6 bilhoes; Ministério da Defesa,
R$4.4 bilhdes; Ministério do Turismo, R$3,1 bilhdes;
Ministério da Educagdo, R$3,1 bilhdes; Ministério dos
Transportes, R$2,4 bilhdes; e no Ministério da Integracdo
Nacional, R$1,8 bilhao.

E importante mencionar que as novas estimativas
consideram a consecucédo da meta integral de R$81,8 bilhGes
estipulada para o superavit primario do governo central em
2011, desconsiderados os investimentos do Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC) passiveis de abatimento.

O Congresso Nacional aprovou, em fevereiro, as
regras para corre¢do do salario minimo até 2015. O impacto,
nas contas da Unido em 2011, do aumento anual de 6,9%
no salario minimo, deve totalizar R$9,95 bilhdes, incluida
a correcdo vigente em janeiro e fevereiro.

Necessidades de financiamento do
setor publico

Evolucao em 2010

O superavit primario do setor publico consolidado
somou R$101,7 bilhdes em 2010, representando 2,79% do
PIB, ante 2,03% do PIB no ano anterior. Esse desempenho
refletiu o aumento dos superdvits do Governo Central e
das empresas estatais, contrabalangados, em parte, pela
reducdo do resultado dos governos regionais. Descontados
os investimentos do PAC, 0,6% do PIB, a meta de superavit
ajustada para ano, de 2,5% do PIB, foi cumprida. A meta
para 2011foi fixada, pela primeira vez, em valores correntes,
R$117,9 bilhdes.

A receita bruta do Governo Federal totalizou
R$705,3 bilhdes, registrando crescimento anual de 26,3%
(1,83 p.p. do PIB). Essa expansao refletiu a recuperagao da
atividade econdmica e o recolhimento de R$74,8 bilhdes,
pela Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras), referente a cessao



Analise Evolutiva dos Juros Nominais Apropriados

Vé = Ve = 7 -

A evolugédo do perfil de endividamento
publico nos ultimos anos reflete, em grande parte,
o aumento da participagdo de titulos pré-fixados
e vinculados a indices de precos, bem como de
empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), de ativos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) e das reservas
internacionais. Este boxe busca analisar os principais
fatores determinantes da evolucéo do custo médio da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

Tabela 1 — Selic, juros nominais e taxa implicita da A taxa Sistema Especial de Liquidagéao
Ll e de Custodia (Selic) recuou 13,5 p.p. de 2003 a

%aa 2010, enquanto a taxa implicita da DLSP decresceu
2,6 p.p., destacando-se a distin¢ao entre as reducdes
nas taxas implicitas dos créditos, 7,9 p.p, ¢ dos
débitos, 4,9 p.p. Na mesma base de comparagao,
2002 22 ol Lo SEEN SE (20 0s juros nominais apropriados reduziram-se o

Periodo Selic Juros  Taxa implicita

nominais Divida liquida Créditos Débitos
(% PIB) total

2003 233 Es 17,5 1228 15,0 equivalente a 3,2 p.p. do Produto Interno Bruto
2004 16,2 6,6 14,4 8,6 12,7

(PIB). Conforme a Tabela 1, desde 2006 a taxa
2005 19,0 74 172 67 140 de ; - olicita da DLSP taxa Seli
2006 151 65 63 66 130 € juros; implicita da supera a taxa Selic,
B 118 6.1 151 59 117 evolugdo consistente com as alteragdes no perfil do
2008 125 5,5 146 70 119 endividamento mencionadas no paragrafo anterior.
2009 9.9 54 145 29 99
2010 9.8 53 149 43 101 A andlise da composicdo da DLSP mostra

que a parcela pré-fixada aumentou de 9,8%, ao
final de 2003, para 41,8%, ao final de 2010. Esse
crescimento, em cenario de reducao da taxa basica de
juros, contribuiu para que o ritmo de reducéo da taxa
implicita dos juros nominais apropriados fosse menos
acentuado do que o de recuo da Selic. Isso ocorre
porque titulos pré-fixados carregam, até o vencimento,
taxas fixadas na data da emissdo. Ressalte-se, no
entanto, que o crescimento dos titulos pré-fixados,
entre outros beneficios, da maior previsibilidade aos
compromissos financeiros assumidos pelo governo,
reduzindo a exposi¢éo ao risco de mercado.
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Tabela 2 — Reservas internacionais
Conceito liquidez

Periodo uss$ R$ Taxa cambio

bilhdes bilhdes  (R$/IUSS)

2002 37,8 133,6 3,53
2003 49,3 142,4 2,89
2004 52,9 140,5 2,65
2005 53,8 125,9 2,34
2006 85,8 183,5 2,14
2007 180,3  319,3 1,77
2008 193,8 4527 2,34
2009 238,5 4151 1,74
2010 288,6  480,6 1,67
2011-Jan 297,7 4979 1,67

Tabela 3 — Relagdo DLSP/PIB
Impacto da Selic

Periodo Taxa Selic Elasticidade média Custo Selic na
(% aa) selic relagdo DLSP/PIB?
(A) (B) (A*B)
2002 Set 17,9
2003 Mai 26,3
Variagdo 8,4 0,25 21
2008 Set 13,7
2009 Jul 8,7
Variacéo -5,0 0,26 -1,3
Total 3,4

1/ Variacéo na relagdo DLSP/PIB decorrente do aumento de 1 p.p.
mantido por um ano.
2/ Em pontos percentuais do PIB.

Tabela 4 — Relagédo DLSP/PIB
Impacto do cambio

Periodo Tx cambio Elasticidade média  Custo cambio na
R$/USS$ Tx cambio” relagdo pLsp/PiB?
(A) (B) (A*B)
2002 Jan 2,42
Set 3,89
Variagéo 61,1 0,22 13,5
2008 Ago 1,63
2009 Fev 2,38
Variagéo 45,5 -0,10 -4,7
Total 18,3

1/ Variacéo na relagdo DLSP/PIB decorrente do aumento de 1%
na taxa de cambio.
2/ Em pontos percentuais do PIB.
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Outro fator que também afasta a trajetéria
da taxa implicita da taxa Selic é a acumulagdo de
certos ativos com finalidades ndo financeiras. Por
exemplo, deve-se destacar o crescimento das reservas
internacionais, de US$49,3 bilhdes, em 2003, para
US$288,6 bilhdes, em 2010 (Tabela 2). A proposito,
importa destacar que, na auséncia de outros fatores
que impactam a liquidez, o aumento das reservas
implica a contratacdo em operacdes de mercado
aberto a fim de neutralizar a expansdo monetaria
dela decorrente.

Aacumulacdo de reservas internacionais fez
com que, ainda em 2006, a DLSP passasse a registrar
posicéo liqguidamente credora em moeda estrangeira,
que, entre outros beneficios, introduziu graus de
liberdade importantes para a conduc¢do da politica
economica. Esse beneficio, em particular, pode ser
ilustrado, no ambito fiscal, pelo impacto, na relagao
DLSP/PIB, das variacdes da taxa de cambio ¢ da taxa
Selic durante dois periodos de stress financeiro: o
primeiro, em 2002, quando o volume de reservas se
mostrou inadequado, diante do quadro de incertezas
quanto ao ambiente econdémico; e 0 segundo, em
2008, com a eclosdo da crise internacional, quando
0 estoque de reservas se mostrou mais em linha com
as necessidades do pais.

A taxa Selic, dado o colchao de liquidez
internacional, recuou 5 p.p. de setembro de 2008 a julho
de 2009, Por outro lado, de setembro de 2002 a maio
de 2003, dado a excessiva vulnerabilidade externa,
aumentou 8,4 p.p. Considerando as elasticidades da
relagdo DLSP/PIB a taxa Selic nos dois periodos, o
ganho estimado alcangou 3,4 p.p. do PIB no episddio
recente. Adicionalmente, a depreciacdo cambial de
45,5%, de setembro de 2008 a fevereiro de 2009,
determinou queda de 4,7 p.p. na DLSP/PIB, dada a
posicao liquida credora em délar. Por outro lado, a
depreciacao cambial de 61,1% registrada de janeiro
a setembro de 2002 elevou a relagio DLSP/PIB
em montante correspondente a 13,5 p.p. do PIB. As
Tabelas 3 e 4 sumarizam os dados.

Em relacdo a ativos internos, os créditos
vinculados a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
passaram de 8,8% da DLSP em 2003 para 26,4%

1/ Considerando a taxa média diéria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis.



em 2010. Esses ativos se concentram nos recursos
dos fundos constitucionais, nas aplicacfes do FAT
e nos créditos constituidos junto as instituic@es
financeiras federais. Esse crescimento ocorreu
principalmente nos Gltimos anos, como consequéncia
dos empréstimos do governo federal ao BNDES,
mediante emissdo de titulos pablicos e criacdo de
crédito correspondente para a Unido, sem impacto
imediato sobre a DLSP e as necessidades de
financiamento. Geram-se com essas operagoes ativo
financeiro da Unido remunerado pela TILP e passivo
com custos associados a taxas de mercado. A Tabela 5
apresenta a evolucdo do volume dos principais ativos
do setor publico, onde se destacam os crescimentos
recentes dos créditos juntos ao BNDES e os créditos
externos liquidos do Banco Central.

Tabela 5 — Evolugéo dos principais ativos financeiros do setor publico

R$ milhdes

Descri¢do 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Recursos do FAT -75 840 -88053 -102559 -116890 -130807 -138392 -153635 -159633 -169 517
Instrumento hibrido de capital e divida® 0 0 0 -2 389 -7 504 -7 633 -15 550 -19 879
Créditos junto ao BNDES -11 808 -13 622 -17 773 -16 814 -9 953 -6 645 -35454  -129237 -236 723
Aplicagdes do Gov. Federal (Fundos)? 42014 60865  -50305  -57718  -54457  -59175  -66250  -78627 -100 984
Créditos externos liquidos do Bacen -59 141 -58 490 -73080 -125238 -183111 -319216 -483110 -408 188 -473588
Aplical¢des dos Governos Estaduais -21 620 -20 854 -23 350 -23 578 -22 664 -28 050 -32 315 -34 025 -39 279
Créditos das estatais federais -31 098 -29 122 -31928 -29 087 -27 047 -24 217 -19 475 -15 709 -12 760
Depésitos a vista -4 893 -4 469 -4 516 -6 353 -6 099 -8 267 -9 156 -8 331 -8 116
Total -246 415  -275474 -303512 -375680 -436527 -591467 -807 028 -849 301 -1 060 846

1/ Instrumentos hibridos de capital e divida — BNDES, CEF e BNB.
2/ Inclui fundos constitucionais e outros fundos e programas do governo federal.
3/ A taxa implicita da divida externa liquida ndo considera variagcdes na taxa de cambio.

Tabela 6 — Elasticidade DLSP/PIB aos indexadores
Impacto na relagdo DLSP/PIB

p.p. do PIB

Periodo Taxas de juros”  indices de precos” cambio?
Selic TJILP IPCA IGP-DI IGP-M Total

2002 0,25 -0,05 0,01 0,02 0,03 0,03 0,17
2003 0,26 -0,05 0,01 0,02 0,03 0,03 0,12
2004 0,27 -0,05 0,01 0,01 0,04 0,04 0,08
2005 0,23 -0,05 0,03 0,01 0,03 0,07 0,03
2006 0,21 -0,06 0,06 0,01 0,02 0,07 -0,02
2007 0,23 -0,06 0,07 0,01 0,02 0,10 -0,08
2008 0,24 -0,06 0,09 0,01 0,02 0,12 -0,11
2009 0,26 -0,08 0,08 0,00 0,02 0,10 -0,11
2010 0,27 -0,11 0,09 0,00 0,02 0,11 -0,11

1/ Variagéao de 1 p.p. mantida por um ano.
2/ Variacéo de 1% na tx. cambio.

As mudangas na composi¢ao da DLSP vém
impactando a elasticidade da relagdo DLSP/PIB em
relacdo aos indexadores. Assim, a elasticidade em
relagdo a Selic aumentou de 0,26 p.p. do PIB, em
2003, para 0,27 p.p. do PIB, em 2010, conforme
a Tabela 6. No mesmo periodo, a elasticidade em
relagdo a TILP passou de -0,05 p.p. do PIB para
-0,11 p.p. do PIB; em relagéo ao indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de 0,01 p.p.
do PIB para 0,09 p.p. do PIB; e a variagao cambial,
de 0,12 p.p. do PIB para -0,11 p.p.

Construida com base em informagdes
coletadas pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) junto a um
conjunto de analistas, para indicadores como taxa
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Tabela 7 — Projecédo de variaveis fiscais com base
em parametros de mercado”

% PIB
Periodo DLSP Resultado Juros Tx. implicita
nominal nominais (% a.a.)
2011 38,0 1,9 4,8 14,3
2012 36,0 1,2 4,3 13,1
2013 33,6 0,7 3,8 12,2
2014 31,2 0,4 3,5 12,1

1/ Considerou-se o superavit primario previsto na LDO para 2011 e
superavit de 3,1% do PIB para os demais anos, e taxa de crescimento

real do PIB de 4% em 2011 e proje¢do de mercado nos demais anos.
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Selic, taxa cambio, entre outros, a Tabela 7 apresenta
a trajetdria para a taxa implicita e evolucdo da razéo
DLSP/PIB até 2014. Mesmo em 2011, ano em que o
mercado projeta aumento da taxa Selic média, a taxa
implicita tende a diminuir em relacdo ao ano anterior,
tendéncia que se estende para 0s anos seguintes.

Em resumo, as alteragdes na composi¢ao do
endividamento publico brasileiro nos ultimos anos
provocaram descolamento entre os ritmos de redugéo
da taxa Selic, do custo médio de endividamento e
dos juros nominais apropriados. No médio prazo, a
tendéncia é de que ocorra reducéo do custo médio
do endividamento e dos juros nominais em relacéo
ao PIB.



Gréfico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Jan-dez
Discriminagé&o 2009 2010
R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 344 436 10,8 442 243 12,1
Pessoal e encargos sociais 151653 4,8 166 486 4,6
Custeio e capital 191604 6,0 274514 75
FAT 27433 0,9 30311 08
Subsidio e subvengdes 5190 0,2 7846 0,2
Loas/RMV 18496 0,6 22234 06
Investimento 34137 11 47107 1,3
Outras 106348 3,3 167018 4,6
Transferéncias ao Bacen 1180 0,0 1242 0,0
Fonte: Minifaz/STN
Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Jan-dez
R$ bilhdes
Discriminagao 2009 2010 Var. %
Arrecadacao bruta 201,2 234,3 16,4
Restituigdo/devolugao -0,6 -0,7 33,3
Transferéncia a terceiros -18,6 -21,5 15,8
Arrecadagao liquida 182,0 212,0 16,5
Beneficios previdenciarios 224.9 254,9 13,3
Resultado primario -42,9 -42,9 0,1
Arrecadacéo liquida/PIB 57% 5,8%
Beneficios/PIB 7,1% 7,0%
Resultado primério/PIB -1,3% -1,2%

Gréfico 3.15 — Crescimento das receitas e despesas
do Tesouro Nacional
Acumulado no ano
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onerosa para exploracao de petroleo. Excluindo-se esse
ingresso, o crescimento das receitas do governo federal em
2010 atingiu 13,1%, recuando de 0,22 p.p. do PIB, no ano.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$442,2 bilhdes em 2010, aumentando 28,4% (1,3 p.p. do
PIB) em relagdo ao ano anterior. Os gastos com pessoal ¢
encargos cresceram 9,8%, e os relativos a custeio e capital,
43,3%, com énfase na expansao de 38% nos investimentos e
nas despesas com a capitalizacdo da Petrobras pelo governo
federal, realizada em setembro. Excluido o impacto dessa
capitalizacdo, o aumento das despesas totais do Tesouro
atingiu 15,9% (0,13 p.p. do PIB), e o relativo as despesas
com custeio e capital, 20,9%.

O déficit da Previdéncia Social somou R$42,9
bilhdes em 2010, reduzindo-se 0,17 p.p. do PIB em relacéo
ao ano anterior. Essa evolucdo refletiu, em especial, o
crescimento da massa salarial no periodo, que contribuiu
para o aumento de 16,5% registrado na arrecadacao liquida.
As despesas com beneficios previdenciarios, traduzindo os
crescimentos respectivos de 8,8% e 3,2% no valor médio
das aposentadorias e auxilios e na quantidade média mensal
de beneficios pagos, cresceu 13,3%.

As receitas do Governo Central — Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central — aumentaram 27,4%
em 2010, e as despesas, 22,4%.

As transferéncias para 0s governos regionais
atingiram R$140,7 bilhoes (3,85% do PIB), elevando-se
10,2% em relagdo a 2009. Contribuiram para esse
desempenho o crescimento dos recursos transferidos
por meio dos fundos de participagdo, reflexo do maior
recolhimento de tributos compartilhados; o aumento dos
repasses relativos a exploracdo de petréleo e gas natural,
explicado pela elevacdo do preco internacional; e o
crescimento de 14,2% nos repasses do salario-educacao.

As receitas relativas ao Imposto sobre Circulacdo
de Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo regional
mais expressivo, e ao Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores (IPVA) aumentaram 17,5% ¢ 2,4%,
respectivamente, no ano. O superavit primario dos estados
e municipios atingiu R$20,6 bilhdes, reduzindo-se 0,09 p.p.
do PIB em relagdo ao ano anterior, enquanto o obtido pelas
empresas estatais, concentrado na esfera federal, totalizou
0,06 p.p. do PIB.
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Gréfico 3.16 — Transferéncias para estados e
municipios em 2010
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Gréfico 3.17 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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Gréfico 3.18 — Juros nominais apropriados
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1/ Valores acumulados em doze meses até janeiro.
Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Divida liquida

r 14,0

F 135

13,0

12,5

12,0

5,44
U

Discriminagao 2009 2010 Jan 2011

R$ %PIB R$ %PIB R$ %PIB
bilhdes bilhdes bilhdes

Usos 106,2 33 937 26 15 05
Primério -648 -2,0 -101,7 -2,8 -17,7 -57
Juros 1710 54 1954 54 193 62
Fontes 106,2 3,3 93,7 26 15 05
Financiamento interno 1615 51 1785 49 198 64
Divida mobiliaria 2655 8,3 35,2 1,0 54,6 17,6
Divida bancéria -1232 -39 1009 28 -230 -74
Outros 19,3 0,6 42,5 1,2 -119 -38
Financiamento externo -553 -1,7 -849 -23 -183 -59
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Os juros nominais apropriados totalizaram R$195,4
bilhGes, 5,35% do PIB, em 2010, reduzindo-se 0,02 p.p.
do PIB em relacdo ao ano anterior. O déficit nominal
do setor publico atingiu R$93,7 bilhdes, reduzindo-se
0,77 p.p. no periodo, resultado financiado mediante
expansoes da divida bancaria liquida, da divida mobiliaria
e das demais fontes de financiamento interno, que incluem
a base monetéria, neutralizadas, em parte, pela redugédo
registrada no financiamento externo liquido.

Evolucao em janeiro de 2011

O superavit primario do setor publico totalizou
R$17,7 bilhdes em janeiro, ante R$16,1 bilhdes em igual
periodo de 2010. Em doze meses, o superdvit acumulou
2,81% do PIB, ante 2,29% do PIB em janeiro de 2010.

O Governo Central registrou superavit de R$13,8
bilhGes no més, ante R$13,5 bilhdes em janeiro de 2010,
reflexo do impacto mais acentuado do recuo no déficit da
Previdéncia Social em relagdo ao decorrente na redugdo no
superavit do governo federal. A receita bruta do Tesouro
cresceu 22,5% no periodo, com énfase no desempenho da
arrecadacgdo do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
e as despesas elevaram-se 30%, ressaltando-se o aumento
de 85% nos investimentos. No &mbito da Previdéncia
Social, as receitas cresceram 21,6%, ¢ as despesas com
beneficios, 13,2%.

Os juros nominais apropriados, evidenciando os
aumentos da taxa Selic e das variagdes dos indices de precos,
somaram R$19,3 bilhdes no més, ante R$14,1 bilhdes em
janeiro de 2010. O déficit nominal atingiu R$1,5 bilhdo no
més, acumulando 2,64% do PIB em doze meses, ante 2,57%
do PIB em 2010.

Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operacdes primarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em resgates liquidos de
R$63,9 bilhdes no trimestre encerrado em janeiro, resultado de
colocagdes de R$81,2 bilhdes e resgates de R$145,1 bilhdes.
As operagdes de troca, das quais 82,6% realizadas com Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), totalizaram R$5,5
bilhdes, e os resgates antecipados, concentrados em Letras do
Tesouro Nacional (LTN), R$1 bilhdo.



Gréfico 3.19 — Posicéo liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Gréfico 3.20 — Operagdes compromissadas do Banco

Central — Volume por prazo — Média dos saldos diarios
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Gréfico 3.21 — Composicao da divida mobiliaria
federal
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Gréfico 3.22 — Perfil de vencimentos da Divida
Mobiliaria
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O saldo médio diario das operacdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$397,2 bilhdes em janeiro, recuando 3,9% em relagdo
a outubro de 2010. Esse desempenho refletiu a reducao,
de R$216,8 bilhdes para R$141,1 bilhdes, nas operagdes
de prazo de duas semanas a trés meses, e as elevagdes
registradas nas operagdes de seis meses, de R$126,3 bilhdes
para R$144,8 bilhdes, e nas de prazo inferior a duas semanas,
de R$70,2 bilhdes para R$111,4 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posi¢éo
de carteira, totalizou R$1.542,5 bilhdes em janeiro, 41,9%
do PIB, recuando 1,3 p.p. do PIB em relagéo a outubro e
0,2 p.p. do PIB em doze meses. Areducéo trimestral traduziu
resgates liquidos de R$61 bilhdes realizados no mercado
primario, incorporacao de juros nominais de R$51 bilhdes, e
o impacto de R$0,2 bilh&o decorrente da apreciagdo cambial
de 1,7%, no periodo.

As participacdes dos titulos atrelados a taxa
over/Selic e aos indices de pregos, no total da divida
mobiliaria federal, registraram acréscimos trimestrais
respectivos de 1,1 p.p. e 1,3 p.p. em janeiro, enquanto as
relativas aos titulos pré-fixados e aos financiamentos do
Banco Central, por meio das operac6es de mercado aberto,
reduziram-se 1,9 p.p. e 0,5 p.p. respectivamente.

O cronograma de amortizacdo da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura de vencimentos em janeiro: 16,2% do
total em 2011; 19,5% em 2012; e 64,3% a partir de janeiro
de 2013. Os titulos vincendos em doze meses representavam
22% do total da divida mobiliaria em mercado, e o prazo
médio de vencimento da divida atingiu 42,4 meses, ambos
nos respectivos intervalos estabelecidos pelo Plano Anual
de Financiamento (PAF) 2011.

O Banco Central, apds dezoito meses com
exposicao liquida nula, voltou a efetuar operagdes reversas
de swap cambial em janeiro. O estoque dessas operacdes ao
final do més alcancou R$5,8 bilhdes, e o resultado obtido,
compreendido como a diferenga entre a rentabilidade do
Deposito Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais
cupom, foi favoravel ao Banco Central em R$12 milhdes
no conceito caixa.
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Tabela 3.9 — Evolucéo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagédo 2009 2010 Jan 2011
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1362711 42,8 1475820 40,4 1476105 40,1

Fluxos acumulados no ano

Variagdo DLSP 194472 4,3 113109
Fatores 194 472 6,1 113 109
NFSP 106 242 3,3 93673
Priméario -64769 -2,0 -101696
Juros 171011 54 195369
Ajuste cambial 80886 25 17 677
Divida interna™ -3414 0,1 1513
Divida externa 84300 2,6 16 163
Outros? 10907 0,3 1533
Reconhecimento
de dividas -345 0,0 2969
Privatizacdes -3217 -0,1 -2742
Efeito crescimento
PIB -1,9

-2,3 285
3,1 285
2,6 1532

-2,8 -17 748
54 19 281
0,5 -1682
0,0 -143
0,4 -1539
0,0 604
0,1 -170

-0,1 0

-5,4

-0,4

0,0
0,0
-0,5
0,5

0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

-0,4

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao doélar.

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

Gréfico 3.23 — DLSP — Participagdo percentual por

indexadores
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Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou
R$1.475,8 bilhdes em 2010, 40,4% do PIB, reduzindo-se
2,3 p.p. do PIB em relacdo ao ano anterior. A relacéo
registrou retracdes em todos os segmentos do setor publico,
com destaque para o recuo de 1,8 p.p no ambito do Governo
Central. Em janeiro, a DLSP atingiu R$1.476,1 bilhoes,
40,1% do PIB.

A reducgdo anual da relacio DLSP/PIB refletiu
0 impacto mais intenso das contribui¢cGes do superavit
primario, 2,8 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente,
5,4 p.p.; e do efeito das privatizagdes, 0,1 p.p., em relagdo
aos derivados da apropriacdo de juros nominais, 5,4 p.p.
do PIB; e da apreciagdo cambial de 4,31% registrada no
periodo, 0,5 p.p.

Em relagdo a composicao da DLSP em 2010, vale
mencionar os crescimentos de 6,6 p.p. na parcela credora
vinculada a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) —resultado
da elevagdo dos ativos da Unido junto ao BNDES, com
contrapartida no aumento da divida mobiliaria federal — e
de 6,5 p.p. na parcela pré-fixada.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) —
Governo Federal, Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), governos estaduais e governos municipais — atingiu
R$2.011,5 bilhoes (55,1% do PIB) em 2010. O recuo anual
de 6,8 p.p. do PIB decorreu, em especial, da reducdo, de
14,3% do PIB em 2009 para 7,9% em 2010, do estoque das
operagdes compromissadas. Em janeiro, a DBGG atingiu
55,9% do PIB.

3.4 Conclusao

Objetivando mitigar riscos identificados no
mercado de crédito, foram editadas, em dezembro,
medidas macroprudenciais visando aumentar a seguranca
de operagdes com prazos mais longos, em especial nas
modalidades aquisi¢éo de bens e crédito pessoal. Ao impacto
dessas medidas, expresso em elevacao das taxas de juros e
reducdo dos prazos nas novas operacdes, serdo adicionados
os efeitos da elevacdo da meta para a taxa Selic, decidida
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) em janeiro.

Vale ressaltar que as condicdes de crédito
permanecem positivas, com expansdo das contratagdes,
reduzidos indices de inadimpléncia e taxas de juros em



patamares historicamente baixos. Nesse ambiente, embora
em ritmo mais moderado, a evolucdo das operacBes de
crédito em 2011 deveréa seguir favorecendo o consumo das
familias e a sustentacdo dos investimentos.

As trajetorias do PIB e do superavit primario em
2010 resultaram em recuo anual da relagio DLSP/PIB,
tendéncia que devera prosseguir nos proximos meses,
afiangando a sustentabilidade da politica fiscal.

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 53



n

Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

nal

Discriminagao 2009 2010
| 1l 1] [\ | I} 1] v
PIB
Estados Unidos 49 -07 16 50 37 17 26 28
Area do Euro 95 -06 16 0,7 16 40 14 11
Reino Unido -86 -32 -11 19 1,3 42 28 -23
Japao -20,0 10,7 -19 7,2 61 21 33 -13
Consumo das familias
Estados Unidos 05 -16 20 09 19 22 24 41
Area do Euro 21 01 -08 1,0 14 0,7 06 17
Reino Unido 54 -28 01 39 001 19 02 -04
Japao” 74 52 04 39 21 -01 36 -32
Investimento empresarial
Estados Unidos -352 -7,5 -1,7 -14 78 17,2 100 53
Areado Euro? -194 -89 -47 -41 06 86 -06 -24
Reino Unido -31,1 -339 -143 -109 36,1 14 17,2 -95
Japao -235 -182 -83 6,3 2,7 120 56 20
Investimento residencial
Estados Unidos -36,2 -19,7 10,6 -0,8 -12,3 256 -27,3 28
Areado Euro® 30 -66 -68 -65 -61 31 -40 -65
Reino Unido -44,0 -17,2 6,8 -10,6 59 338 16,9 nd
Japao -23,6 -30,4 -27,9 -15,0 65 -13 75 123
Exportacdes de bens e servicos
Estados Unidos -27,8 -1,0 12,2 244 114 91 6,7 96
Area do Euro -306 -42 109 84 11,8 189 91 75
Reino Unido 255 -69 35 155 -31 130 69 94
Japao -68,4 451 40,1 281 293 229 63 -3,0
ImportagcGes de bens e servigos
Estados Unidos -35,3 -10,6 219 49 11,2 335 16,8 -124
Area do Euro -248 -108 72 39 145 17,7 57 44
Reino Unido -258 -88 44 17,7 92 78 67 123
Japao -49,4 -19,7 240 41 12,7 16,8 12,0 -0,5
Gastos governamentais
Estados Unidos -30 62 16 -14 -16 39 39 -15
Area do Euro” 28 24 20 -01 -01 07 16 05
Reino Unido 31 06 -07 18 20 12 -13 28
Japao 58 112 2,7 46 20 10 -0,3 -2,6
Produgdo manufatureira
Estados Unidos -21,0 -9,3 104 7,1 6,2 94 43 40
Area do Euro -316 -71 69 62 130 99 30 88
Reino Unido -204 -09 -30 41 54 62 36 46
Japao 595 294 228 261 309 61 -67 -64
Taxa de desempregoSI
Estados Unidos 86 95 98 99 97 95 96 94
Area do Euro 91 95 98 99 9,9 10,0 10,0 10,0
Reino Unido 71 78 79 78 80 78 7,7 79
Japao 48 53 53 52 50 53 50 49

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office, Eurostat e elaboracéo prépria

1/ Consumo privado

2/ Inclui investimentos com construcdes residenciais e investimentos publicos.

3/ Gastos totais com contrucdes.

4/ Exclusivamente gastos com consumo.

5/ Taxa ao final do periodo.

A economia mundial segue em tendéncia de
recuperacdo, registrando-se melhoras no mercado de
trabalho dos Estados Unidos da América (EUA), ampliacéo
da atividade na Area do Euro, em especial na Alemanha,
e solidez da demanda interna chinesa, onde o governo
intensificou medidas de restri¢ao a liquidez para conter riscos
inflacionarios crescentes. Essa perspectiva ¢ compartilhada
pelas demais economias emergentes do sudeste asiatico e
da América Latina, regiGes onde a elevacdo dos pregos das
commodities e o fechamento do hiato do produto, entre
outros fatores, tém-se traduzido em elevacéo dos indices de
precos ao consumidor. E relevante considerar, no entanto,
que a intensidade da recuperacao global esta condicionada
anormalizagdo das condi¢des de crédito nos EUA e na Area
do Euro e aos impactos das crescentes tensdes geopoliticas
no norte da Africa e do Oriente Médio.

4.1 Atividade econOmica

As taxas de crescimento anualizadas dos PIBs
dos EUA e da Area do Euro atingiram 2,8% e 1,1%,
respectivamente, no trimestre encerrado em dezembro,
ressaltando-se que a expansao registrada nos EUA refletiu,
em especial, reducdo nas importacGes e aumento no consumo
privado. De forma distinta, ocorreram recuos respectivos de
1,3% e 2,3% nos PIBs do Japdo e do Reino Unido, resultados
decorrentes da exaustdo de incentivos a aquisi¢do de bens de
consumo e da desaceleracdo do comércio internacional, no
Japao; e do rigor do inverno em dezembro, no Reino Unido.

A taxa de crescimento anualizada do consumo das
familias aumentou pela quarta vez consecutiva nos EUA,
atingindo 4,1% no ultimo trimestre de 2010, enquanto a
renda real disponivel cresceu 1,4% e a poupanga das familias
recuou 0,4 p.p., para 5,4% da renda pessoal disponivel.
Adicionalmente, o consumo das familias registrou variacoes
trimestrais anualizadas de -3,2% no Japao, 1,7% na Area do
Euro e de -0,4% no Reino Unido.
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Grafico 4.1 — PMI manufatura
Maiores economias desenvolvidas
70

60

- A
7 o -
"A\}‘\__’/’;-”~~\?:‘/’ )

50

Y el S~
4
40 7
4/
-
0 7
20
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2009 2010 2011
EUA == = = Area do Euro

= e = @ Japdo Reino Unido

Fonte: Thomson

Gréfico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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No mesmao periodo, 0s investimentos empresariais,
emboraem desaceleracdo pelo segundo trimestre consecutivo,
cresceram 5,3% nos EUA e 2,0% no Japao, seguindo-se as
variagdes assinaladas na Area do Euro, -2,4%, e no Reino
Unido, -9,5%. Os investimentos residenciais aumentaram
12,3% no Japao e 2,8% nos EUA.

O setor externo exerceu contribui¢do de 3,4 p.p. para
avariagéo anualizada do P1B dos EUA no trimestre encerrado
em dezembro, seguindo-se 0s impactos respectivos de
1,2 p.p. € -0,4 p.p. assinalados na Area do Euro e no Japio.
As importacOes de bens e servigos registraram variagao
anualizada de -12,4% nos EUA, 4,4% na Area do Euro,
-0,5% no Japao e 12,3% no Reino Unido. As exportagdes
de bens e servicos dos EUA, Reino Unido e da Area do
Euro experimentaram aumentos respectivos de 9,6%, 9,4%
e 7,5%, no periodo, enquanto as vendas externas do Japao
recuaram 3,0%.

A taxa de crescimento anualizada da producéo
manufatureira dos EUA atingiu 4% no trimestre encerrado
em dezembro, ante 4,3% naquele finalizado em setembro,
enquanto as taxas relativas a Area do Euro e ao Reino
Unido situaram-se, na ordem, em 8,8% e 4,6%, aumentando
5,8 p.p. ¢ 1,0 p.p., respectivamente, no periodo. A produgao
manufatureira do Japdo registrou recuos respectivos de
6,4% e 6,7% nos trimestres mencionados. Assinale-se que
0 PMI" relativo a atividade manufatureira sugere aceleragao
da atividade nos EUA e na Area do Euro, respectivamente
desde agosto e outubro de 2010, e crescimento no Japao
desde janeiro deste ano. Em fevereiro, esse indicador atingiu
61,4 pontos nos EUA, 59,0 na Area do Euro, 52,9 no Japao
e 61,5 no Reino Unido, este ultimo, o maior valor da série
para o pais.

O mercado de trabalho dos EUA registrou a criacdo
de 457 mil postos de trabalho no setor privado no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 380 mil naquele finalizado em
novembro. Nesse ambiente, em que a taxa de desemprego
recuou para 8,9% em fevereiro, o indice de sentimento do
consumidor atingiu 77,5 pontos em fevereiro, patamar mais
elevado nos tiltimos trés anos. Na Area do Euro, a recuperagio
da atividade econdmica favoreceu a geracdo de 209 mil
postos de trabalho no trimestre encerrado em dezembro,
ante perda de 29 mil naquele finalizado em setembro, ¢ a
taxa de desemprego situou-se em 9,9% em janeiro, 0 menor
nivel em treze meses. As taxas de desemprego para o Japao
e Reino Unido atingiram 4,9% e 7,9%, respectivamente, em
janeiro e dezembro.

7/ Os PMI referentes & Area do Euro, Reino Unido e Japdo sdo calculados pela Markit e o dos EUA, pelo Institute for Supply Management (ISM).
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Tabela 4.2 — China
Componentes do PIB e outros indicadores

% [(T)(T-4)]

Discriminagéo 2009 2010

| 1l 1} \ | 1l m v

PIB 65 79

Investimento em ativos

fixos totais 30,3 41,2 382 258 232 20,5 18,3 16,8
Exportacdes de bens? -19,8 -23,5 -20,4 0,1 28,7 40,9 32,2 24,9
Importacdes de bens” -31,0 -20,3 -11,7 22,8 65,1 43,6 27,1 29,4

Produc&o industrial 51 9,0 123 179 19,6 16,0 13,5 13,3
42 42 41 41

Taxa de desemprego® 4.3 43 43 43

9,1 10,7 11,9 10,3 9,6 9.8
Vendas no varejo 21,6 22,7 23,2 19,6 15,4 15,2 15,0 14,0
Vendas de veiculos? 3.6 31,6 738 857 725 29,0 16,0 232

Fonte: Bloomberg, Thomson e elaboragéo propria.
1/ Inclui vendas a empresas.

2/ variagdes calculadas em US$ correntes

3/ Taxa de desemprego urbano ao final do periodo.

Gréfico 4.3 — Inflagdo ao consumidor
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Gréfico 4.4 — Taxas de juros oficiais
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Na China, apesar dos esforcos governamentais
para restringir o crédito, atenuar o ritmo de crescimento
e intensificar o combate a inflacao, a taxa de crescimento
anual do PIB atingiu 9,8% no trimestre encerrado em
dezembro, ante 9,6% no trimestre finalizado em setembro. O
resultado em dezembro refletiu, em especial, os expressivos
desempenhos das vendas no varejo, 14%, e dos investimentos
em ativos fixos, 16,8.

4.2 Politica monetaria e inflacao

A elevacdo de precos das commodities, que se
acentuou no quarto trimestre, vem exercendo pressao
relevante sobre os indices gerais de precos, em especial
nas economias emergentes, com desdobramentos sobre o
patamar das respectivas taxas basicas de juros. De forma
diversa, nas economias do G3, onde o ritmo da atividade
segue inferior ao potencial e as taxas de desemprego
permanecem elevadas, as autoridades mantiveram o carater
acomodaticio da politica monetaria.

Avariacdo anual do IPC dos EUA, apds oscilar entre
1,1% e 1,2% de junho a novembro de 2010, atingiu 1,6%
em janeiro, aceleracdo associada, em especial, ao impacto
da elevacdo dos precos do petréleo sobre a variacdo anual
do indice de precos da energia, que atingiu 7,3% no periodo.
Apesar da tendéncia de alta, a variacdo anual do nucleo do
IPC atingiu 0,95%, resultado compativel com as restricdes
para o repasse da elevacdo dos precos de commodities para
o consumidor final, em ambiente de recuperagdo modesta da
atividade econdmica e elevadas taxas de desemprego.

Diante desse cenario, e visando conter riscos de
deflagdo, o Federal Reserve (Fed) manteve inalterados, até
fevereiro, o programa de afrouxamento quantitativo Il e os
limites da banda de flutuagdo da meta para os Fed funds, em
0% e 0,25%. Adicionalmente, em meados de dezembro, em
resposta ao agravamento das tensdes fiscais nas economias
periféricas da Areado Euro, o Fed anunciou, em coordenagéo
com os bancos centrais da Inglaterra (BoE), Japdo (BoJ),
Europa (BCE), Canada (BoC) e Suica (BNS), a prorrogacao,
até 1° de agosto de 2011, da vigéncia das linhas de swap de
moedas entre os respectivos bancos centrais.

No Japao, houve interrup¢do da deflagdo, medida
pela variagdo do IPC, que registrou varia¢ao nula do indice
anual em janeiro pelo segundo més consecutivo, ante variagdo
negativa nos nove primeiros meses de 2010. Ressalte-se que
esse movimento evidenciou o impacto dos aumentos nos
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Grafico 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 — Inflagc&o de energia
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Gréfico 4.8 — Inflagdo de alimentosY
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precos da energia e alimentos, respectivamente, de 4,8% e
0,2% em janeiro. A fragil demanda interna e o amplo hiato
do produto ndo favorecem, no entanto, possiveis efeitos
de segunda ordem, de modo que as medidas de nucleo
por exclusdo de alimentos in natura e energia apresentam
variagdo negativa desde marco de 2009. Nesse ambiente, o
BolJ manteve, em fevereiro, a banda de flutuagéo para a taxa
de juros de referéncia, a overnight call rate, no intervalo de
0,1% a 0%, implicando juros reais em patamar nulo.

Na Area do Euro, a variagio anual do IPC atingiu
2,3% em janeiro, acima da meta do BCE e a maior alta desde
novembro de 2008, com énfase no impacto do aumento anual
de 12% nos precos da energia. No entanto, condicionada
pelo nivel de utilizacéo da capacidade instalada, a variacéo
anual do nucleo da inflagdo atingiu 1,1% em janeiro e se
mantém entre 0,9% e 1,2% desde marco de 2010. Apesar
de cenario que engloba aumento dos riscos inflacionarios,
o BCE manteve, em fevereiro, a taxa basica de juros em
1% a.a. Adicionalmente, devido as dificuldades fiscais
em paises da regido, em coordena¢do com o Fed, o BCE
prorrogou a linha irrestrita de swap euro/ddlar e anunciou,
em conjunto com o BoE, a cria¢@o de linha temporaria de
swap euro/libra esterlina de £10 bilhdes.

No Reino Unido, a variagdo anual dos pregos ao
consumidor mantém-se acima do teto da meta de longo
prazo desde janeiro de 2010, atingindo 4,0% em janeiro
de 2011, maior variagdo desde novembro de 2008. Embora
a perspectiva para 0 comportamento dos precos no curto
prazo seja de alta — em janeiro, as variagdes anuais nos
precos da energia e dos alimentos atingiram 7,9% e 6,4%,
respectivamente, e a relativa ao nlcleo, 3% — 0 BoE manteve,
em fevereiro, inalterados o programa de compra de ativos,
em £200 bilhoes, ¢ a taxa de juros basica, em 0,5% a.a.

Na China, onde a demanda doméstica segue forte
e o mercado imobiliario, aquecido, a variagdo anual do
IPC atingiu 4,9% em janeiro, com énfase no aumento de
10,3% nos pregos de alimentos. Em resposta ao processo
inflacionario ¢ ao comportamento dos precos dos ativos
imobiliarios, o governo aprofundou as medidas de restricao
ao crédito e a restri¢ao a liquidez, bem como limitou o acesso
a aquisicao de imdveis.

Nesse sentido, em dezembro, o Banco do Povo da
China (BPC) anunciou a extenséo, por trés meses, do aumento
temporario na taxa de recolhimento compulsorio aplicada,
em outubro, a seis bancos e, em fevereiro, introduziu novo
aumento na taxa para todo o sistema bancario. Em janeiro,



Grafico 4.9 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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visando conter os pre¢os no mercado imobiliario, o BPC
elevou, de 50% para 60%, a parcela inicial para a aquisicao
de segundo imével residencial e introduziu restrigdes fiscais
mais severas sobre sua revenda. Em fevereiro, repetindo
acdo empreendida em janeiro, o BPC voltou a aumentar a
taxa basica de juros, fixando-a em 6,06% a.a., patamar mais
elevado desde outubro de 2008.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

O maior otimismo em relagdo a sustentabilidade
da recuperacdo da economia norte-americana favoreceu
a continuidade, no trimestre encerrado em fevereiro, da
elevacdo dos precos dos ativos financeiros iniciada em agosto
de 2010. Ressalte-se que esse movimento registrou relativa
reversdo a partir de meados de fevereiro, em resposta ao
agravamento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio e
norte da Africa.

Os indices Standard and Poor's 500 (S&P 500),
dos EUA; Nikkei, do Japao; Deutscher Aktienindex (DAX),
da Alemanha; e Financial Times Securities Exchange
Index (FTSE 100), do Reino Unido, acumularam ganhos
respectivos de 12,4%, 8,7%, 8,4% e 6,9% no trimestre
encerrado em fevereiro, ressaltando-se que, a excecao do
mercado japonés, as bolsas dos mercados maduros atingiram,
em janeiro, a maior cotacdo desde 29 de agosto de 2008,
periodo imediatamente anterior ao colapso do banco de
investimentos Lehman Brothers.

Nesse cenario, o Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (VIX), que mede a volatilidade implicita
de curto prazo do indice S&P 500, atingiu 15,5 pontos em
22 de dezembro de 2010, menor fechamento diario desde
julho de 2007. Embora receios sobre a situagao fiscal de paises
europeus ¢ a crise no Oriente Médio contribuissem para que
o indicador totalizasse 18,5 pontos ao final de fevereiro, sua
média, evidenciando sensivel reducdo da averséo ao risco,
atingiu 17,3 pontos no trimestre encerrado em fevereiro, ante
21 pontos naquele finalizado em novembro de 2010.

Os mercados acionarios das principais economias
emergentes registraram, em sua maior parte, perdas no
trimestre encerrado em fevereiro, resultado consistente
com o aumento dos riscos inflacionarios e com a retirada
dos estimulos fiscais ¢ monetarios adotados durante a crise
financeira. Adicionalmente, o aumento das expectativas de
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Gréfico 4.11 — Bolsas de valores: mercados emergentes
31.12.2003 = 100

380

310

240

170

100

10.1119.1 30.3 86 17.826.10 4.1 153 245 2.8 11.1020.12 28.2
2008 2009 2010 2011

Brasii — — — Coreiado Sul == = e = india China

Fonte: Bloomberg

Grafico 4.12 — Retorno sobre titulos governamentais —

10 anos

% a.a.
4,5

4,0
35
3,0

2,5

20 +

16.3 265 58 15.10 25112 83 185 287 7.10 17.12 282
2009 2010 2011

EUA = — — Alemanha == == @ @ Reino Unido

Fonte: Bloomberg

Grafico 4.13 — CDS Soberanos 5 anos

p.b.
700

600
500
400
300
200
100

0 +

16.12 9.4 3.8 25.11 19.3 13.7 411 28.2

2008 2009 2010 2011
Brasil — — — México = e e @ Espanha
Portugal Irlanda

Fonte: Thomson

Gréfico 4.14 — Emerging Markets Bond Index Plus
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inflacdo e/ou a melhora nas expectativas de crescimento das
economias maduras provocaram elevacao das respectivas
taxas de juros de longo prazo, elevando o custo de
oportunidade de investimentos em portfdlio nos mercados
emergentes. De fato, os rendimentos anuais dos titulos de
dez anos das economias maduras mantiveram a trajetdria de
alta iniciada no trimestre anterior. Os papéis dos Alemanha,
EUA e Reino Unido apresentaram, na ordem, rendimentos
anuais de 3,17%, 3,43%, ¢ 3,60%, ao final de fevereiro. Os
indices Shangai Composite, da China; Ibovespa, do Brasil;
Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100), da
Turquia; e Bombay Stock Exchange Sensitive Index (Sensex),
da India, registraram variacdes respectivas de 3,0%, -0,5%,
-6,2% e -8,7%, no periodo.

Os mercados de divida soberana da Europa refletiram
as desconfiangas a respeito da solvéncia de algumas economias
daregido e sobre a eficacia do European Stability Mechanism
(ESM), que substituira o European Financial Stability Facility
a partir de junho de 2013. Nesse sentido, os prémios de risco
soberano, medidos atraves dos Credit Default Swap (CDS),
de Irlanda, Portugal e Espanha ap6s atingirem, em 10 de
janeiro de 2011, maximas historicas de 667 p.b., 557 p.b. e
361 p.b., encerraram fevereiro em 587 p.b., 467 p.b. e 252
p.b., respectivamente. O indicador de risco soberano Emerging
Markets Bonds Index Plus (Embi+) continua pouco sensivel
aos acontecimentos na Europa, recuando 6 p.b., para 272 p.b.,
no trimestre encerrado em fevereiro.

Os eventos no mercado de divida tém afetado
o comportamento do mercado interbancario da Europa.
Nesse sentido, o spread entre as taxas Euribor (3 meses)
e European Overnight Index Swap (EONIA), que reflete o
risco de default no mercado interbancario, ap6s atingir 45
p.b., em 22 de dezembro do tltimo ano, maior valor desde
julho de 2009, recuou para 25 p.b. ao final de fevereiro.
Nos EUA, a evolucdo trimestral do spread entre as taxas
Libor (3m) e Overnight Index Swap (OIS) registrou menor
volatilidade, expressa na variacdo de 6 p.b. registrada pelo
indicador, no periodo.

O dolar norte-americano, refletindo a persisténcia
do diferencial de taxa de juros entre a taxa do Fed e as dos
demais bancos centrais, registrou, no trimestre encerrado
em fevereiro, depreciagdo frente ao euro, 6,0%; a libra
esterlina, 4,3%:; e frente ao iene, 2,3%. No ambito das
economias emergentes, a cotacdo da moeda dos EUA
depreciou em relacédo ao rublo russo, 8,3%; ao real, 2,9%;
ao rand sul africano, 1,9%; e a rupia indiana, 1,3%; e ao
yuan chinés, 1,4%.



Gréfico 4.15 — Spread interbancéario
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Gréfico 4.17 — Moedas de paises emergentes
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Graéfico 4.18 — indice Commodities — Brasil (IC-Br)
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4.4 Commodities

Traduzindo o cenario de elevada liquidez
internacional, otimismo quanto ao crescimento das principais
economias mundiais e piora nas condi¢bes de oferta de
importantes produtos agricolas, as cotacdes internacionais
das commodities seguiram em alta ao longo do trimestre
encerrado em fevereiro. Esse movimento foi captado
pelo Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado
pelo Banco Central do Brasil, que, consideradas médias
mensais, aumentou 15,3% em fevereiro, em relagdo a
novembro de 2010, registrando-se elevagdes nos segmentos
de commodities agropecuarias, 19,3%; metalicas, 11,3%; e
energéticas, 8,8%. Ressalte-se que o indicador assinalou, no
meés, o oitavo crescimento mensal consecutivo, acumulando
valorizacao de 41,4% desde junho de 2010, com énfase na
elevacdo de 60,2% das commodities agropecuarias.

A evoluc¢do trimestral do indice relativo as
commodities agropecuarias seguiu refletindo os efeitos do
fendmeno La Nifa® sobre a oferta do setor, em contexto
de forte elevagdo do consumo nas economias emergentes.
Considerando o indice da S&P e Goldman Sachs,
registraram-se, no periodo, elevactes médias, em dolar, nos
precos médios do algodao, 40,9%; café, 26,3%; milho, 24%;
trigo, 21,6%:; soja, 11,6%; e agucar, 4,2%. Vale ressaltar que
0s precos médios do algodao, em ambiente de forte demanda
asiatica, adversidades climaticas em importantes regioes
exportadoras e reduzidos estoques mundiais, aumentaram
143,9% de julho de 2010 a fevereiro de 2011.

O comportamento dos precos das commodities
metalicas foi influenciado, no trimestre, pelo desempenho
favoravel da atividade industrial global, pela expectativa de
descompasso entre oferta e demanda ao longo de 2011 e por
restricdes de oferta associadas a interrupgdo da produgdo
de cobre no Chile e de niquel no Canada. Nesse cenario,
registraram-se, de acordo com o indice da S&P e Goldman
Sachs, elevagdes, em ddlar, nos precos médios mensais do
niquel, 24,1%; cobre, 16,9%; zinco, 8,1%; chumbo, 7,8%:;
e aluminio, 7,8%.

O preco médio mensal do minério de ferro de teor
63,5%, evidenciando a forte demanda das siderurgicas
chinesas e as restri¢des de oferta nos principais exportadores
da commodity, aumentou 17,1% no mercado a vista chinés,
no trimestre encerrado em fevereiro de 2011, de acordo com

8/ Segundo a Organizagdo Mundial de Meteorologia, a influéncia do La Nifia sobre 0 comportamento do clima em importantes regides produtoras deve

durar até o final de abril ou principio de maio, perdendo forga progressivamente ao longo desse periodo.
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Gréfico 4.19 — IC-Br segmentos
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Gréfico 4.20 — Commodities: trigo, milho e soja
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Gréfico 4.21 — Commodities: agucar, café e algodao
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0 Metal Bulletin. Consideradas médias trimestrais, o prego
do minério de ferro cresceu 17,3% no periodo encerrado
em fevereiro, em relagdo ao finalizado em novembro de
2010, salientando-se que esse percentual sera referéncia
para o reajuste do valor contratual da commodity no segundo
trimestre de 2011.

As cotacGes médias dos barris de petrdleo dos tipos
Brent ¢ WTT aumentaram, respectivamente, de US$85,67
e US$84,24, em novembro de 2010, para US$103,96 e
US$89,53, em fevereiro de 2011, evolucdo associada ao
rigor do inverno no hemisfério norte e as tensdes geopoliticas
no norte da Africa e Oriente Médio. Vale ressaltar que a
cotacdo do barril do tipo Brent atingiu US$111,94 ao final
de fevereiro, registrando elevacao mensal de 12,2%.

4.5 Conclusao

A continuidade das divergéncias no ritmo de
crescimento acentuou a polarizagéo na atuacdo dos bancos
centrais das economias emergentes e do G3, onde, apesar
dos sinais de melhora na atividade, o hiato do produto segue
aberto e as taxas de desemprego elevadas, contribuindo
para a extensdo do periodo de afrouxamento monetario.
Nas economias emergentes, em resposta as pressoes
inflacionarias decorrentes das elevagdes nos pregos de
commaodities, em especial agricolas e petrdleo, e ao ambiente
de maior utilizacdo dos fatores de producao, a retirada dos
estimulos monetarios foi intensificada, e, em certos casos,
ja estd avangado o processo de aperto monetario.

Observou-se, até meados de fevereiro, aumento do
fluxo de capitais para as bolsas dos mercados maduros, que
apresentaram melhor desempenho, no inicio do ano, do que
as bolsas dos mercados emergentes.

As tensdes geopoliticas no norte da Africa e no
Oriente Médio e a questdo fiscal em determinados paises
da Area do Euro constituem riscos para o fortalecimento
do crescimento da economia mundial. Adicionalmente,
a persisténcia do prego do barril de petréleo em patamar
superior a US$100 e eventuais ampliacOes das restricdes
fiscais na Europa, entre outros fatores, elevam as incertezas
nos mercados financeiros e também podem contribuir para a
fragilizagao da retomada do crescimento economico global.



Setor externo

O aumento registrado no déficit em transagdes
correntes em 2010 refletiu, além do impacto da recuperacao
da atividade econdmica interna sobre a demanda por bens
importados, os efeitos da recuperagao da economia mundial
sobre as exportacdes do pais. Adicionalmente, ressaltem-se
os desdobramentos da trajetdria da taxa de cambio e da
massa salarial sobre as despesas liquidas da conta servigos,
em especial, das contas associadas ao turismo de residentes
no exterior.

Para 2011, projeta-se moderacdo no crescimento
do déficit em conta corrente. O saldo devera ser financiado
essencialmente por ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos (IED). O comportamento desses fluxos
devera refletir a liquidez internacional e, em grande medida,
as perspectivas favoraveis em relagdo ao crescimento da
economia brasileira. Os investimentos em portfolio no pais
deverdo permanecer significativos, ndo obstante a reducdo
dos investimentos estrangeiros em renda fixa, decorrente
da elevacao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF)
em outubro passado. A taxa de rolagem da divida externa de
médio e longo prazos em 2011 devera situar-se em 150%,
aumentando a participagdo do endividamento externo
como fonte de financiamento do balan¢o, sem, no entanto,
alterar a estrutura dos passivos externos brasileiros, com os
investimentos superando a divida.

A trajetoria do déficit em transagdes correntes podera
ser influenciada, ainda, pela maturag¢do de investimentos no
setor de bens comercializaveis e pela recuperacao das receitas
liquidas do comércio exterior, em cenario de expectativas
mais favoraveis para a economia mundial.

Neste inicio de 2011, observa-se reagao positiva
no saldo comercial. A ampliagdo projetada para o déficit
da conta de servigos considera os efeitos das elevacdes
da renda real e do emprego sobre as os gastos liquidos em
viagens internacionais e despesas vinculadas a amplia¢ao do
comércio e da producao industrial, tais como transportes e
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011

Fev Jan- Ano Fev Jan-

Fev Fev
Comercial 23 24 17 0,5 0,6
Exportagéo 10,1 20,8 176,6 14,7 29,7
Importagao 124 232 1782 152 292
Financeiro® 19 31 260 79 224
Compras 238 46,8 3784 321 748
Vendas 21,9 437 3524 242 524
Saldo 0,4 0,7 244 74 229

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes
Periodo Exportacdo Importagdo Saldo Corrente de
comeércio
Jan-Fev 2011 31947 30325 1622 62 272
Jan-Fev 2010 23502 23292 210 46 795
Var. % 35,9 30,2 672,4 33,1
Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportacgédo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro
US$ milhdes
Discriminagao 2010 2011 Var. %
Total 618,5 779,2 26,0
Bésicos 232,4 342,6 47,4
Industrializados 369,2 419,0 13,5
Semimanufaturados 92,4 112,4 21,6
Manufaturados 276,8 306,7 10,8
Operacdes especiais 16,9 17,5 3,9

Fonte: MDIC/Secex
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aluguel de equipamentos. Os lucros e dividendos deverao
apresentar remessas superiores as observadas em 2010,
alinhados com a expansdo do estoque de investimentos
estrangeiros no pais e com o aumento da rentabilidade das
empresas residentes. O risco-pais, que, no inicio de 2010,
encontrava-se em 191 p.b., atingiu 251 p.b. em junho e
passou a registrar tendéncia declinante, situando-se em
189 p.b. ao final de dezembro e em 177 p.b. em 28 de
fevereiro de 2011.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado, apos registrar
ingressos liquidos de US$24,4 bilhdes em 2010, apresentou
superavit de US$22,9 bilhdes no primeiro bimestre de 2011,
ante US$676 milhdes em igual periodo do ano anterior. O
superavit comercial cambial atingiu US$579 milhdes, ante
déficit de US$2,4 bilhdes no periodo equivalente de 2010,
reflexo de elevagdes respectivas de 42,9% e 25,5% nas
contratagdes de exportacdes e de importagdes. O segmento
financeiro, evidenciando as condigdes do crédito externo,
registrou crescimentos de 59,7% nas compras e de 19,9%
nas vendas de moeda estrangeira, resultando em ingressos
liquidos de US$22.,4 bilhdes, ante US$3,1 bilhdes no
bimestre encerrado em fevereiro de 2010.

As intervengdes efetuadas pelo Banco Central ao
longo de 2010 resultaram em compras liquidas de US$42
bilhdes, das quais US$41,4 bilhdes no mercado spot de
cambio. No primeiro bimestre de 2011 as intervengdes se
intensificaram, implicando compras de US$17 bilhdes. A
posicao vendida dos bancos, que reflete as operagcdes com
clientes no mercado primario de cdmbio e as intervengdes
do Banco Central, passou de US$16,8 bilhdes ao final
de dezembro de 2010 para US$12,7 bilhdes ao final de
fevereiro de 2011.

5.2 Comeércio de bens

A tendéncia recente de crescimento mais equilibrado
entre as exportagdes e as importagdes brasileiras manteve-se
no primeiro bimestre de 2011, quando as exportacdes
totalizaram US$31,9 bilhdes e as importagoes, US$30,3
bilhdes, elevando-se 35,9% e 30,2%, respectivamente, em
relacdo a mesmo periodo de 2010.

As exportacdes médias didrias nos dois primeiros
meses deste ano aumentaram 26% em relacdo ao periodo



Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
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Tabela 5.4 — Importacéo por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagéo 2010 2011 Var. %
Total 613,0 739,6 20,7
Bens de capital 134,0 165,5 23,6
Matérias-primas 296,5 342,2 15,4
Bens de consumo 103,6 135,7 31,0
Duraveis 59,2 80,3 35,5
Automéveis de passageiros 25,6 37,4 46,2
N&o duraveis 44,4 55,4 24,9
Combustiveis e lubrificantes 78,8 96,2 22,0
Petréleo 40,3 15,3 -62,1

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.2 — Importacao de matérias-primas x
producéo industrial - Média mével de 3 meses
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Gréfico 5.3 — Importagdo de bens de capital x
producéo industrial — Média mével de 3 meses
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equivalente de 2010, resultado de crescimentos em todas
as categorias de fator agregado. A evolugdo dos pregos de
diversas commodities relevantes para a pauta de exporta¢des
contribuiu para que os embarques de produtos basicos
e de semimanufaturados aumentassem 47,4% e 21,6%,
respectivamente, no periodo. A participagao das vendas de
produtos basicos nas exportagdes totais cresceu 6,4 p.p.,
para 44% no periodo, contrastando com a retracdo de
5,4 p.p., para 39,4%, na referente manufaturados, cujas
vendas externas elevaram-se 10,8%, no periodo.

A média diaria das importagoes cresceu 20,7% no
primeiro bimestre deste ano, em relagdo ao mesmo periodo
de 2010, registrando-se aumentos em todas as categorias
de uso final. As importacdes de bens de consumo duraveis
aumentaram 35,5%, impulsionadas pelo crescimento
de 46,2% nas aquisicdes de automoveis de passageiros,
enquanto as relativas a bens de consumo nao duraveis ¢ a
bens de capital elevaram-se 24,9% e 23,6%, respectivamente.

O comércio com os principais blocos econdmicos
e paises parceiros apresentou crescimento generalizado, no
periodo, destacando-se os aumentos nas transagdes com a
Europa Oriental, 33,2%; Asia, 32,2%; e Mercosul, 23,9%.
No ambito das exportagdes, ressaltem-se os aumentos
nas destinadas a Asia, 40%, com énfase na expansdo de
57,5% nos embarques para a China, ao Mercado Comum
do Sul (Mercosul), 30,3%, e a Unido Europeia, 19,9%. Em
relacdo as importagdes, salientem-se os crescimentos nas
provenientes da Europa Oriental, 62,4%, e EUA, 27,4%.

A expansao das exportagdes no primeiro bimestre
do ano, em relagdo a igual periodo de 2010, resultou dos
aumentos de 25,1% nos precos e de 8,6% no quantum
exportado, de acordo com a Fundagao Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex). Os precos dos produtos
basicos cresceram 42%, seguindo-se as expansodes
nas categorias de semimanufaturados, 20,6%, ¢ de
manufaturados, 11,6%, enquanto a evolu¢ao do quantum
traduziu elevagdes respectivas de 12,2%, 8,8% e 7,1%, nas
categorias mencionadas.

O crescimento das importagdes, na mesma base
de comparacdo, decorreu de crescimentos de 18,5% no
qguantum e de 10% nos precos dos produtos adquiridos.
Ocorreram elevagdes no volume importado em todas as
categorias de uso, com énfase nos relacionados a bens de
consumo duraveis, 33,8%; bens de consumo nao duraveis,
32,7%; e bens de capital, 27%. A trajetdria dos precos refletiu
os aumentos assinalados nas categorias de combustiveis
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Gréfico 5.4 — Importagdes por principais setores
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Tabela 5.5 — Exportacéo e importagéo por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro
US$ milhdes
Discri- Exportacéo Importacao Saldo
minacéo 2010 2011 Var. 2010 2011 Var. 2010 2011
% %
Total 618 779 26,0 613 740 20,7 6 40
A.lLatina e Caribe 154 185 20,4 109 128 17,4 45 58
Mercosul 70 91 30,3 59 69 16,5 10 22
Argentina 56 74 30,8 51 60 17,1 5 14
Demais 13 17 28,2 9 10 124 5 8
Demais 84 95 12;3 50 59 18,6 35 36
euaY 71 82 149 88 113 274 -17 -31
UE 143 171 19,9 132 150 13,7 11 21
Europa Oriental 16 19 17,3 9 14 624 7 5
Asia 142 198 40,0 188 238 26,4 -47  -40
China 62 97 575 84 115 36,4 -23  -18
Outros 142 101 -284 188 123 -348 47 -21
Demais 93 123 333 87 97 119 6 26

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportacdes — indices de precos e
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e lubrificantes, 24,8%; bens de consumo duraveis, 9,2%;
bens intermediarios, 10,9%; bens de capital, 4,9% e bens
de consumo nao duraveis, 1,5%.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transagOes correntes totalizou US$47,5
bilhdes em 2010, ante US$24,3 bilhdes no ano anterior.
Nos dois primeiros meses de 2011, o déficit atingiu US$8,8
bilhoes, elevando-se 23,8% em relacdo ao mesmo periodo de
2010. O déficit acumulado em 12 meses totalizou US$49,2
bilhdes em fevereiro, equivalente a 2,31% do PIB.

As despesas liquidas de servigos totalizaram US$4,5
bilhdes, elevando-se 37,5% em relagdo ao primeiro bimestre
de 2010, com énfase na expansao de 66,7%, para US$1,9
bilhdo, nas despesas liquidas com viagens internacionais.
Os gastos de brasileiros com viagens internacionais,
mantendo-se em trajetoria crescente, atingiram US$3,1
bilhdes, e as receitas de gastos de turistas estrangeiros
somaram US$1,2 bilhdo, registrando aumentos respectivos
de 38,5% e 8,6%.

A evolucdo das importagdes ¢ das viagens de
brasileiros ao exterior impactaram os gastos com fretes
e passagens, contribuindo para que as despesas liquidas
com transportes atingissem US$865 milhdes no primeiro
bimestre, elevando-se 23,2% em relacdo a igual periodo de
2010. As despesas liquidas com aluguel de equipamentos
somaram US$2,2 bilhdes, aumentando 37,8%, na mesma
base de comparagao.

As despesas liquidas de juros recuaram 22,8% em
relagdo ao primeiro bimestre de 2010 ¢ somaram US$2
bilhdes. Os pagamentos ao exterior totalizaram US$3,3
bilhoes e as receitas, refletindo a elevagdo recente das taxas
de juros internacionais, aumentaram 55,8%, para US$1,4
bilhdo. As receitas de juros provenientes de remuneragdes
das reservas internacionais somaram US$4,5 bilhdes no
periodo de doze meses encerrado em fevereiro. As despesas
liquidas de juros totalizaram US$9,1 bilhdes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$4,7 bilhdes nos dois primeiros meses do ano,
aumentando 125,5% em relacdo a igual periodo de 2010. As
empresas do setor industrial foram responséveis pelo envio
de 54,6% das remessas brutas de lucros e dividendos de
IED no periodo, com énfase nas relacionadas ao segmento
veiculos automotores, 36,2%. Considerados periodos de
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Tabela 5.6 — Transac¢des correntes
USS$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011
Fev Jan- Ano Fev Jan- Anoll
fev fev
TransagGes correntes -33 -71 -475 -34 -88 -60,0
Balanga comercial 04 02 203 12 16 150
Exportacdes 12,2 23,5 2019 16,7 31,9 2400
Importaces 11,8 23,3 1816 155 30,3 2250
Servigos -20 -33 -31,1 -22 -45 -348
Transportes -04 -0,7 -64 -04 -09 -75
Viagens internacionais -05 -11 -105 -08 -19 -120
Computacéo e informatica -0,2 -05 33 -02 -06 -38
Aluguel equipamentos -0,7 -16 -13,7 -1,2 -2,2 -145
Demais -02 0,7 2,8 04 11 3,0
Rendas -18 45 -396 -29 -66 -432
Juros -06 -25 97 -01 -20 -9,8
Lucros e dividendos -1,3 -2,1 -304 -28 -47 -340
Salarios e ordenados 00 0,1 0,5 0,0 01 0,6
Transferéncias correntes 02 05 28 05 07 3,0
1/ Projecé&o.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagao 2010 2011
Fev Jan- Ano Fev Jan- AnoY
fev fev
Conta financeira 46 10,7 99,0 128 26,7 894
Investimentos diretos -1,3 -2, 37,0 9,8 19,1 50,0
Brasileiros no exterior 42 -56 -115 21 84 50
Estrangeiros no pais 28 3,4 485 7,7 10,7 550
Participacéo 21 29 401 57 75 430
Intercompanhias 0,8 0,6 8,3 21 31 120
Investimentos em carteira 19 52 645 24 73 246
Ativos -0,1 -04 -33 1,3 29 -
Passivos 20 57 678 1,1 45 246
Derivativos 00 00 -01 -01 -0,1 -
Outros investimentos 41 76 -23 06 04 148
Ativos -38 0,7 -515 -36 -6,6 -233
Passivos 79 69 492 42 70 382
1/ Projegé&o.

doze meses, as remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$33 bilhdes em fevereiro, dos quais US$25
bilhdes referentes a [ED.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$673 milhdes, elevando-se 33,8% em relagdo ao primeiro
bimestre de 2010. Os ingressos decorrentes de remessas
para manutencgdo de residentes somaram US$336 milhdes
no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira totalizou superavit de US$26,7
bilhoes no bimestre encerrado em fevereiro de 2011, com
énfase no impacto dos investimentos estrangeiros diretos,
das amortizacdes liquidas de empréstimos recebidas por
matrizes de empresas brasileiras de suas filiais no exterior,
e das captagoes privadas de titulos no mercado externo.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
acumularam aplicagdes liquidas de US$11,5 bilhdes em
2010, refletindo a retomada da internacionalizagdo das
empresas brasileiras. No primeiro bimestre de 2011, as
subsidiarias de empresas brasileiras proporcionaram retornos
liquidos de US$8,4 bilhdes, resultado de amortizagdes de
US$9,6 bilhdes de empréstimos intercompanhia e aumento
de US$1,2 bilhdo na participagdo de capital de empresas
subsidiarias no exterior.

Os ingressos liquidos de IED somaram US$10,7
bilhdes nos dois primeiros meses do ano, dos quais US$7,5
bilhdes relativos a aumento de participacdo em capital
de empresas e US$3,1 bilhdes relativos a empréstimos
intercompanhias. O [ED acumulado em doze meses atingiu
o recorde historico de US$55,7 bilhdes em fevereiro, 2,62%
do PIB.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$4,5 bilhdes
no primeiro bimestre de 2011, com os investimentos
estrangeiros liquidos em ag¢des de companhias brasileiras
somando US$1,3 bilhdo. Evidenciando o impacto da
elevacdo do IOF, os investimentos estrangeiros em titulos
de renda fixa negociados no pais registraram saidas liquidas
de US$524 milhdes, constituindo o quarto resultado mensal
negativo em sequéncia.

O Tesouro Nacional, em prosseguimento a politica
de melhoria do perfil temporal do endividamento externo
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011
Fev Jan- Ano Fev Jan- AnoY
fev fev
Capitais de médio
e longo prazos 1,6 4,8 36,5 3,5 8,3 193
Boénus publicos - - 2,8 - - -
Titulos privados 11 32 230 1,0 40 7,8
Empréstimos diretos 0,5 1,6 10,7 2,6 43 115
Empréstimos de
curto prazo (lig.)? 46 38 217 19 50 100
Titulos de curto prazo
(liquido) 01 -01 54 0,2 2,3 10,0
Portfolio no pais (liquido) 3,2 57 452 0,8 1,0 15,0
Taxas de rolagem3/
Total: 131% 261% 244% 538% 311% 150%
Titulos 94% 214% 248% 355% 970% 150%
Empréstimos diretos 614% 476% 237% 664% 190% 150%

1/ Projecéo.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

3/ Equivale & razédo entre desembolsos e amortizag6es de médio e longo prazos,

excluindo as amortizag6es decorrentes de conversdo de divida em investimento

direto.

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagao 2009 2010 2011
Ano Jan-Fev Ano Jan-Fev Anol/

Posigéo de reservas no

periodo anterior 193,8 238,5 238,5 288,6 288,6
Compras liquidas do Bacen 36,5 2,3 42,0 17,0 244
A termo - - - 10 13
Spot 24,0 2,1 414 16,1 23,2
Linhas com recompra 8,3 - - - -
Empréstimos em moeda estr. 4,2 03 05 - -
Servigo da divida (liquido) -2,2 2,3 -52 24 -04
Juros 0,7 -09 0.2 -04 24
Receita 4,8 06 41 1,0 6,0
Despesa -4,0 -15 -39 -14 -3,6
Amortizagéo -2,9 -1,4 -54 20 -28
Desembolsos 1,8 - 12 - -
Organismos multilaterais - - - - -
Bonus da Republica 1,8 - 1.2 - -
Demais? 17 04 28 09 09
Compras do Tesouro Nacional 7,0 29 93 3,4 6,4
Variacéo de haveres 44,7 2,6 50,1 18,9 31,3
Posicéo de reservas — Caixa 238,5 241,1 288,6 307,5 319,9
Saldo de linhas com recompra - - - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 0,5 0,3 - - -
Posigdo das reservas — Liquidez 239,1 241,3 288,6 307,5 319,9

1/ Projegé&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), flutuagao nos precos dos papéis, variacdo na paridade das moedas e

preco do ouro, &gio/desagio, pagamento de comissdes, liberacéo de

garantias colaterais, e aloca¢Ges de Direitos Especiais de Saque (DES).
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publico, realizou resgate antecipado de US$2,2 bilhdes de
bonus no primeiro bimestre de 2011, sendo US$2 bilhdes
relativos ao valor de face dos titulos e US$185 milhdes, ao
agio dessas operagdes.

A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo
prazos negociados no exterior atingiu 970% no periodo
bimestre encerrado em fevereiro, ante 214% em 2010.
Os desembolsos liquidos de notes e commercial papers
somaram US$3,6 bilhdes, resultantes de desembolsos de
US$4 bilhdes e amortizagdes de US$412 milhdes. Os titulos
de curto prazo registraram desembolsos liquidos de US$2,3
bilhdes no periodo.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram
aplicacdo liquida de haveres no exterior de US$6,6 bilhdes
no bimestre, registrando-se aumentos respectivos de US$1,8
bilhdo e US$33 milhdes nos depdsitos no exterior de bancos
brasileiros e do setor ndo financeiro. A concessdo liquida
de empréstimos ao exterior, incluidos créditos comerciais,
totalizou US$4,3 bilhdes no primeiro bimestre de 2011.

Os outros investimentos estrangeiros,
compreendendo empréstimos diretos com bancos e junto a
organismos internacionais, créditos comerciais € depdsitos,
registraram receitas liquidas de US$7 bilhdes no bimestre.
Os ingressos liquidos de empréstimos de longo prazo dos
demais setores somaram US$2.4 bilhdes, destacando-se
os desembolsos liquidos de empréstimos diretos, US$2
bilhdes, indicando taxa de rolagem de 190% no bimestre;
de compradores, US$427 milhdes; e de empréstimos de
agéncias, US$123 milhdes, enquanto os empréstimos de
organismos apresentaram amortizagdes liquidas de US$186
milhdes. Os empréstimos de curto prazo totalizaram
desembolsos liquidos de US$5 bilhoes.

As reservas internacionais do Brasil totalizaram
US$307,5 bilhdes em fevereiro, aumentando US$18,9
bilhdes em relacdo a dezembro de 2010. No bimestre, as
compras liquidas do Banco Central no mercado a vista
de cambio somaram US$16,1 bilhdes; as liquidagdes de
compras a termo, US$973 milhdes; as despesas liquidas de
juros, US$383 milhdes, resultado de receita de US$1 bilhdo
com a remuneragdo das reservas ¢ de despesa de US$1,4
bilhdo com os juros de bonus; as despesas de amortizagao,
US$2 bilhdes; e as demais operagdes exerceram impacto de
US$894 milhdes para o aumento do estoque das reservas.

Estima-se crescimento de US$31,3 bilhdes nas
reservas internacionais em 2011, para US$319,9 bilhoes.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

US$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010 2011
Jun Dez Jun Set Dez Fev?
Exportaces de bens 177,2 153,0 172,2 186,1 201,9 210,44
Exportacdes de bens
e servicos 206,3 180,7 202,1 216,6 233,7 243,2
Servigo da divida 38,7 43,6 465 47,7 46,3 482
Divida externa total 199,0 198,2 228,6 247,8 256,8 271,1
Divida externa total liquida -28,0 -61,8 -42,2 -449 -50,6 -61,1
Reservas internacionais
Conceito caixa 201,5 238,5 253,1 275,2 288,6 307,5
Conceito liquidez 208,4 239,1 253,1 275,2 288,6 307,5
PIB 1462 1598 1998 2074 2090 2126
Indicadores
Divida total/PIB (%) 136 124 114 119 123 128
Divida total liquida/PIB (%) 19 -39 21 -22 -24 -29
Divida total/exportag6es 11 13 1,3 13 13 1,3
Divida total/exportacéo
de bens e servigos 10 11 1,1 1,1 11 1,1
Div. total liquida/exportagao -02 -04 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Div. total liquida/exportacdo
de bens e servicos -01 -03 -02 -02 -02 -03
Servico divida/exportagdo (%) 21,9 285 27,0 256 230 229
Servigo divida/exportacdo
de bens e servicos (%) 188 24,1 23,0 22,0 19,8 19,8
Reservas — Conceito caixa/
divida externa total (%) 101,2 120,3 110,7 111,1 112,4 1134
Reservas — Conceito liquidez/
divida externa total (%) 104,7 120,6 110,7 111,1 112,4 1134

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

2/ Dados estimados.

Incluidos os eventos do primeiro bimestre de 2011,
estdo previstas despesas liquidas de US$404 milhdes
com o servi¢co da divida externa, resultado de receita
de remuneragdo de reservas de US$6 bilhdes, despesas
projetadas de US$3,6 bilhdes de juros e de US$2,8 bilhoes
de amortizagdes. Nesse calculo foram incluidas, ainda,
liquida¢des das compras ja ocorridas de US$24,4 bilhdes
do Banco Central e de US$6,4 bilhdes do Tesouro Nacional
no mercado doméstico de cambio.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posi¢ao estimada de fevereiro de
2011 para a divida externa, o servico da divida externa e as
exportacdes apresentaram elevagdes respectivas de 4,1% e
4,2% em relagdo a dezembro de 2010, reduzindo a razado
entre esses indicadores de 23% para 22,9%.

A divida total cresceu 5,6%, a divida total liquida
recuou 20,6%, ¢ o PIB em dolares aumentou 1,7%,
resultando em elevagdo, de 12,3% para 12,8%, da relagdo
divida total/PIB, e retracdo, de -2,4% para -2,9%, da relagdo
divida total liquida/PIB.

As relagdes entre a divida total e a divida total
liquida (superavitaria) e as exportagdes mantiveram-se
estaveis, respectivamente, em 1,3 e -0,3, no periodo.
Adicionalmente, a razao entre as reservas internacionais e
a divida externa total passou de 112,4% para 113,4%.

5.6 Conclusao

A perspectiva de elevagdo moderada do déficit
em transagdes correntes em 2011, expressa na analise
efetuada neste capitulo e no boxe Projegdes para o
Balango de Pagamentos, reflete a expectativa de reducdo
do superavit comercial e aumento das despesas liquidas
nas contas de servigos e rendas. A elevada liquidez
internacional e, sobretudo, as perspectivas favoraveis quanto
ao comportamento da economia brasileira, devem assegurar o
confortavel financiamento do déficit projetado, mantendo-se
apossibilidade do fortalecimento das reservas internacionais.
Ressalte-se que a revisdo das perspectivas para os ingressos
liquidos de IED permite que essa modalidade de investimentos
possa responder até mesmo pelo financiamento integral do
déficit em conta corrente do pais.
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2010 2011
Fev Jan- Ano Fev Jan- AnoY

fev fev
Usos -62 -119 -814 -53 -157 -89,0
Transacg@es correntes -33 -7,1 -475 -34 -8,8 -60,0
Amortizacdes de MLP? 29 -48 -338 -19 69 -290
Papéis -2,3 -3,1 -15,7 -06 -26 -82
Créditos de fornecedores -0,2 -04 -2,6 -02 -04 -32
Empréstimos diretos” -04 -13 -155 -1,1 -39 -177
Fontes 6,2 119 814 53 15,7 89,0
Conta capital 01 01 11 01 01 1,0
Invest. estrangeiros diretos 2,8 3,4 485 7,7 10,7 55,0
Papéis domésticos” 32 56 523 05 07 150
Desembolsos de MLP® 52 90 626 48 105 49,8
Papéis 11 32 258 10 40 78
Créditos de fornecedores 01 02 21 01 02 69
Empréstimos® 39 55 346 38 6,2 351
Ativos brasil. no exterior -81 -53 -66,2 -02 47 -283
Demaisw &7 1,9 322 1,9 71 27,0
Ativos de reservas -0,7 -2,9 -49,1 9,6 -18,1 -304
1/ Projeg&o.

2/ Registra amortizacdes 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 a¢des e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bénus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de néo residentes, outros passivos e erros e omissdes.
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Este boxe apresenta as projecdes para o
balango de pagamentos relativas a 2011, revisadas
em relagdo as publicadas no Relatorio de Inflagdo de
dezembro de 2010. A revisdo incorpora estatisticas
recentes relativas ao comércio de bens e servigos,
ao endividamento externo do pais e ao servigo dessa
divida, as intervengdes efetuadas pelo Banco Central
no mercado doméstico de cambio e as recompras de
divida soberana pelo Tesouro Nacional, realizadas
em janeiro e fevereiro.

As exportagdes estdo projetadas em US$240
bilhdes e as importagdes, em US$225 bilhoes,
resultados US$5 bilhdes e USS$1 bilhdo superiores aos
estimados em dezembro e 18,9% e 23,9% maiores
do que os registrados em 2010. Nesse cenario, em
que o saldo da balanga comercial devera totalizar
US$15 bilhdes, ante US$11 bilhdes na projecdo
anterior, ¢ os valores projetados para as despesas
liquidas de servicos e rendas e para as transferéncias
unilaterais mantiveram-se inalterados, o déficit em
transacdes correntes esta previsto em US$60 bilhdes,
equivalente a 2,57% do PIB.

O déficit na conta de servigos foi reduzido
de US$35 bilhodes, na projegdo de dezembro, para
US$34,8 bilhdes, resultado 12,1% superior ao
observado em 2010. As despesas liquidas de aluguel
de equipamentos, US$14,5 bilhdes, ¢ as relativas a
viagens internacionais, US$12 bilhGes, mantiveram-se
inalteradas, e o déficit na conta de transportes,
acompanhando a expectativa de maior volume no
comeércio externo, elevado para US$7,5 bilhdes.

As despesas liquidas com juros, reduzidas
em US$900 milhdes em relagdo a projegao realizada
em dezembro, deverdo aumentar US$100 milhdes em



Tabela 2 — Balanco de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagé&o 2010 2011
Fev Jan- Ano Fev Jan- AnoY
fev fev
TransagGes correntes -36 -7,7 -51,6 -39 -9,8 -66,0
Capitais (liquido) 4,2 51 93,6 13,5 28,7 101,7
Investimento Estrangeiro
Direto 28 34 485 7,7 10,7 55,0
Em carteira 32 56 511 05 08 150
Empréstimos de médio
e longo prazos 1,6 34 2272 2,5 32 115
Crédito com. de curto,
médio e longo prazos 47 4,0 33,8 2,6 59 26,1
Bancos 53 47 265 24 55 154
Demais -06 -07 73 02 04 107
Investimentos brasileiros
no exterior -7,9 -10,3 -66,5 03 6,6 -17,0
Demais -03 -12 46 -0,3 15 11,2
Hiato financeiro 06 -26 420 95 189 357
Compras liquidas
do Banco Central -04 -2,3 -42,0 90 -17,0 -244
Depositos de bancos -02 50 00 -05 -19 -11.3

1/ Projecéo.

relagdo a 2010, com énfase na elevacgdo de US$1,7
bilhao nas despesas brutas, US$300 milhdes acima da
projecao anterior e superior em 10,8% ao resultado do
ano, ja incorporada a posic¢ao do estoque da divida em
dezembro de 2010. As receitas brutas estao projetadas
em US$7,5 bilhdes, 27,1% acima do resultado de
2010 e US$1,2 bilhdo superiores as projecdes de
Relatério anterior, das quais US$6 bilhdes relativas
a remuneraco das reservas internacionais € US$1,5
bilhao provenientes de receitas de juros privados.

A estimativa relacionada as despesas
liquidas de lucros e dividendos, incorporadas
remessas de US$4,7 bilhdes efetuadas no primeiro
bimestre do ano, foi elevada de US$33 bilhdes para
US$34 bilhoes. Vale mencionar que o estoque de
investimentos estrangeiros na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), que atingira
US$70,7 bilhdes em fevereiro de 2009, impactado
pelas saidas liquidas de capitais e pela depreciagao
cambial decorrentes da crise financeira de 2008/2009,
totalizava US$254,2 bilhdes ao final de dezembro
de 2010, incremento que em parte decorre de
entradas liquidas de capitais e da apreciagao cambial
decorrentes.

O superavit da conta financeira, estimado
em US$67,8 bilhdes na proje¢do de dezembro,
esta previsto em US$89,4 bilhdes, enfatizando-se
o aumento, de US$45 bilhdes para US$55 bilhoes,
na projecao de ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos, que deverao representar 2,36%
do Produto Interno Bruto (PIB) anual. A elevagao da
projecao para os ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos (IED), em US$10 bilhdes,
reflete acréscimos respectivos de US$8 bilhdes e
US$2 bilhdes nas modalidades participagdo no capital
e empréstimos intercompanhia, além dos ingressos
liquidos de US$10,7 bilhdes no primeiro bimestre
de 2011.

A projegdo relativa a ingressos liquidos
em agdes e papéis domésticos recuou de US$40
bilhdes, em dezembro, para US$15 bilhGes, alteragdo
compativel com os resultados ocorridos no primeiro
bimestre de 2011.

A previsao de aplicagdes liquidas de
investimentos brasileiros diretos no exterior foi

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 71



72 | Relatério de Inflagao | Marco 2011

reduzida para US$5 bilhdes, US$11 bilhdes abaixo
da projecao de dezembro, reflexo do ocorrido no
primeiro bimestre de 2011, com retornos liquidos de
US$8,4 bilhdes, mesmo com a retomada, em curso
desde 2010, do processo de internacionalizagdo das
empresas brasileiras.

As amortizacdes de divida externa de médio e
longo prazos para 2011, considerado o novo esquema
da divida externa com posi¢do em dezembro de
2010, aumentaram em US$100 milhdes, para US$29
bilhdes. Considerando que os desembolsos deverao
superar as amortizacdes de médio e longo prazos,
a projecao para a taxa de rolagem foi mantida em
150%. Os ingressos de investimentos estrangeiros de
curto prazo, que incluem titulos, créditos comerciais
e empréstimos, estdo estimados em US$27 bilhdes.

Conforme essas projecdes, o hiato financeiro
do balang¢o de pagamentos de mercado permanecera
superavitario, atingindo US$35,7 bilhdes, dos quais o
Banco Central ja absorveu US$24,4 bilhdes, enquanto
os haveres dos bancos comerciais no exterior deverao
elevar-se em US$11,3 bilhdes.



Este capitulo do Relatorio de Inflagdo apresenta
a avaliagdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira e do cenario internacional desde a
divulgacdo do ultimo Relatério, em dezembro de 2010.
O capitulo também apresenta analise das perspectivas
para a inflagdo até o primeiro trimestre de 2013 e para o
crescimento do PIB até o final de 2011. As projegdes para
a inflagdo sdo apresentadas em dois cendrios principais. O
primeiro, denominado cendario de referéncia, supde que a
taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de
previsao, em 11,75% a.a., valor decidido pelo Copom em
sua ultima reunido, em 1° ¢ 2 de margo, ¢ que a taxa de
cambio permanecerd em R$1,65/USS. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza as trajetorias para a
taxa Selic e para a taxa de caAmbio que constam da pesquisa
realizada pelo Gerin do Banco Central com analistas
independentes. Para um terceiro cenario, denominado
cendrio alternativo, que leva em conta a manutengdo da
taxa de cambio, no horizonte relevante, em patamares
semelhantes aos observados em passado recente, e a
trajetoria de juros coletada pelo Gerin, sdo apresentadas
as projecoes de inflagdo para os anos fechados de 2011 e
de 2012. E importante ressaltar que esses cenarios servem
apenas para balizar as decisdes 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 cdmbio. Deve-se observar que as previsdes aqui
divulgadas utilizam o conjunto de informagoes disponivel
até a data de corte de 11 de marco de 2011.

As projecdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio ndo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cadmbio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre o comportamento de variaveis exdgenas.
O conjunto de hipoteses considerado mais provavel pelo
Copom ¢ utilizado para construir os cenarios a que o Comité
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atribui maior peso na tomada de decisdo sobre a taxa de juros.
Ao expo-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que ¢ seu objetivo precipuo.

6.1 Determinantes da inflacao

A inflagdo, medida pela variagdo do IPCA, apos
alcangar 4,31% em 2009, 1,59 p.p. inferior a observada
em 2008, voltou a subir em 2010, atingindo 5,91%. Nos
dois primeiros meses de 2011, as variagcdes no IPCA foram
de 0,83% em janeiro e de 0,80% em fevereiro. Assim, a
inflagdo acumulada em doze meses alcangou 6,01% em
fevereiro. O aumento da inflagdo nos ultimos doze meses
foi determinado pela variagdo nos precos livres. De fato,
enquanto os pre¢os monitorados acumularam, em doze
meses até fevereiro, variagdo de 3,29%, os precos livres
aumentaram 7,17%. No conjunto dos pregos livres, destaca-se
tanto a variacdo nos precos dos itens comercializaveis
(6,31%), influenciada pela dindmica recente da inflagdo
de alimentos, quanto a verificada nos precos dos itens nao
comercializaveis (7,91%). Evidenciando o dinamismo da
demanda doméstica, a inflacdo do setor de servicos vem
se mantendo sistematicamente em patamar superior a dos
precos livres. Em doze meses até fevereiro, a variagdo dos
pregos dos servigos atingiu 8,39% (ante 6,23% no acumulado
até fevereiro de 2010). Por sua vez, a variacdo acumulada
em doze meses nos precos administrados tem contribuido
de forma positiva para a dindmica inflacionaria recente,
posicionando-se abaixo do valor central da meta para a
inflacao desde abril de 2010.

Assim como a inflagdo plena, as trés medidas de
nucleo de inflagdo calculadas pelo Banco Central mostraram
aumento recente no resultado acumulado em doze meses e
se encontram acima da meta para a inflagdo. O nucleo por
exclusdo (IPCA-EX), que havia se deslocado de 5,72%
em dezembro de 2008 para 4,73% em dezembro de 2009,
aumentou para 5,45% em dezembro de 2010 e novamente
para 5,63% e 5,92% em janeiro e fevereiro deste ano,
respectivamente. De modo similar, a variagdo do nticleo 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 5,63% em dezembro de
2010 e aumentou nos dois meses seguintes, para 5,69% e
5,70%. Por sua vez, a inflagdo medida pelo ntcleo de dupla
ponderacgdo (IPCA-DP), que atingira 6,06% em dezembro
de 2008 e havia recuado para 4,73% em dezembro de 2009,
atingiu 5,62% em dezembro de 2010 e subiu nos dois meses



seguintes, para 5,83% e 6,07%. Em fevereiro, a variacdo
média dos trés nticleos ficou estavel, situando-se em 0,69%,
ante 0,70% registrados em janeiro.

O indice de difusdo do IPCA situou-se em 61,72%
em fevereiro de 2011, mesmo valor registrado em fevereiro
de 2010. Embora tenha havido recuo com relagdo ao indice
de janeiro deste ano (69,27%), o indice de difusdo situa-se
ainda em patamar elevado, segundo o qual as evidéncias
suportam a hipotese de aceleragdo nos pregos.

A inflacdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, ap6s forte redugdo em 2009 (-1,43% ante 9,10% em
2008), atingiu 11,30% em 2010. Nos dois primeiros meses
de 2011, as varia¢des no IGP-DI foram de 0,98% (janeiro) e
de 0,96% (fevereiro). Assim, a inflagdo acumulada em doze
meses permaneceu em patamar elevado, acumulando alta de
11,27% em janeiro e de 11,12% em fevereiro de 2011. O
patamar elevado de variagdo do indice advém, basicamente,
do seu principal componente, o IPA-DI, cuja variagdo
em doze meses foi de 13,85% em dezembro de 2010, de
13,85% em janeiro de 2011 e de 13,69% em fevereiro. Por
origem e para os mesmos periodos, os precos de produtos
agropecuarios apresentaram variagao acumulada de 25,59%,
28,39% e 29,83%, e os de produtos industriais, de 10,13%,
9,32% e 8,65%. Segundo o Indice de Pregos a0 Consumidor —
Disponibilidade Interna (IPC-DI), a inflagdo acumulada em
doze meses chegou a 6,24% em dezembro, 6,21% em janeiro
e 6,02% em fevereiro. Também a variagdo acumulada do
INCC apresentou ligeira queda nos dois primeiros meses de
2011, apds ter apresentado crescimento em todos os meses
de 2010. Segundo esse indice, a inflagdo acumulada em
doze meses, que era de 7,77% em dezembro, reduziu para
7,52% em janeiro e 7,44% em fevereiro. Nota-se que todos
os componentes do IGP-DI continuam registrando inflagdo
significativa. Conforme destacado em Relatorios anteriores,
o Copom avalia que os efeitos do comportamento dos precos
no atacado sobre a inflagdo para os consumidores dependerdo
das condigdes atuais e das prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregos em relagao a trajetoria
futura da inflagdo.

O IBC-Br incorpora estimativa para a produgdo
mensal dos trés setores da economia bem como para os
impostos sobre produto e, portanto, constitui importante
indicador coincidente da atividade econémica. Apos
desacelerar e atingir o crescimento trimestral minimo
de 0,2% entre junho e agosto, a taxa de crescimento, na
comparacdo com o trimestre imediatamente anterior,
aumentou até alcancar 1,0% entre outubro e dezembro de
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2010. Em 2010, o IBC-Br registrou aumento de 7,8% em
relacdo ao ano anterior. O ICS, da FGV, recuou 3,0% em
janeiro de 2011, ante dezembro de 2010; 1,3% quando
comparado ao ICS de janeiro de 2010; e 3,3% em relacao
ao indice médio de 2010.

A produgdo industrial aumentou 0,2% em janeiro
na comparacdo com dezembro de 2010, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, e a média moével trimestral da
produgdo industrial registrou recuo de 0,2%, considerando
o periodo de novembro de 2010 a janeiro de 2011, mesmo
valor registrado no ultimo trimestre de 2010. No resultado
acumulado em doze meses, a produgdo mostrou expansao
de 9,4% em janeiro, ante 10,4% registrados em dezembro.
Na comparagdo com dezembro de 2008, quando a produgdo
industrial registrou o nivel mais baixo durante a crise de
2008/2009, o avango até janeiro foi de 23,1%. O indice de
difusdo, que mede o percentual de produtos que registraram
aumento de produgdo em relacdo ao mesmo més do
ano anterior, situou-se em 56% em janeiro, ante 55,4%
registrados em dezembro de 2010.

Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a maior contribui¢do em
janeiro de 2011, em relagdo ao més anterior, refere-se a
variagao de 6,0% na produgao de bens de consumo duraveis.
No mesmo periodo, a produgdo nos setores de bens de
consumo semiduraveis e ndo durdveis mostrou expansao
de 0,2%, e a producao de bens de capital cresceu 1,8%. Jaa
producdo de bens intermediarios recuou 0,4%. Considerando
a média mével trimestral para janeiro, a categoria de bens
de consumo duraveis apresentou crescimento de 1,8%, a
producdo de bens de capital aumentou 1,4%, e a de bens
intermedidrios registrou avango de 0,1%. Ja no caso de bens
de consumo ndo duraveis e semiduraveis, houve retracdo
de 0,2%. Cabe ressaltar que o crescimento do indicador de
atividade na industria de bens de capital atingiu 20,4% no
acumulado em doze meses até janeiro, sendo essa a 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 utilizagdo da capacidade instalada
permanecem em patamares elevados. A reduzida margem
de ociosidade ¢ resultado da expansao recente da atividade
econdmica, ainda ndo totalmente compensada pela maturagao
dos investimentos. De fato, o Nivel de Utilizagdo da
Capacidade Instalada (Nuci) na indistria de transformagéo,
com ajuste sazonal calculado pela FGV, situou-se em 84,5%
em fevereiro, ante 84,7% registrados em janeiro. Segundo



os dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco Central,
o Nuci de dezembro se manteve estavel em 82,8%, ante
82,7% em novembro. Note-se que, no periodo de doze meses
encerrados em janeiro, o crescimento anual da absorcao de
bens de capital se situava em 26,1%. A produgao de insumos
para a construcdo civil registrou elevagdo de 11,5% na
mesma base de comparagao. O indicador de nivel de estoques
da Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao da
FGYV, livre de influéncias sazonais, situou-se em 101,3 em
dezembro de 2010. Em janeiro, esse indicador apresentou
recuo ao atingir 97,7, seguido por ligeira recuperagao no més
de fevereiro, 98,8. Enquanto em dezembro de 2010, 5,2%
dos respondentes caracterizavam seu nivel de estoque como
sendo excessivo, na série com ajuste sazonal, essa fragao se
situou em 6,3% em janeiro e 5,7% em fevereiro de 2011. Em
sintese, os dados sugerem que as taxas de utilizagao seguiram
em patamares elevados nos ultimos meses, evidenciando
margem estreita de ociosidade da industria, a despeito da
retomada dos investimentos.

Diferentemente da producdo industrial, o volume
de vendas no comércio ampliado apresentou crescimento
significativo, na margem, no final de 2010. Em dezembro de
2010, o volume de vendas no comércio ampliado apresentou
crescimento de 14,8% em relagdo ao mesmo més de 2009,
ante 17,0% registrados em novembro. Note-se que essas
taxas sdo consideravelmente superiores a expansao de 2,5%
da produg@o industrial em dezembro, em relagdo ao mesmo
més do ano anterior, bem como do crescimento de 3,7%
do IBC-Br na mesma base de comparacao. Dessa forma,
ha evidéncias de que a acomodacdo da atividade industrial
ainda ndo teve correspondéncia no comércio, embora esse
quadro tenda a se alterar em 2011. O dinamismo do comércio
se refletiu, por exemplo, na importag¢do de bens de consumo
duraveis e ndo duraveis, que apresentaram altas de 27,7%
e 24,8% no quantum em dezembro de 2010, em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, respectivamente. Em 2010, o
volume de vendas no comércio ampliado cresceu 12,2%
em relagdo ao ano anterior, depois de registrar crescimento
de 6,8% em 2009 e de 9,9% em 2008. Para os proéximos
trimestres, o comércio deve continuar a ser beneficiado
pelo crescimento da massa salarial real, pelas transferéncias
governamentais, pela expansio, ainda que com certa
moderacdo, do crédito e pela confianga dos consumidores.

Apos crescer 5,2% em 2008 e recuar 0,6% em 2009,
a economia voltou a se expandir em 2010, apresentando
crescimento expressivo de 7,5% — a maior taxa desde 1986.
Segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, na comparagéo
com o trimestre imediatamente anterior, o PIB apresentou
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taxas de crescimento elevadas no primeiro (2,2%) e no
segundo trimestre (1,6%). A partir do segundo semestre
houve desaceleragdo, e o crescimento foi de 0,4%, no terceiro
trimestre de 2010, e de 0,7% no quarto. O comportamento
do PIB indica que a economia brasileira retomou a
trajetoria de expansdo vigente antes do recrudescimento da
crise financeira de 2008/2009 e, recentemente, em ritmo
condizente com taxas de crescimento avaliadas como
sustentaveis a longo prazo. Sob a o6tica da produgao, o setor
de servigos, cujas taxas de crescimento sdo menos volateis,
foi o unico a apresentar crescimento positivo (1,0%) no
ultimo trimestre de 2010, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, oitavo crescimento consecutivo. A produgdo
agropecudria se retraiu 0,8% no quarto trimestre de 2010,
ante queda de 1,6% no trimestre anterior. Também a industria
apresentou retragdo de 0,3% no quarto trimestre de 2010,
ante reducao de 0,6% no trimestre anterior.

Sob a dtica da demanda, apés ter recuado 10,3%
em 2009, a FBCF cresceu 21,8% em 2010. Na comparagao
com o trimestre anterior ¢ segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, a FBCF registrou expansao de 4,0%, 3,9%, 3,1%
e 0,7% nos quatro trimestres de 2010, respectivamente.
Apesar de ter pequena participagdo na demanda agregada,
quando comparado ao consumo, o elevado crescimento
do investimento tem contribuido para a sustentacdo da
atividade econdmica no periodo pos-crise. Adicionalmente,
a perspectiva de novos investimentos de larga escala,
coordenados pelo setor publico, como no caso do setor de
petroleo (pré-sal) e de infraestrutura, favorece as expectativas
dos agentes econdmicos e a manutengdo da elevada expansao
da FBCF. O consumo das familias — componente mais
importante da demanda agregada — cresceu 1,8%, 1,1%,
1,8% e 2,5%, na mesma base e periodos de comparagao. O
consumo do governo apresentou elevagio apenas no segundo
trimestre de 2010, de 1,8%, e retragdo de 0,2%, 0,1%, e de
0,3% no primeiro, no terceiro e no quarto trimestre do ano.
O setor externo contribuiu negativamente para o crescimento
do PIB de 2010 (-2,8 p.p.), com as importacdes aumentando
36,2% no ano, e as exportagoes, 11,5%. Em suma, a demanda
doméstica, impulsionada pela expansdo do crédito, do
emprego e darenda, tem sido o principal fator de sustentagao
da atividade e deve continuar evoluindo favoravelmente nos
proximos trimestres, embora em ritmo menor.

De fato, apos haver crescido 9,1% em 2008 ¢ 5,9%
em 2009, as vendas reais do comércio varejista cresceram
10,9% em 2010, segundo o IBGE, com destaque para
aumentos das vendas nos segmentos de equipamento e
material para escritorio, informatica e comunicacao (24,1%)



e de moveis e eletrodomésticos (18,3%). O comércio
varejista ampliado, que inclui segmentos mais sensiveis
as condi¢des de crédito, apresentou desempenho robusto
em 2010, impulsionado tanto pelas vendas de materiais de
constru¢do, que registraram crescimento de 15,6%, como
pelas de veiculos e motos, partes e pegas, cuja expansio
alcancou 14,1%.

O mercado de trabalho tem desempenhado papel
importante no atual ciclo da economia. O desemprego,
medido pela taxa de desocupacdo no total das seis regides
metropolitanas abrangidas pela pesquisa mensal do IBGE,
tem registrado tendéncia de queda ao longo dos tltimos
anos, atingindo o minimo histérico de 6%, na série
dessazonalizada, em novembro de 2010. Desde entdo, essa
taxa se elevou, registrando 6,3% em janeiro de 2011. Na série
sem ajuste sazonal, a taxa de desemprego se situou em 6,1%
em janeiro — menor taxa para janeiro na série iniciada em
margo de 2002. Em relagdo ao mesmo més de 2010, a taxa
de desemprego apresentou queda de 1,1 p.p. Note-se que a
queda na taxa de desocupagdo, nessa base de comparagéo,
deu-se em todas as seis regides pesquisadas. Ainda de
acordo com o IBGE, o rendimento médio real habitualmente
recebido pela populacdo ocupada aumentou 5,3%, em janeiro
de 2011, em relagdo ao mesmo més de 2010. O nimero total
de pessoas ocupadas nas seis regides atingiu 22,1 milhdes em
janeiro de 2011, ante 21,6 milhdes em janeiro de 2010. No
que se refere a evolugdo do emprego formal celetista, apos
quedas intensas no fim de 2008 e no inicio de 2009, a geragdo
de postos voltou a se expandir de forma bastante robusta em
2010. Segundo dados divulgados pelo MTE, foram criados
2,47 milhdes de postos de trabalho entre fevereiro de 2010 e
janeiro de 2011. Dessa forma, a massa salarial real expandiu
7,7%, na comparagdo com mesmo més de 2010; 9,5%, na
comparacao com 2009; 18,1%, na comparagdo com 2008;
e 26% na comparagdo com janeiro de 2007.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito para as familias — em grande parte determinada pela
estabilidade macroecondémica 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 condigdes de crédito retornaram a padrdes
mais favoraveis e, assim, impulsionaram o volume de
financiamentos. O saldo de crédito as pessoas fisicas com
recursos livres cresceu 19,1% em janeiro de 2011, em relagao
ao mesmo més do ano anterior. No mesmo periodo, o crédito
habitacional, cujas operacdes sdo baseadas principalmente
em recursos direcionados, registrou crescimento de 50,2%.
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Apesar desse comportamento, espera-se moderagdo, para
2011, no crédito a pessoas fisicas e a pessoas juridicas, em
parte devido a recente adogao de medidas macroprudenciais.
De modo geral, os indicadores de inadimpléncia tém se
mantido em patamares compativeis com a fase do ciclo.
De fato, a participagdo 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 5,5% em janeiro
de 2010 para 4,6% em janeiro de 2011.

O volume total de crédito as pessoas juridicas
cresceu 18,8% em janeiro de 2011, na comparagdo com
mesmo més de 2010, consideradas operagdes com recursos
livres e direcionados, e totalizou R$927,5 bilhdes. A
expansdo do crédito foi favorecida pelos empréstimos e
financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$359,4 bilhdes em janeiro de 2011 —
incremento de 24,6% em relacdo ao mesmo periodo de
2010. Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de
emissOes primarias de acdes registradas na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu R$145,2 bilhoes
em 2010, com destaque para a emissdo de R$120,2
bilhdes da Petrobras em setembro de 2010, maior valor ja
registrado na bolsa brasileira. Por sua vez, os lancamentos
de debéntures (excluindo as emissodes realizadas por
empresas de arrendamento mercantil), apds atingirem
R$11,1 bilhdes em 2009, alcangcaram R$15,6 bilhdes no
acumulado de 2010.

No que se refere ao setor externo, o saldo acumulado
da balanga comercial em doze meses seguiu trajetoria
de crescimento desde o ultimo Relatorio, alcangando
US$21,7 bilhdes em fevereiro de 2011. Esse resultado
adveio de exportagdes de US$210,4 bilhdes e importagdes
de US$188,7 bilhdes, o que representa variagdes de 33,9%
e 42,0%, respectivamente, em relagdo ao periodo de doze
meses encerrado em fevereiro de 2010. A retomada da
demanda externa tem contribuido para o crescimento,
ainda modesto, do quantum exportado. De fato, no periodo
de doze meses encerrado em janeiro de 2011, o quantum
exportado registrou alta de 9,7% em relacéo aos doze meses
imediatamente anteriores. No mesmo periodo, o preco
médio das exportacdes se elevou em 21,7%. J& o quantum
importado aumentou 37,5% nesse periodo, refletindo, em
parte, o dinamismo da demanda doméstica. O prego médio
das importagdes variou 4,3% em doze meses acumulados
até janeiro.

O déficit em transagGes correntes, acumulado em
doze meses, aumentou de US$47,5 bilhdes em dezembro de



2010 para US$49,1 bilhdes em janeiro de 2011, 2,35% do
PIB. Um componente importante desse déficit tem sido as
remessas de lucros e dividendos, que acumularam US$31,4
bilhdes no mesmo periodo. Por sua vez, os investimentos
estrangeiros diretos totalizaram US$50,8 bilhdes em doze
meses até janeiro de 2011, equivalente a 2,43% do PIB,
superando a necessidade de financiamento externo.

Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco se elevaram desde o Gltimo
Relatorio, alimentadas pelos extraordindrios niveis de
liquidez global e pelo cenario de incerteza politica nos paises
do Oriente Médio e do norte da Africa. Embora a percepgio
de risco sistémico tenha diminuido de forma significativa nos
ultimos meses, cresceram as preocupacdes com os efeitos
da recente alta nos pregos do petrdleo sobre economias
desenvolvidas, principalmente sobre a atividade. Também
persistem duvidas quanto a sustentabilidade do nivel de
endividamento de alguns paises europeus, a possibilidade
de desaceleragdo da China e aos efeitos do forte terremoto
e tsunami da tarde de 11 de margo no Japao.

A respeito do ritmo da atividade economica global,
consolida-se a perspectiva de recuperagcdo mais rapida
do que antecipado e de menor possibilidade de reversdao
desse processo, mas prevalece o entendimento de que
haverd forte assimetria entre os paises no que se refere
ao ritmo de crescimento. A tendéncia de consolidacdo da
recuperagdo ¢ global, mas € particularmente importante na
economia americana, cuja demanda doméstica tem mostrado
certo dinamismo, em especial no consumo das familias,
em ambiente em que se reduzem incertezas relativas ao
desempenho do mercado de trabalho. As perspectivas
macroecondmicas para a Zona do Euro ainda se mostram
assimétricas, enquanto o ritmo de expansdo continua forte
na Alemanha, pais que tem apresentado crescimento mais
vigoroso. Embora tenha havido crescimento nos indices de
inflagdo plena ao consumidor nos paises do G3 (Estados
Unidos, Zona do Euro e Japao), os nicleos das taxas de
inflacdo nesses paises continuam em niveis moderados —
a despeito do carater ainda fortemente expansionista das
acdes de politica economica, tanto no lado fiscal como no
lado monetario. Nos mercados emergentes, de certa forma,
as pressoes inflacionarias tém se generalizado. Desde a
divulgacao do ultimo Relatorio, destacaram-se as elevagdes
das taxas de juros promovidas pelos bancos centrais do Chile,
da China, da Colémbia, da India, da Indonésia, do Peru e da
Russia, bem como os sucessivos aumentos do requerimento
de depositos compulsdrios no caso da China.
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2011
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O preco do petroleo do tipo Brent voltou a
patamares superiores a US$110 o barril. Embora nas
ultimas semanas a alta tenha sido impulsionada pela elevada
instabilidade politica em alguns paises do Oriente Médio
e, especialmente, do norte da Africa, destaque-se que o
processo de elevagdo no prego da commodity é consistente
com um quadro de fortalecimento da demanda global. A
despeito da consideravel incerteza inerente as previsoes
sobre a trajetdria dos pregos do petroleo, o cenario central
adotado pelo Copom utiliza a hipdtese de pregos domésticos
da gasolina constantes nos niveis atuais em 2011. Cabe notar
que a influéncia dos pregos internacionais do petroleo sobre
a inflagdo doméstica ndo se transmite exclusivamente por
intermédio do preco local da gasolina, mas também por
meio da cadeia produtiva do setor petroquimico e do canal
de expectativas. Entre as demais commodities, observou-se
expressiva alta nos precos internacionais dos alimentos desde
a divulgacdo do ultimo Relatorio. O indice de pregos de
alimentos, calculado pela Organiza¢ao das Nagdes Unidas
para Agricultura e Alimentacdo (FAO) registrou alta de
11,1% nos tltimos trés meses ¢ de 34,2% no periodo de doze
meses encerrado em fevereiro de 2011. Ja o indice de pregos
baseado em 22 commodities, divulgado pela Commodity
Research Bureau (CRB), atingiu novo recorde na primeira
semana de margo. Na data de corte de 11 de margo, o indice
acumulava alta de 11,2% em trés meses e de 29,1% em doze
meses. O comportamento dos pregcos de commodities e de
ativos continua envolto em elevada incerteza, em contexto
de volatilidade nos mercados financeiros ¢ de moedas.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado
para a taxa de crescimento do PIB em 2011 recuou desde a
divulgacao do tltimo Relatdrio, ao passar de 4,50% em 10
de dezembro de 2010 para 4,10% em 11 de margo de 2011.
Nesse periodo, a mediana das expectativas para a inflagao,
em 2011, deslocou-se de 5,21% para 5,82%; e, em 2012, de
4,50% para 4,80%. Houve pequena redugdo na dispersdo
das expectativas de inflagdo para doze meses a frente, com
o0 desvio-padrao passando de 0,46% para 0,44%.

De modo geral, desde a divulgacdo do ultimo
Relatoério, houve redugdo da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflagao
para 2011, e aumento para 2012, como ilustra o Grafico 6.2.
A propdsito, conforme a teoria econdmica, a presenca de
agentes heterogéneos numa pesquisa de expectativas, por
si s0, justificaria a existéncia de dispersdo de “crengas”
dentro do grupo. Uma das abordagens utilizadas para a
questdo relaciona a existéncia de expectativas distintas a
estrutura de incentivos. Em outra frente, diferengas entre



Grafico 6.3 — Evolugao das medianas de expectativas
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as fungdes-objetivo (loss functions) dos agentes também
fornecem essa explicagdo.

A evidéncia internacional sobre analises de pesquisas
de expectativas, de modo geral, aponta significativo
grau de dispersdo das informagdes, tanto quando trata
de expectativas de consumidores, como quando trata de
analistas profissionais. De fato, no caso especifico do Brasil,
ao se reagruparem as instituicdes participantes da pesquisa
conduzida pelo Gerin em trés segmentos — bancos, gestoras
de recursos (ou asset managers — AMs) e demais instituicdes
(setor real, distribuidoras/corretoras, consultorias e outras) —,
encontram-se evidéncias de que ha heterogeneidade na visdo
dos agentes sobre o cenario prospectivo para a inflagdo.
Dessa forma, para cada segmento, foram construidas
séries de medianas das respectivas expectativas para a
inflacdo, conforme os Graficos 6.3 e 6.4, que sugerem
comportamentos diferenciados entre os grupos, em particular
no grupo dos AMs.

Na data de corte de 11 de marco, as medianas das
expectativas de bancos, AMs, ¢ demais instituigdes para
2011 se encontravam, respectivamente, em 5,68%, 6,00%
e 5,67%. Para 2012, em 4,71%, 5,00% e 4,62%, segundo a
mesma ordem. Com o objetivo de reduzir a assimetria de
informagdes entre os participantes do mercado, provendo
mais informacdes para os agentes, a partir deste Relatorio
o Banco Central passara a divulgar, sistematicamente, as
expectativas de inflagdo de cada um dos referidos segmentos,
sem nenhum prejuizo para a continuidade da publicagao das
medianas para a amostra total.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
como os riscos a eles associados, compdem o cenario
principal com base no qual o Comité toma decisdes. Em
linhas gerais, o cenario prospectivo contempla, do lado
externo, a tendéncia de consolidacdo da recuperacao
da atividade econdomica global e certa disseminacdo de
pressdes inflaciondrias, maior em economias emergentes.
Do lado interno, o cenario prospectivo envolve moderagdo
da atividade econdmica, balango de riscos para a inflagdo
que mostra certo avanco, embora as proje¢des de inflacdo
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para 2011 sejam menos favoraveis do que as constantes do
ultimo Relatério de Inflacdo.

No ambito externo, o principal risco inflacionario
advém do comportamento dos precos das commodities.
Desde o ultimo Relatoério, a perspectiva para a evolugdo
dos pregos das commodities nos mercados internacionais,
inclusive petroleo, apresenta-se envolta em incerteza. Por
exemplo, depende das repercussdes do recente terremoto no
Japio, de fatores geopoliticos em paises do norte da Africa e
do Oriente Médio e da evolucdo da demanda, em contexto de
retomada assimétrica da economia mundial, de possibilidade
de desaceleragdo da China e de volatilidade nos mercados
financeiros internacionais. Nesse periodo, diminuiram as
chances de haver nova rodada de ag6es monetarias nao
convencionais, as quais tém sido vistas como elemento de
apoio para a escalada recente dos precos das commodities
nos mercados internacionais.

O recente aumento de pregos no atacado esta
estreitamente relacionado ao dos pregos de commodities no
mercado internacional. Em particular, os pregos no atacado
de produtos agricolas aceleraram fortemente entre agosto de
2010 e fevereiro de 2011, acumulando aumento de 24,3%.
Entretanto, parte substancial da elevagdo dos precos das
commodities j4 foi incorporada aos pregos ao consumidor.
De fato, o grupo alimentagdo e bebidas do IPCA acumulou
aumento de 8,15% entre setembro de 2010 e fevereiro de
2011. Ainda assim, um risco presente é de que as pressoes
oriundas do mercado de commodities perdurem, sem a
contrapartida de movimentos, em sentido contrario, de ativos
domésticos, o que poderia levar a pressdes inflacionarias
adicionais, como ocorreu recentemente.

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

Em relagdo a recuperacdo da economia mundial,
o cenario central contempla hipotese de continuidade de
recuperagdo da atividade, com assimetria ainda acentuada
entre os blocos econdmicos, € com menor possibilidade
de reversao.



Do lado interno, o Comité avalia que o principal
risco € de que o aumento recente da inflagdo seja transmitido
ao cendrio prospectivo em contexto de estreita margem
de ociosidade nos mercados de fatores — em especial o de
trabalho. Esse importante fator de risco pode se agravar pela
presenga, na economia, de mecanismos que favorecem a
persisténcia da inflagdo. Note-se que a inflagdo dos ultimos
meses foi forte e negativamente influenciada pela dinamica
dos precos dos alimentos, decorrente, em parte, de choques
de oferta domésticos e externos, acrescido de fatores
sazonais caracteristicos da inflagdo do primeiro bimestre e de
concentracao atipica de reajuste de pregos administrados no
mesmo periodo. Esses aumentos ocorrem ainda em contexto
de descompasso entre o crescimento da absor¢ao doméstica
e a capacidade de expansdo da oferta, apesar dos sinais de
que esse descompasso tende a recuar.

Depois de acentuada queda no ultimo trimestre
de 2008 e no primeiro de 2009, os investimentos vinham
se expandindo sistematicamente acima do crescimento do
PIB, mas as taxas convergiram no Gltimo trimestre de 2010.
A taxa de investimento — propor¢do da FBCF em relagdo
ao PIB — recuperou-se de forma vigorosa, embora ainda
se encontre em nivel inferior ao verificado antes da crise
de 2008/2009. A combinagdo do ritmo menos intenso de
crescimento da demanda agregada e da 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 de 2010.

A elevada taxa de crescimento do PIB de 2010, de
7,5%, em grande parte, reflete 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, embora esteja em curso
moderag¢8o, em ritmo ainda incerto, da expansao da demanda
doméstica. Essa avaliagdo ¢ 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 adogao
de medidas macroprudenciais — 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 acomodacao
na margem. Cabe adicionar, ainda, o vigor do mercado de
trabalho, os efeitos remanescentes dos estimulos fiscais e das
politicas dos bancos oficiais e a retomada da atividade global.

Um risco importante advém do mercado de trabalho.
Em geral, o nivel de emprego tem crescido de forma vigorosa

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 85



86 | Relatério de Inflagao | Marco 2011

e gerado as mais baixas taxas de desemprego desde o inicio
do calculo da série com a metodologia correntemente
empregada (em margo de 2002). Notam-se, entretanto, na
margem, alguns sinais de moderagdo no crescimento do
emprego. Nesse sentido, o rendimento médio real, depois
de crescer de forma vigorosa em 2010, mostra sinais de
moderagdo, em parte, pelo crescimento recente da inflagdo.
Um aspecto crucial em ciclos como o atual é a possibilidade
de que o aquecimento no mercado de trabalho leve a
concessao de aumentos nominais dos salarios em niveis nao
compativeis com o crescimento da produtividade, o que de
fato tem ocorrido. Em ambiente de demanda aquecida, esses
aumentos salariais tendem a ser repassados aos precos ao
consumidor. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que ¢ respaldada pela experiéncia internacional, evidencia
que moderagao salarial constitui elemento-chave para
obtencdo de ambiente macroeconémico com estabilidade
de precos.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflag@o 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
indexagdo de precos, mesmo que informais, reduzem a
sensibilidade da inflagdo as flutua¢des da demanda. De modo
geral, ao conter o processo de desinflagdo da economia, os
mecanismos de indexagdo contribuem para elevar o “ponto
de partida” da taxa de inflagdo em ciclos de recuperacao
econdmica e, assim, potencializam os riscos para o cenario
inflacionario prospectivo. De fato, a taxa de inflagdo de 2011
incorporara efeito do elevado ponto de partida deixado pela
inflacdo de 2010.

Os riscos associados aos mecanismos de indexagdo
tornam-se particularmente importante em 2011. De um
lado, porque a inflagdo do ano anterior, principalmente a
do ultimo trimestre em termos anualizados, posicionou-se
bem acima da trajetéria de metas. De outro, porque nos
proximos dois trimestres a inflagdo acumulada em doze
meses tende a permanecer em patamares similares ou mesmo
superiores aquele em que atualmente se encontra. Isso, em
parte, explica-se pela elevada inércia trazida de 2010, e
pelo fato de as projecdes, contrastando com o observado em
2010, apontarem para taxas de inflagdo préximas ao padrao
histdrico no trimestre junho-agosto de 2011.

Potenciais repercussoes sobre 0s pre¢os ao consumidor
da elevagao recente dos precos no atacado também devem ser
monitoradas. As evidéncias indicam presenca de defasagens



entre variagoes de precos ao produtor e seu eventual repasse
para os pregos ao consumidor — como detalhado em boxe
do Relatorio de Inflacdo de margo de 2010. Dessa forma,
presumivelmente, parcela dos efeitos da recente escalada dos
pregos ao produtor ainda estaria por ser transmitida aos pregos
ao consumidor. Conforme destacado em Relatorios anteriores,
o Copom avalia que os efeitos do comportamento dos precos
no atacado sobre a inflagdo para os consumidores dependerdo,
dentre outros fatores, das condigdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposigdo de cada setor & competicdo externa
e interna e das expectativas dos formadores de precos em
relacdo a trajetoria futura da inflagdo.

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

No que se refere a politica fiscal o Copom avalia
que a geracdo de superavits primarios compativeis com
as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de
inflag@o apresentadas na proxima se¢do, além de contribuir
para arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento
da demanda e da oferta, solidificara a tendéncia de redu¢ao
da razdo divida publica sobre produto. Importante destacar
que o Comité reafirma que seu cenario prospectivo central
esta condicionado a materializagdo das trajetorias com as
quais trabalha para variaveis fiscais e parafiscais. Nesse
sentido, importantes decisdes de contencdo do gasto
governamental foram tomadas e executadas, as quais
apoiam a visao de que, no inicio deste ano, teve inicio um
processo de consolidagdo fiscal.

A dindmica do mercado de crédito também merece
atencgdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a demanda
agregada e, por conseguinte, sobre a inflagdo, quanto por
riscos macroprudenciais que pode originar. O dinamismo do
mercado de crédito tem determinado crescimento persistente
da relacao crédito/PIB. Como ressaltado no boxe Poder da
Politica Monetaria no Brasil, constante do Relatorio 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, note-se
que a politica de acumulagdo de reservas busca adquirir
o fluxo no médio e longo prazo, mas, ainda assim, parte
dos recursos tem sido destinada ao mercado de crédito.
Nesse sentido, excesso de entrada de capitais externos pode
enfraquecer o canal do crédito, suavizar sua contribui¢io
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para a contencdo de demanda agregada, bem como causar
distor¢des nos pregos de ativos domésticos.

De qualquer maneira, o Copom avalia que a
moderagdo da expansdo do mercado de crédito constitui
elemento importante para que se concretize seu cenario
central. A esse respeito, considera oportuna a introducao
de iniciativas para moderar concessdes de subsidios por
intermédio de operacdes de crédito. Em relagdo ao quadro
vigente no ultimo Relatorio, prevalece a visdo de que houve
substancial aumento na probabilidade de concretizagdo
da hipotese de moderagdo da expansdo do mercado de
crédito de um modo geral. A propodsito, informagdes
disponiveis evidenciam alteragdes relevantes tanto nos
precos praticados quanto nas quantidades de recursos
transacionados no mercado de crédito apds a introducao
das iniciativas macroprudenciais. O Comité ressalta que
héa certa equivaléncia entre agdes macroprudenciais e
acOes convencionais de politica monetaria, apesar de as
primeiras terem foco na estabilidade sistémica. Nesse
sentido, reafirma sua visdo de que ndo se pode desvencilhar
a estratégia de politica monetaria dos desenvolvimentos no
ambito macroprudencial.

Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza acima do
usual e identifica riscos elevados a concretizagdo de um
cenario em que a inflagdo convirja tempestivamente para o
valor central da meta. Desde o ultimo Relatorio, no ambito
externo, fatores de estimulo e seus reflexos sobre precos de
ativos apontam menor probabilidade de reversao do processo
de recuperagdo em que se encontram as economias do G3.
Em outra perspectiva, ainda revelam influéncia ambigua do
cenario internacional sobre o comportamento da inflagdo
doméstica. No ambito interno, agdes macroprudencias —um
instrumento rapido e potente para conter pressoes localizadas
de demanda — foram implementadas, assim como agdes
convencionais de politica monetaria, e, nos dois casos, ainda
terdo seus efeitos incorporados a dindmica dos precos.

Embora incertezas que cercam o cenario global e,
em menor escala, o doméstico, ndo permitam identificar
com clareza o grau de perenidade de pressdes recentes,
o Comité avalia que o balango de riscos atual, em
comparacao ao observado no ultimo Relatério, mostra-se,
em algum grau, mais favoravel a concretizagdo de cenario
benigno. A proposito, note-se que, desde entdo, acdes
de politica monetaria foram implementadas, emergiram
fortes evidéncias de eficacia das agdes macroprudencias
introduzidas em dezembro, ¢ importantes decisoes foram



tomadas e executadas no ambito fiscal. Além disso, mais
recentemente a dindmica dos precos das commodities
oferece sinais de moderacao, apesar de desenvolvimentos
desfavoraveis no campo geopolitico, como a crise no norte
da Africa e Oriente Médio.

O Copom decidiu, por unanimidade, elevar a meta
para a taxa Selic, de 10,75%, para 11,25% e 11,75% a.a.,
sem viés, nas reunides de janeiro e margo, respectivamente.

Em 2010, a inflagdo superou o valor central de 4,5%
para a meta de inflagdo, resultado que, em parte, deveu-se
aos efeitos primarios de choques negativos de oferta (vide
exercicio apresentado em boxe constante deste Relatorio),
em particular, a escalada dos pregos das commodities nos
mercados internacionais. Numa perspectiva temporal,
entretanto, o choque de commodities esteve concentrado no
segundo semestre de 2010 e nos meses iniciais de 2011 — de
julho a fevereiro, por exemplo, o IC-Br variou 41,4% e, no
caso especifico das commodities agricolas, 60,2%. Estima-se
que os efeitos primarios desse extraordinario choque de
oferta, por si so6s, determinariam variacdo em torno de
2,5 p.p. no IPCA. Parte desse efeito se materializou ainda
em 2010, mas as estimativas sugerem que aproximadamente
um ter¢o do impacto inflacionario do choque de commodities
deve repercutir sobre os pregos ao consumidor somente
este ano.

Em conjunturas como a atual, naturalmente
emerge a discussdo sobre como a politica monetaria deve
ser conduzida na presenca de choques de oferta. A teoria
recomenda que, na presenga de choques negativos, a politica
monetaria 6tima ndo reaja aos efeitos de primeira ordem
(efeitos primarios). Entretanto, também recomenda que seja
ativa no sentido de restringir a possibilidade de que os efeitos
desses aumentos localizados de pregos — advindos de setores
onde os choques de oferta se originaram — propaguem-se
para salarios nominais, expectativas de inflagdo de médio e
de longo prazo e para os outros precos (efeitos de segunda
ordem). A experiéncia internacional corrobora essa visao,
e existe consenso entre os formuladores de politica de que
os efeitos primarios de choques de oferta representam
alteracdes nos precos relativos da economia e que, na
presenca de rigidez de precos e de saldrios, manifestam-se
em crescimento do nivel agregado de precos. Ao mesmo
tempo, existe consenso de que os bancos centrais devem
conter a propagacdo dos choques, pois, dessa forma,
diminuem os riscos de contaminag¢do dos processos de
formagao de pregos e de salarios, ou seja, de que a inflagdo
se desloque permanentemente para patamares mais elevados.
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O Copom entende que os custos, em termos de
nivel de atividade, de se evitar que os efeitos primarios
do choque de oferta levassem a inflagdo, em 2011, para
um nivel acima do valor central de 4,5% para a meta
seriam demasiado elevados. Por outro lado, esta em curso
moderagdo da expansdo da demanda doméstica, em ritmo
que, apesar de incerto, tende a se acentuar devido a agdes
de politica ja implementadas. Além disso, o Comité pondera
que a flexibilidade inerente ao regime de metas para a
inflagdo permite que os efeitos primarios do choque sejam
acomodados. Dito de outra forma, nas atuais circunstancias,
a boa pratica recomenda buscar uma convergéncia mais
suave da inflagdo para a trajetoria de metas, a semelhanca
de estratégia adotada no passado pelo Banco Central.

Nesse contexto, entdo, o Copom ressalta que a
estratégia de politica monetaria serda implementada com
vistas a conter os efeitos de segunda ordem do choque de
oferta e a garantir a convergéncia da inflagdo para a meta
em 2012. Para tanto, importa destacar que, considerando
as perspectivas de desaceleragdo da atividade doméstica,
bem como a complexidade que ora envolve o ambiente
internacional, entre outros fatores, a estratégia de politica
monetaria pode eventualmente ser reavaliada, em termos de
sua intensidade, de sua distribui¢do temporal ou de ambos.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, levando em conta o conjunto de informagdes
disponiveis até 11 de margo de 2011 (data de corte), o cenario
de referéncia pressupde manutengdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsdao em R$1,65/US$, ¢ ameta
para a taxa Selic em 11,75% a.a. — valor fixado na reunido
do Copom de marg¢o — ante R$1,70/USS$ ¢ 10,75% a.a.
considerados no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2010.
A projecao para a variagdo, em 2011, do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, no cenario de
referéncia, é de 4,0%, mesmo valor considerado no ultimo
Relatorio. Essa projegdo baseia-se, para o acumulado de
2011, nas hipoteses de estabilidade nos pregos da gasolina
e do gas de bujdo; de variagdo de 2,8% nos precos da
eletricidade; e de 2,9% nas tarifas de telefonia fixa. Os itens
para os quais se dispde de mais informagdes foram projetados
individualmente. Para os demais, as projecdes baseiam-se em
modelos de determinag@o endogena de pregos administrados,
que consideram componentes sazonais, variagdes cambiais,



Grafico 6.5 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,75% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagédo

2010 2011 2012 2013

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

inflagdo de precos livres e inflagdo medida pelo Indice Geral
de Pregos (IGP), entre outras variaveis. De acordo com esses
modelos, a projecao de reajustes dos itens administrados por
contrato ¢ monitorados para 2012 ¢ de 4,4%, mesmo valor
utilizado no Relatério de dezembro de 2010 e, para 2013,
encontra-se em 4,3%.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pelo Gerin junto a um conjunto
significativo de institui¢des até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de cambio
média se reduziram, em comparacdo com os valores
divulgados no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2010.
Para o ultimo trimestre de 2011, passaram de R$1,75/US$
para R$1,70/USS e, para o ultimo trimestre de 2012, de
R$1,80/USS$ para R§1,75/USS. Para o primeiro trimestre de
2013, projetam taxa de cadmbio média de R$1,76/US$. No
que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as expectativas
se elevaram quando comparadas aos valores constantes do
ultimo Relatério. Para o ultimo trimestre de 2011, a taxa
média deslocou-se de 12,25% a.a. para 12,50% a.a. e, para
o ultimo trimestre de 2012, de 10,92% a.a. para 11,33% a.a.
Para o primeiro trimestre de 2013, as expectativas indicam
taxa Selic média de 11,13% a.a. Essa trajetoria para a taxa
Selic ¢ consistente com spreads para o swap pré-DI de
360 dias de 116 p.b. e -6 p.b., em relagdo a atual meta para
a taxa Selic (11,75% a.a.), no quarto trimestre de 2011 e de
2012, respectivamente. Adicionalmente, o cenario de mercado
pressupde variagoes de 4,1% e de 4,5% para o conjunto dos
precos administrados por contratos € monitorados em 2011 e
em 2012, respectivamente, e de 4,5% para 2013.

Quanto a politica fiscal, as projecdes apresentadas
neste Relatdrio pressupdem o cumprimento da meta de
superavit primario de R$117,9 bilhdes (ou cerca de 2,9% do
PIB), sem ajustes, em 2011 (conforme parametros constantes
da Lei de Diretrizes Or¢amentarias — 2011). Além disso,
admite-se, como hipotese de trabalho, superavit primario
de 3,1% em 2012.

Cabe informar ainda que, no conjunto das
projecdes, foram incorporados os efeitos estimados das
alteracdes dos recolhimentos compulsorios anunciadas em
dezembro de 2010.

Com base nos pressupostos acima, utilizando o
conjunto disponivel de informagdes até a data de corte
(11 de margo de 2011), foram construidas as projegoes
para a variacdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trajetorias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes
de 11,75% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%
Periodo 30% Projegao

central

2011 1 6,0 6,1
2011 2 5,9 6,1
20113 6,0 6,3
2011 4 4,8 5,1
2012 1 3,8 4,2
2012 2 3.4 3,8
2012 3 34 3,8
2012 4 3.4 3,9
2013 1 3,3 3,8

62 6,3 6,2
6,7 6,9 6,4
70 73 6,6
6,0 6,3 5,6
53 57 4,8
50 54 4,4
5,1 55 4,4
52 57 4,6
52 57 4,5

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

Grafico 6.6 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagédo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

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

Intervalo de probabilidade
50%
Periodo 30% Projegao

central

2011 1 6,0 6,1 6,2 6,3 6,2
2011 2 6,0 6,2

2011 3 6,1 6,3

6,6 6,8 6,4
6,9 7,2 6,6
2011 4 4,9 5,2
2012 1 3,8 4,2

6,0 6,3 5,6
53 5,8 4,8
2012 2 3.3 3,8
2012 3 3.2 3,7

5,0 5,5 4.4
5,2 57 4.4
2012 4 3.1 3,8 54 6,0 4,6
2013 1 2,9 3,6 54 6,0 4,5

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

1/ De acordo com o Gerin.
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A previsao central associada ao cenario de referéncia
indica inflacdo de 5,6% em 2011, 0,6 p.p. maior do que a
projetada no Relatorio de dezembro de 2010. Conforme o
Grafico 6.5, segundo o cendrio de referéncia, a projecao para
a inflagdo acumulada em doze meses se posiciona acima do
valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) até o primeiro trimestre de
2012, quando alcanga 4,8%, em torno da meta nos trimestres
posteriores. De acordo com a Tabela 6.1, a projegao de
inflagdo acumulada em doze meses parte de 6,2% no primeiro
trimestre de 2011, desloca-se para 6,6% no terceiro, mas recua
e encerra o0 ano em 5,6%. Nesse cenario, a projecdo para o
primeiro trimestre de 2012 se encontra em 4,8%, recua para
4,4% no segundo e terceiro trimestres, encerrando o ano em
4,6%. O recuo da projecdo de inflagdo ao longo do primeiro
semestre de 2012, em comparagao a 2011, reflete, em parte, os
efeitos da elevagdo da taxa basica de juros determinada pelo
Copom em suas duas ultimas reunides e dos recolhimentos
compulsdrios em dezembro tltimo. Para o primeiro trimestre
de 2013, a projegdo se encontra em 4,5%.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2011, segundo o cenario de referéncia,
situa-se em 20%. Para 2012, essa probabilidade se encontra
em torno de 13%.

No cenario de mercado, a previsdo de 5,6% para a
inflagdo em 2011 ¢ igual a associada ao cenario de referéncia
e 0,8 p.p. maior do que o valor projetado no tltimo Relatério.
Conforme se pode inferir do Grafico 6.6 e da Tabela 6.2, a
projecdo para a inflagao acumulada em doze meses, seguindo
padrao semelhante ao observado no cenario de referéncia,
oscila em patamares superiores a meta até o primeiro
trimestre de 2012. Nesse cenario, a projecdo parte de 6,2% no
primeiro trimestre de 2011, desloca-se para 6,6% no terceiro
trimestre € encerra o ano em 5,6%. Nesse mesmo cendrio, a
projecao se encontra em 4,8% no primeiro trimestre de 2012,
recua para 4,4% no segundo e terceiro trimestres, encerrando
0 ano em 4,6%. Para o primeiro trimestre de 2013, a projecao
se encontra em 4,5%.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2011 situa-se em 18%.
Para 2012, essa probabilidade se encontra em torno de 18%.

Assim como verificado no ultimo Relatorio, as
dindmicas das proje¢des nos dois cenarios considerados
se aproximam em 2011 e 2012, haja vista que o efeito da



Tabela 6.3 — Projecoes do Relatério de Inflagao de

dezembro de 2010

Periodo Cené[io clJe Cenario de
referéncia mercado
2010 IV 5,9 5,9
20111 57 57
2011 1l 57 5,7
2011 11 58 5,8
2011 IV 5,0 4,8
20121 4,5 4,4
20121 4,3 4,1
201211 4,6 4,4
2012 IV 4,8 4,5

Grafico 6.7 — Trajetéria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 6.8 — Projecao de inflagao: modelos VAR
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diferenca entre as trajetorias para a taxa de juros, em certa
medida, compensa o efeito da diferenga entre as respectivas
trajetorias de taxa de cambio. Um aspecto a destacar € que,
de modo geral, as projecdes para a inflagdo se elevaram em
comparagdo com os niimeros constantes do ultimo Relatorio,
ainda assim, aproximam-se do valor central da meta ao final
do horizonte considerado.

A comparag@o das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — estas ultimas
constantes da Tabela 6.3 — mostra, para o cenario de
referéncia, elevagdo nas projecdes ao longo de 2011
refletindo, em parte, as taxas de inflagdo em meses recentes
acima das projegdes prevalecentes por ocasido da publicagio
do ultimo Relatorio. Para 2012, o movimento reflete, em
parte, expectativas de inflagdo mais elevadas. No cenério
de mercado, as mudangas nas projecdes também refletem
esses movimentos. Em relacdo ao segundo semestre de
2012, ha reducdo das projegdes para a inflagdo, no cendario
de referéncia, e relativa estabilidade no cenario de mercado,
em relacdo ao Relatorio de dezembro de 2010.

O Grafico 6.7 mostra a evolugdo da inflacado
acumulada em doze meses, de acordo com os cenarios de
referéncia e de mercado até o primeiro trimestre de 2013,
e a trajetoria de metas. Até fevereiro de 2011, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as
trajetorias consideram projecdes associadas aos respectivos
cenarios para a construgdo dos valores acumulados. As
projecdes observam oscilacdo conjunta dos dois cenarios
acima do valor central da meta ao longo de 2011. Em ambos
0s cendrios, a trajetoria indica redugdo da inflagdo acumulada
em doze meses no quarto trimestre de 2011 e direciona-se
para o valor central da meta ao longo do primeiro e segundo
trimestres de 2012, oscilando em torno desse valor até o final
do horizonte de projecao.

Em um cenario alternativo, que leva em conta a
manutengdo da taxa de cimbio, no horizonte relevante, em
patamares semelhantes aos observados no passado recente,
¢ a trajetoria de juros coletada pelo Gerin, a projecao de
inflagdo se encontra em 5,5% para 2011 e em 4,4% para
2012. No primeiro trimestre de 2013, a projecao se posiciona
em 4,3%.

A média das previsdes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) para a inflagdo acumulada
em doze meses ¢ apresentada no Grafico 6.8. Até fevereiro
de 2011, os valores referem-se a inflacdo ocorrida e, a partir
de entdo, a previsdes. Quando comparadas com os dados do

Margo 2011 | Relatério de Inflagao | 93



Grafico 6.9 — Variagao do PIB com juros fixos
em 11,75% a.a. (cenario de referéncia)
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Relatorio anterior, assim como nas proje¢oes para os cenarios
de referéncia e de mercado, nos modelos VAR observa-se
elevacdo das previsdes para a inflagdo acumulada em doze
meses ao longo de 2011. As previsdes para 2012, em geral,
se reduzem em comparagdo com dados do Relatdrio anterior,
mas encerram o ano em patamar superior. As previsoes dos
modelos VAR, em compara¢do com 2011, reduzem-se no
primeiro e no segundo trimestres de 2012. A seguir se elevam
no terceiro e no quarto trimestres e tendem para a média
incondicional da inflagdo ao final do horizonte considerado.

O Grafico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses 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 projegoes
sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projegdes de inflacdo. De acordo com esse cenario, o
crescimento do PIB previsto para 2011 é de 4,0%, percentual
0,5 p.p. menor do que o projetado no Relatorio de Inflagdo
de dezembro de 2010.



Seguindo procedimento adotado em anos
anteriores, este boxe apresenta estimativas, baseadas
nos modelos de projecdo utilizados pelo Banco
Central, para a contribuicao de diversos fatores para
a inflagdo em 2010. Nesse sentido, decompoe-se
a variagdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em seis componentes:
(i) variagdo cambial; (ii) inércia associada a parcela
da inflacdo que excedeu a meta, acumulada a partir
do ultimo trimestre do ano anterior; (iii) diferenca
entre as expectativas de inflacdo dos agentes e a meta;
(iv) choque de oferta; (v) inflagdo de pregos livres,
excluidos os efeitos dos quatro itens anteriores; e
(vi) inflacdo de precos administrados por contratos
¢ monitorados, retirando-se os efeitos dos itens (i) e
(ii)'. Vale ressaltar que as estimativas apresentadas
nesse processo de decomposi¢ao sao aproximagoes,
baseadas em modelos, e estdo, portanto, sujeitas a
incertezas inerentes ao processo de modelagem.

Em relacdo ao apresentado em anos
anteriores, a metodologia adotada neste boxe se
diferencia por incluir o item (iv), choque de oferta.
O choque de oferta foi identificado em dois passos:
na primeira etapa calculou-se o erro de previsdao
um passo a frente, proveniente da curva de Phillips
de precos livres. Esse erro de previsdo inclui um
componente que pode ser identificado como choque
de oferta, o qual impacta a inflagdo de pregos livres.
Na segunda etapa, o erro de previsao foi projetado
no espaco gerado por inovagdes em indices de precos
de commodities em reais —medidos pelo Commodity
Research Bureau (CRB) e pelo Indice de Commodities

1/ O procedimento basico utilizado ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos Efeitos do
Choque dos Pregos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n. 22. Neste boxe, em adigdo ao descrito no procedimento basico,

foi estimado o componente “choque de oferta”.
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Brasil (IC-Br)? —, no prego internacional do petrdleo,
em reais, e no descasamento entre indices de precos
no atacado e no varejo domésticos. Essas variaveis
servem como instrumentos para identificar o choque
de oferta utilizado na decomposicao.

Antes de se apresentarem as estimativas
da decomposicdo da inflagdo, cabe fazer breve
contextualizac¢do sobre choques de oferta.

Choques de oferta sao definidos como surpresas
que afetam diretamente as condi¢des de producao, tais
como quebras de safras agricolas, racionamentos de
energia, aumento da produtividade das empresas ou
melhoria dos termos de troca, entre outros, e podem ser
positivos ou negativos. Apesar de as defini¢des serem
bastante simples, em geral a identificacdo dos choques
¢ complexa, pois muitas vezes os choques ndo sio
facilmente classificaveis, ou podem embutir elementos
de demanda e de oferta, tornando o processo incerto e
dependente da utilizacdo de modelos econdmicos.

Para efeitos de condug@o da politica monetaria,
arelevancia de um choque depende de sua magnitude
e de sua persisténcia, bem como das caracteristicas
estruturais da economia. Por exemplo, variagdes
cambiais persistentes tendem a ser mais intensamente
repassadas aos precos. Ou ainda, economias com
participacao elevada de alimentos na cesta de consumo
das familias tendem a ser mais fortemente impactadas
quando ha aumentos desses pre¢os nos mercados
internacionais. Em outra perspectiva, uma vez que a
magnitude do choque, em geral, revela-se ao longo
do tempo, uma regra usualmente aceita em bancos
centrais sugere que se calibre a resposta, & medida
que os efeitos forem se manifestando (Blinder, 1998)°.

No caso especifico de choque de oferta, a
politica monetéria pode enfrentar trade-off entre
estabilizar o produto e controlar a inflagdo. Se o choque
for positivo — por exemplo, ganhos de produtividade —
a situagdo nao ¢ conflitante, uma vez que o choque
contribui para aumentar a oferta agregada e se alinha

2/ CRB ¢ o indice de commodities produzido pelo Commodity Research Bureau ¢ IC-Br é o Indice de Commodities Brasil apresentado no boxe “Repasse
dos Precos das Commodities para o IPCA e Indice de Commodities Brasil (IC-Br)” do Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2010.

3/ “Step 1: Estimate how much you need to tighten or loosen monetary policy to “get it right”. Then do less. Step 2: Watch developments. Step 3a: If

things work out about as expected, increase your tightening or loosening toward where you thought it should be in the first place. Step 3b: If the

economy seems to be evolving differently from what you expected, adjust policy accordingly.” (Blinder, 1998, pp. 17-18).
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ao esforco da politica monetaria para manter os precos
estaveis. Se for negativo — por exemplo, apagao elétrico,
quebra de safra ou aumento do prego do petroleo —
contrai a oferta e pressiona a inflagdo para cima. A teoria*
recomenda que, na presenca de choques negativos de
oferta, a politica monetaria 6tima nao reaja aos efeitos
de primeira ordem (efeitos primarios). Tal politica deve
evitar que os efeitos de aumentos localizados de precos —
advindos de setores onde os choques de oferta se
originaram — propaguem-se para salarios nominais,
expectativas de inflacdo de médio e de longo prazo e
precos nao afetados diretamente pela variagdo de custos
(efeitos de segunda ordem).

Grafico 1 - indice de commodities CRB e IC-Br Em 2010, conforme ilustra o Grafico 1,
os precos de commodities, em reais, elevaram-se
significativamente. Esse processo, uma decorréncia,
ao menos em parte, de choques de oferta, repercutiu
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grupos de precos que compdem o IPCA, a inflagdo
de pregos livres encerrou o ano em 7,08%, ¢ a dos
pregos administrados, em 3,13%.
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De acordo com a Tabela 1, controlando-se
para efeitos do repasse cambial, da inércia, das
expectativas e de choques de oferta, a maior parte
da variagdo do IPCA, em anos recentes, deveu-se
ao comportamento dos precos livres, seguido
pelo do choque de oferta. Em 2007 e 2008, o
choque de oferta contribuiu com 47,6% e 25,8%,
respectivamente, da inflagdo total. Em 2009,
apresentou-se desinflacionario.

Tabela 1 — Decomposigdo da inflagdo de 2003 a 2010 — Em p.p.

Componente 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IPCA (variagéo %) 9,30 7,60 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91
Inércia 5,92 0,28 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09
Expectativa 1,71 0,37 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21
Repasse cambial -1,11 -0,34 -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22
Choque de oferta 1,24 3,52 -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97
Inflag&o livre” -0,12 0,83 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95
Inflagdo administrados** 1,66 2,93 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10

* Excluindo repasse cambial, inércia, expectativas e choque de oferta.
** Excluindo repasse cambial e inércia.

4/ Ver, por exemplo, os modelos estocasticos de equilibrio geral dindmico de Aoki (2001) e de Bodenstein et a/ (2008).
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Grafico 2 — Decomposigao da taxa de inflagao de 2010
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Gréfico 3 — Decomposicao da taxa de inflagao de 2009
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*Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas.
** Excluindo repasse cambial e inércia.
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Em 2010, conforme o Grafico 2 e a Tabela 1,
descontados os efeitos do repasse cambial, inércia,
expectativas e choque de oferta, os precos livres
contribuiram com 2,95 p.p. da inflagao, e os
administrados, com 1,10 p.p.

Em termos relativos, os efeitos de precos
livres e administrados sobre a inflagdo atingiram
49,9% e 18,6%, respectivamente em 2010 (Grafico 2).
Em relacdo ao conjunto dos itens descritos em (i),
(i1), (iii) e (iv), estima-se que, no agregado, elevaram
o IPCA em 1,87 p.p. (31,5%), contrastando com
o ocorrido em 2009, quando reduziram a inflagao
em 0,59 p.p., mas em linha com o ocorrido em
2007 e 2008, anos em que a inflagdo foi fortemente
influenciada por choques de oferta.

O Grafico 2 e a Tabela 1 indicam que a
variacao da taxa de cambio contribuiu para reduzir a
taxa de inflagdo em 2010, repetindo o que se observa
desde 2003, exceto em 2008. De fato, a variacdo
da taxa de cambio foi responsavel por redugdo de
0,22 p.p. no IPCA, equivalente a 3,8% da inflagdo
total. A inércia também contribuiu para o recuo do
IPCA em 0,09 p.p., equivalente a 1,6% na inflagao
total em 2010. Por sua vez, as contribuigdes do
choque de oferta e do componente dado pela
diferenca entre expectativas de inflagao e meta foram
positivas em 2010, elevando o IPCA em 1,97 p.p. e
0,21 p.p., respectivamente, equivalentes a 33,3% e
3,6% da inflagdo.

Em comparagdo com o ano anterior, o
Grafico 3 ilustra que a inflacdo de livres (excluidos
os efeitos do repasse cambial, da inércia, das
expectativas ¢ do choque de oferta) e a inflagdo
de administrados (excluidos os efeitos do repasse
cambial e da inércia) responderam pela maior parte
da inflagdo de 2009.

Em resumo, em 2004, 2007, 2008 ¢ 2010,
o componente “choque de oferta” explicou mais
de 25% da inflacdo observada e se aproximou da
metade em alguns episodios. Especificamente em
2010, a contribuicao do choque de oferta foi de
aproximadamente um terco. Cabe lembrar que esse
choque esta associado, em grande parte, a dinamica
dos pregos das commodities no segundo semestre de
2010. De fato, a elevagdo dos precos das commodities



se refletiu, com pequena defasagem, nos indices
de inflacdo, principalmente no grupo alimentacao
e bebidas — a variacdo dos precos desse grupo em
apenas quatro meses (setembro a dezembro de 2010)
alcangou 6,67%. Por fim, ¢ importante destacar que,
conforme recomendado pela teoria, no que é seguida
pela experiéncia internacional, a politica monetaria
deve acomodar os efeitos de primeira ordem do
choque de oferta e se manter vigilante para conter sua
propagacao e tentativas de recomposicao de precos
relativos (os efeitos de segunda ordem).
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O hiato do produto, definido como a
diferenca entre produto efetivo e potencial, € variavel
importante para indicar pressdes inflaciondrias na
economia. Valores positivos do hiato do produto
indicam que o produto efetivo é superior ao potencial
e sugerem a possibilidade de elevagao futura do nivel
de pregos e vice-versa. Ao funcionar como indicador
de flutuagdes econdmicas, o hiato, entre outras
variaveis, proporciona aos formuladores de politica
a possibilidade de antecipar potenciais pressoes de
demanda sobre precos.

Como, entretanto, o hiato do produto nao
pode ser diretamente mensurado, ou seja, € uma
variavel ndo observavel, torna-se necessaria sua
estimacgdo, a qual envolve elevado grau de incerteza'.
Nao ha consenso na literatura sobre a técnica mais
adequada para estimagdo do produto potencial e,
por conseguinte, do hiato do produto. Dessa forma,
o Banco Central do Brasil, a semelhanca do que
ocorre na maioria das economias importantes, utiliza
diversos métodos para mensurar o hiato do produto: 1)
extragao de tendéncia linear (TL); ii) filtro Hodrick-
Prescott (HP); iii) fungdo de producao (FP)? e iv)
filtro de Kalman (FK). Os métodos (i) e (ii) sdo
univariados, e os (iii) e (iv) sdo multivariados.

1/ Naliteratura sobre metodologia de calculo do hiato, ha, basicamente, duas vertentes. Uma é baseada em modelos mais simples, em geral univariados,
que empregam filtros estatisticos para extrair o produto potencial e, por residuo, o hiato do produto. Outra, mais complexa, faz uso de modelos
multivariados que buscam maior fundamentagdo econdmica nas estimativas para o hiato. A vantagem da primeira abordagem ¢ a simplicidade do
processo de estimag@o, e a da multivariada reside na imposigao de relagdes ou caracteristicas econdmicas.

2/ Calculada com dados de taxa de desemprego e de Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI), usando tanto a UCI elaborada pela Confederacao
Nacional da Industria (FP-CNI) quanto a UCI da Fundagdo Getulio Vargas (FP-FGV);

3/ Os métodos de estimagao por extragdo de tendéncia linear e de filtro HP estdo descritos no Relatorio de Inflagdo de setembro de 1999. O método de
estimagao da fungdo de produgao esta descrito nos Relatorios de dezembro de 2000 e de dezembro de 2003, e vem sendo aprimorado nos Gltimos anos
com alteragdes metodoldgicas e de variaveis. O método que utiliza o filtro de Kalman com restri¢des advindas da teoria econdmica foi apresentado
no Relatério de dezembro de 2007.
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Grafico 1 — Evolugao do hiato do produto — 2007-l a 2010-IV
Fungao de produgéo, tendéncia linear, filtro HP e filtro de Kalman
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Grafico 2 — Formagao Bruta de Capital Fixo — 2007-1l a 2010-IV
Taxa de crescimento trimestral
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O objetivo deste boxe ¢ avaliar a evolugao
recente das diferentes medidas do hiato do produto
calculadas pelo Banco Central, atualizando as
estimativas apresentadas no Relatorio de Inflagdo
de margo de 2010. Adicionalmente, apresenta-se a
evolucao recente da Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) da economia brasileira.

Utilizando-se amostra que vai do segundo
trimestre de 2007 ao quarto trimestre de 2010,
verifica-se, no Grafico 1, que as diversas medidas de
hiato sdo bastante correlacionadas, embora difiram
em nivel. Os distintos niveis refletem, principalmente,
as diferencas dos modelos econdmicos empregados
no processo de proje¢do de inflagdo®.

Emrelagdo a evolugdo recente das diferentes
medidas de hiato, pode-se notar forte queda do hiato
do produto entre o terceiro trimestre de 2008 e o
primeiro de 2009, em virtude da crise de 2008/2009.
Importante destacar que essa redugdo do hiato do
produto ndo se restringiu a economia brasileira,
ocorreu também em outras economias emergentes,
bem como em economias desenvolvidas®. Como
mostra o Grafico 1, a partir do segundo trimestre de
2009, todos os hiatos passam a mostrar elevagao.
Esse movimento vai até o segundo trimestre de
2010 e é compativel com o aumento observado
no grau de utilizacdo dos fatores de producao.
Finalmente, no terceiro e quarto trimestres de 2010,
novamente ocorre redugdo do hiato, independente
da medida considerada.

Cada medida de hiato gera uma medida
correspondente para o produto potencial da
economia brasileira. A proposito, nos exercicios
aqui apresentados, apesar de as informagdes sobre
investimento ndo serem diretamente utilizadas no
calculo do produto potencial, existe correlagao entre
taxa de crescimento do produto potencial e taxa de
crescimento da FBCF. O Grafico 2 apresenta a taxa de
crescimento da FBCF da economia brasileira. Apés
alcancgar crescimento de cerca de 4,5% no terceiro
trimestre de 2008, essas taxas cairam para -10,6%
e -14,6% nos dois trimestres seguintes, refletindo

4/ Considerando as distintas curvas de Phillips baseadas nos diferentes hiatos utilizados, os hiatos calculados pelo método da fungdo de produgio ndo

implicardo projegdes de inflagdo consistentemente inferiores, ou superiores, as projecdes obtidas com as demais medidas.

5/ Ver, por exemplo, IMF (2010) e Cardenas e Levy-Yeyati (2010).
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a forte retracdo resultante da crise financeira de
2008/2009. A partir do segundo trimestre de 2009, a
FBCEF voltou a crescer, atingindo 9,3% no terceiro
trimestre de 2009. Desde entdo, como ocorreu com
diversos outros indices de atividade econOmica, a
variacdo da FBCF apresentou arrefecimento, com
variagao de 3,1% no terceiro trimestre de 2010 ¢ 0,7%
no ultimo. E plausivel afirmar que, nesse periodo, as
taxas de crescimento do produto potencial tenham
observado trajetoria com dindmica similar.

Em suma, a boa pratica na condugdo da
politica monetaria requer mensuragdes adequadas do
hiato do produto. Nesse sentido, torna-se importante
o acompanhamento de indicadores elaborados por
diferentes metodologias, além da estreita vigilancia
na consisténcia das séries e do aprimoramento
constante das metodologias utilizadas, haja vista as
dificuldades relacionadas ao processo de estimacao
dos hiatos. De certo modo, tendéncias similares de
medidas de hiatos obtidas por diferentes métodos
tendem a conferir maior conforto as analises sobre
as flutuacdes ciclicas da economia.

Referéncias
IMF. (2010). World Economic Outlook. October.
CARDENAS, M.; LEVY-YEYATI, E. (2010).

Brookings Latin America Economic Perpectives.
September.



Em virtude da crise financeira internacional
de 2008/2009, muitos paises implementaram politicas
monetarias acomodaticias, a fim de contrabalangar a
forte retracdo de produto que entdo se observava. O
mix de politicas envolveu a redugdo da taxa nominal
de juros, em alguns casos para valores proximos a
zero (zero lower bound); autilizagao de instrumentos
ndo convencionais, como injecao direta de liquidez
em moeda doméstica (quantitative easing), por
vezes, também em moeda estrangeira; e, até mesmo,
a modificacdo nos balancos dos bancos centrais
(qualitative easing).

Diante da amplitude e da profundidade dos
impactos sobre a atividade, decorrentes da crise
financeira, e dos limites naturais dos estimulos
monetarios, diversas economias desenvolvidas
e emergentes também adotaram politicas fiscais
fortemente expansionistas, por meio de reducao de
impostos e/ou aumento de gastos. No caso especifico
das economias latino-americanas, de modo geral, as
politicas anticiclicas contribuiram para recuperagdo
econdmica relativamente rapida. Ainda assim, em
algumas dessas economias os estimulos fiscais ndo
foram totalmente revertidos'.

Este boxe tem dois objetivos. Primeiro,
contextualiza o tema ao apresentar breve resenha
sobre a teoria e a evidéncia empirica sobre o
multiplicador fiscal. Segundo, avalia o potencial
impacto da politica fiscal sobre a inflagdo no Brasil.

1/ Ver, por exemplo, Cardenas e Levy-Yeyati (2010).
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Multiplicador Fiscal: teoria
e evidéncia

O efeito sobre a demanda agregada da
variacdo de uma unidade monetaria no gasto
do governo e/ou nos impostos é proporcional
ao tamanho do impulso fiscal e o coeficiente de
proporcionalidade, conhecido como “multiplicador
fiscal”. Em tese, para a autoridade fiscal, conhecer o
tamanho do multiplicador € importante para a escolha
do mix de politicas adequado (gastos, impostos e/ou
transferéncias), bem como para calibrar a magnitude
e a duracdo do estimulo. Em outra perspectiva, para
a autoridade monetaria, conhecer o multiplicador ¢
relevante para avaliar o impacto de estimulos fiscais
sobre o hiato do produto e, por conseguinte, sobre
a inflagao.

Modelos macroecondomicos, mesmo 0S
mais simples, sugerem que o tamanho e o sinal
do multiplicador fiscal resultam de combinacao
ndo trivial de diversos fatores — por exemplo,
grau de abertura da economia, regime cambial,
postura da politica monetaria, entre outros. Esses
modelos sugerem que a politica fiscal tende a ser
mais potente em economias fechadas; em situagdes
parecidas com a da armadilha da liquidez, nas
quais a politica monetaria mantém-se acomodaticia
e, portanto, ndo anula parte dos efeitos fiscais;
e em economias abertas com regime de cambio
fixo. Em geral, modelos keynesianos tradicionais
geram multiplicador fiscal maior do que 1. Em
casos extremos de economia fechada, propensao
marginal a consumir entre 0,5 ¢ 0,9 (Auberbach e
Gorodnichenko, 2010) e curva LM pouco inclinada
poderiam atingir valores entre 2 ¢ 10.

Modelos estocasticos de equilibrio geral
dindmico (modelos DSGE), mesmo com caracteristicas
keynesianas, como rigidez de pregos e salarios,
produzem multiplicadores inferiores a 1. Dois aspectos
ajudam a explicar as diferencas entre os modelos DSGE e
os puramente keynesianos. Primeiro, os modelos DSGE
combinam alguma dose de equivaléncia ricardiana e
expectativas racionais (ou forward-looking). Nesse
sentido, consumidores antecipam que uma redugao
persistente do gasto publico determinara menor
carga de impostos no futuro, o que pode induzi-los



a consumir mais no presente e gerar pressoes
inflacionarias®. Segundo, dado que a contengao fiscal
contribui para a reducdo da inflagdo, a autoridade
monetaria pode responder por meio de menores taxas
nominais de juros, caso estas sejam determinadas
por alguma regra (e.g., regra de Taylor). Com precos
relativamente rigidos, a resposta da inflagdo demora,
¢ a taxa real de juros também recua no curto prazo e,
assim, estimula consumo e investimento. Essa reagdo
anula parte do efeito almejado pela autoridade fiscal,
e, no limite, uma contengdo fiscal provoca apenas
redistribuigdo da demanda agregada entre seus
diversos componentes, ndo uma redugdo. No entanto,
ha pelo menos uma excegao relevante a regra: quando
a taxa nominal de juros permanece proxima a zero no
horizonte relevante, os multiplicadores dos modelos
DSGE atingem 2 ou mais (Christiano et al. (2009),
Hall (2009), Woodford (2010), entre outros).

Coenen et al. (2010) simulam o impacto de
estimulos fiscais nos Estados Unidos da América
(EUA) e na Area do Euro, utilizando sete modelos
estruturais, incluindo modelos DSGE?. A Tabela 1
ilustra os efeitos computados sobre inflagao e produto
dos Estados Unidos da América (EUA), de elevacao
no consumo do governo equivalente a um ponto
percentual (p.p.) do Produto Interno Bruto (PIB). Na
segunda e terceira colunas constam os multiplicadores
em cada cenario, e, nas duas ultimas colunas,
apresentam-se os efeitos maximos sobre a inflagao.
Nota-se que quanto maior a duracdo do estimulo
fiscal e mais acomodaticia a politica monetaria,
maiores os efeitos sobre produto e inflagdo. Como,
em geral, os modelos sdo linearizados, o efeito de
uma reducdo no gasto do governo seria simétrico.

Hemming et al. (2002) coletam, com base em
modelos semiestruturais e modelos DSGE, evidéncias
para os EUA e outras economias da Organizagao
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE). Parte dos modelos semiestruturais gera
multiplicadores de curto prazo entre 0,6 ¢ 1,4 para
variacdo no consumo do governo e entre 0,3 ¢ 0,8
para variagdo nos impostos.

2/

3/

A considerag@o de aspectos nao ricardianos nos modelos DSGE — por exemplo, agentes que consomem toda a sua renda corrente (hand-to-mouth
households) — tendem a enfraquecer a equivaléncia ricardiana.

Comissdo Europeia (QUEST), Fundo Monetario Internacional (GIMF), Fed (FRB-US e SIGMA), Banco do Canada (BoC-GEM), Banco Central
Europeu (NAWM) e Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OECD Fiscal)
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E o que os modelos puramente estatisticos tém
a dizer sobre os multiplicadores fiscais? Boa parte da
evidéncia baseada em técnicas econométricas utiliza
Vetores Autoregressivos (VARs) e se concentra na
economia norte-americana durante a segunda metade
do século XX, com destaque para o trabalho seminal de
Blanchard e Perotti (2002). As estimativas apresentam
amplitude significativa, mas a maioria tende a apontar
multiplicadores de gasto do governo entre 0,5 e 1,0%.
Visto que esses exercicios econométricos identificam
o comportamento médio da economia durante o
periodo amostral —ndo em eventos especificos como
a Grande Depressdo ou a crise de 2007/2010 —,
Auberback e Gorodnichenko (2010) tentam superar
tal limitacdo. Para tanto, utilizam um VAR estrutural
com mudanca de regime (regime-switching SVAR)
capaz de diferenciar os multiplicadores durante
recessoes e expansdes econdomicas. Os resultados
para a economia americana suportam as conjecturas
de Christiano et al. (2009) e outros no contexto
de modelos DSGE: os multiplicadores estimados
sdo maiores em periodos de recessdes do que
em expansoes.

Na visdo de alguns, as técnicas econométricas
tradicionais teriam problemas de identificacdo, o que
reduziria o grau de confianga nas estimativas obtidas.
Diante disso, Ramey (2009) recorre a chamada
evidéncia narrativa (narrative approach), que estaria
menos sujeita a problemas de identificagdo. Ao aplicar
essa metodologia nao convencional para os EUA, no
periodo 1939-2008, encontra multiplicadores fiscais
entre 0,6 a 1,1. Portanto, a partir de modelos VAR —
usando técnicas de identificacdo convencionais
ou o narrative approach — a evidéncia também
aponta magnitudes relativamente modestas para
os multiplicadores, mais proximos dos sugeridos
por modelos DSGE com politica monetaria ndo
acomodaticia do que dos sugeridos por modelos
puramente keynesianos.

No que tange especificamente as economias
emergentes, a evidéncia ¢ escassa, em razao da
limitacdo de dados, da instabilidade macroecondmica
e/ou da dificuldade de se identificarem choques de
natureza fiscal, entre outros fatores. A literatura

4/ Limitagdes impostas pelos dados e por problemas de identificagdo ndo descartam a possibilidade de os multiplicadores serem superiores a 1

(Hall, 2009).
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sugere que os multiplicadores fiscais em economias
emergentes sdo menores do que nas economias
maduras. Por exemplo, Ilzetzki e Vegh (2008)
estimam multiplicador maximo de 0,6 para uma
amostra de paises em desenvolvimento, ante 0,91
para uma amostra de paises desenvolvidos. Segundo
esse estudo, em média, a politica fiscal seria pro-
-ciclica nas economias emergentes, ao passo que
seria anticiclica ou aciclica nas industrializadas.
Dessa forma, a politica fiscal tenderia a amplificar,
ao invés de suavizar, os ciclos econdmicos nos paises
em desenvolvimento®.

Por sua vez, Ilzetzki et al. (2010) utilizam
amostra de 44 paises — 20 desenvolvidos e 24 em
desenvolvimento, incluindo o Brasil —, cobrindo o
periodo 1960-2007 e utilizando VARs estruturais
(SVARs). Os resultados sugerem que o multiplicador
de gasto é maior em economias fechadas, em
economias abertas com regimes de cambio fixo,
bem como em economias maduras. Em particular,
os autores estimam que, nas economias maduras,
o multiplicador de consumo do governo varia
entre 0,37 no impacto ¢ 0,80 no longo prazo. Por
outro lado, nas economias em desenvolvimento, o
multiplicador € negativo no impacto (-0,21) e 0,18
no longo prazo.

O que a literatura diz sobre o Brasil? As
estimativas de Ilzetzki ef al. (2010) capturam o
multiplicador médio para dois grupos de paises,
mas sdo pouco informativas sobre economias
especificas. Embora incluida na amostra, o trabalho
ndo fornece estimativa sobre o multiplicador fiscal
para a economia brasileira. Também existe pouca
evidéncia sobre o impacto de choques fiscais no
Brasil utilizando a metodologia DSGE®. Algumas
caracteristicas da economia brasileira, entretanto,
permitem conjecturar que o multiplicador fiscal
no Brasil provavelmente seria maior do que em
outras economias emergentes com nivel similar de
desenvolvimento. Primeiro, a economia brasileira
¢ relativamente fechada, o que tende a arrefecer

5/ Para Levy-Yeyati (2010) e outros, o atual ciclo de expansao fiscal na América latina, que durante a crise internacional de 2008/2009 desempenhou
papel anticiclico, haveria se prolongado em demasia e exacerbado o ciclo econdmico.

6/ No entanto, ja ha alguma evidéncia disponivel baseada em modelos DSGE. Por exemplo, Valli e Carvalho (2010) calibram um modelo DSGE de
grande porte para a economia brasileira e encontram que um aumento da razdo entre superavit fiscal e PIB da ordem de 1 p.p. levaria a uma queda
do hiato do PIB em 1 p.p. no impacto.
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os “vazamentos” externos. Segundo, a propensao
média a poupar € relativamente baixa. Por fim, parte
relevante dos estimulos fiscais no Brasil refere-se
a gastos correntes, bem como transferéncias para
grupos com baixa taxa de poupanca/alta propensao
a consumir.

Em pesquisa conduzida pelo Departamento
de Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin)’, participantes de mercado
responderam que um esforco fiscal por um ano,
equivalente a 1% do PIB, combinado com politica
monetaria acomodaticia no primeiro ano, em média
determinaria recuo de 0,34 p.p. na inflagdo (no
maximo, 0,8 p.p.). A grande heterogeneidade entre
os efeitos esperados pelos participantes de mercado,
conforme capturado pela consulta, indica que
considerdvel grau de incerteza cerca as estimativas
para o multiplicador fiscal no Brasil, & semelhanga
do que a evidéncia empirica internacional sugere para
outras economias.

Simula¢6es para o Brasil

As simulagdes seguem a linha adotada por
Coenen et al. (2010), entretanto, utilizam um modelo
semiestrutural de médio porte?, que tem a vantagem
de ser uma ferramenta intermediaria entre modelos
DSGE e modelos puramente econométricos, como 0s
VARSs. O esforgo fiscal ¢ modelado exogenamente,
sendo descrito por um corte no gasto do governo
equivalente a 1% do PIB por quatro trimestres
consecutivos. Consideram-se dois cenarios para
a politica monetaria: (1) a taxa basica de juros
reage ao esforco fiscal de acordo com a regra de
Taylor estimada no modelo (politica monetaria ndo
acomodaticia); e (2) taxa basica de juros constante
no primeiro ano da simulagdo, reagindo conforme
a regra de Taylor a partir do segundo ano (politica
monetaria acomodaticia).

Disponivel no sitio do Banco Central em http://www.bcb.gov.br/Pre/ASIMP/bcimprensa/2774-Pesquisa%20sobre%20Politica%20Monetaria.pdf.
Ver Minella e Souza-Sobrinho (2009). Visando tornar as simulagdes mais representativas, foram feitas duas modificagdes no modelo original: (i)

as expectativas de inflagdo sdo resultado da combinagdo de um componente consistente com o modelo e de outro atrelado a meta para a inflagao;

e (ii) a regra de Taylor também responde ao hiato do produto.
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Grafico 1 — Efeito sobre a inflagdao de um
esforgo fiscal igual a 1% PIB, por 1 ano
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—— — = Politica Monetaria Acomodaticia

No Grafico 1, a linha sd6lida mostra os
efeitos sobre a inflacdo, de uma reducdo de 1 p.p.
na razdo gasto publico/PIB (estimativa em torno de
0,9 para o multiplicador), com dura¢ao de um ano e
sem acomodag¢do monetaria. O exercicio sugere que
uma contencao fiscal tende a impactar significativa
e rapidamente a inflagdo, por um periodo de tempo
prolongado, e que o efeito maximo sobre a inflacdo
ocorreria cerca de seis trimestres apos o inicio
da contencdo fiscal. A linha pontilhada ilustra a
evolugdo da inflagdo no caso de politica monetaria
acomodaticia (juros nominais constantes), que, aliada
a queda da expectativa de inflagdo, provoca aumento
maior do que o verificado no exercicio anterior na
taxa real de juros e, assim, amplifica os efeitos da
contengao fiscal sobre a inflagdo — o efeito maximo
também ocorre por volta do sexto trimestre.

Nos dois exercicios, a transmissao da politica
fiscal para precos se materializa essencialmente por
meio de desaceleracdo da demanda agregada (ou,
de modo equivalente, pelo alargamento do hiato do
produto). Em linha com os resultados encontrados por
Coenen et al. (2010), a segunda simulagdo indica
que os efeitos sobre o hiato do produto e a inflacdo
podem ser amplificados se a politica monetaria
se mantiver temporariamente acomodaticia. Esse
efeito amplificador ocorre porque o esforco fiscal,
combinado a acomodacdo monetéaria temporaria,
resulta em maior elevagdo das taxas reais de
juros, variavel-chave para decisdes de consumo
e investimento.

Em suma, a despeito das incertezas que
envolvem as estimativas do multiplicador fiscal, as
simulagdes apresentadas indicam que uma contragao
fiscal pode ter impactos importantes sobre a dindmica
inflacionaria no Brasil, mesmo em situagdes em que o
esforgo fiscal tenha curta duragéo. E plausivel afirmar
que alteragdes mais duradouras no regime fiscal
teriam implicagdes relevantes, no médio e longo
prazo, sobre a sustentabilidade da divida publica
e, fundamental, sobre as condigoes de oferta de
poupanca na economia. Por conseguinte, certamente
teriam repercussdes ainda mais importantes sobre
todo o sistema de precos da economia.
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Anexo

Notas da 1562 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 18 ¢ 19/01/2011

Local: Sala de reunides do 8° andar (18/01) e

do 20° andar (19/01) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h15 (18/01) e 16h32 (19/01)
Horario de término: 18h30 (18/01) e 20h08 (19/01)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Chefes de Departamento (presentes no dia 18)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 19)

Altamir Lopes — Departamento Economico

Daso Maranhao Coimbra — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de Operagoes das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 18)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
André Minella — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Consultor
da Diretoria

Eugénio Pacceli Ribeiro — Consultor do
Departamento Econdmico

Fabio Araujo — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesquisas

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

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 monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflagao.

Evolucao recente da economia

1. Apoés registrar alta de 0,83% em novembro, a
inflagdo medida pela variagio mensal do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
atingiu 0,63% em dezembro. Com isso, a inflagdo
acumulada de 2010 alcangou 5,91%, 1,60 pontos
percentuais (p.p.) acima da observada em 2009
e 1,41 p.p. acima do centro da meta. O aumento
da inflagdo em 2010 reflete o comportamento dos
precos livres, que variaram 7,09% e contribuiram
com 5,0 p.p., de um total de 5,91 p.p. De fato, os
precgos administrados aumentaram 3,13%, ante 4,74%
registrados em 2009, com contribui¢do de apenas
0,91 p.p. para a inflagdo de 2010. Especificamente
sobre os pregos livres, cabe destacar que a variagao
dos precos dos bens comercializaveis alcangou
6,87%, e a dos precos ndo comercializaveis, 7,28%
em 2010. A variagdo dos pregos dos servigos, cuja
dindmica tende a exibir maior persisténcia do que a
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dos pregos dos bens, continua em patamar elevado,
e atingiu 7,62% em 2010. Em sintese, o conjunto de
informagdes disponiveis sugere que a aceleragdo de
precos observada em 2010, processo liderado pelos
pregos livres, pode mostrar alguma persisténcia,
em parte porque a inflagdo dos servigos segue em
patamar elevado.

2. A trajetoria dos pregos dos alimentos desempenhou
papel relevante no comportamento da inflagdo
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 no indice,
quando alimentos e bebidas recuaram 1,61%. Ja no
ultimo quadrimestre, a inflagdo mensal registrou
valores significativos em todos os meses, com
alimentos e bebidas aumentando 6,67%. Note-se
que a variacdo em doze meses dos pregos da
alimentacdo no domicilio passou de 6,67%, em
abril de 2010, para 2,29%, em agosto, e se deslocou
para 10,69% em dezembro. Ao mesmo tempo, a do
IPCA se posicionou em 5,26%, 4,49%, ¢ 5,91%,
respectivamente. A elevacdo recente nos pregos dos
alimentos reflete, em grande parte, choques de oferta,
domésticos e externos, potencializados pelo ambiente
de elevada liquidez nos mercados financeiros
internacionais e pelo aumento da demanda global.

3. Em linha com a evolu¢ao da inflagdo plena, cada
uma das trés principais medidas de inflagao subjacente
calculadas pelo Banco Central tem registrado valores
elevados. O nucleo do IPCA por médias aparadas
com suavizagdo deslocou-se de 0,55% em outubro
para 0,56% em novembro e 0,52% em dezembro,
com média mensal de 0,46% em 2010. Nos mesmos
meses, o nucleo por dupla ponderagdo alcangou,
respectivamente, 0,58%, 0,66% e 0,71%, também
com média mensal de 0,46% ano passado. O nucleo
por exclusdo posicionou-se em 0,44% em outubro,
0,52% em novembro ¢ 0,60% em dezembro, com
média mensal de 0,44% em 2010. No acumulado em
doze meses, essas trés medidas de nucleo alcangaram
respectivamente 5,45%, 5,63% e 5,62% em dezembro.
O indice de difusdo do IPCA, que havia atingido
64,8% em outubro, avangou para 67,2% em novembro
e recuou para 62,2% em dezembro de 2010. Com
o indice de difusdo nesse patamar, as evidéncias
suportam a hipotese de aceleragdo de pregos.
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4. A inflagio medida pela variagio mensal do Indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
registrou 0,38% em dezembro, valor inferior ao
observado em novembro (1,58%). Em 2010, a
inflagdo acumulada de janeiro a dezembro atingiu
11,30%, valor superior ao registrado em 2009
(-1,43%). A inflagdo medida pelo seu principal
componente, o Indice de Pregos ao Produtor Amplo —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) alcangou 13,85%
no ano (-4,08% em 2009), refletindo variacdo de
10,13% no IPA industrial e de 25,61% no IPA
agricola. J4 a inflagdo medida pelo Indice de Pregos
ao Consumidor — Disponibilidade Interna (IPC-DI),
outro componente do IGP-DI, registrou alta de
6,24% em 2010, superior aos 3,95% registrados
no ano anterior. Na mesma base de comparagao, a
inflagdo medida pelo Indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC), componente de menor peso do
IGP DI, variou 7,77%, superior aos 3,25% registrados
no ano anterior. Conforme destacado em Notas de
reunides anteriores, o Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos pregos no atacado sobre
os precos ao consumidor dependerdo, entre outros
fatores, das condi¢Oes atuais e prospectivas da
demanda, da exposi¢do de cada setor a competi¢ao
externa e interna e das expectativas dos formadores
de precos em relagdo a trajetoria futura da inflagdo.

5.0 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
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br, que vinha se mostrando
relativamente estavel, com crescimento de apenas
0,1% entre abril e agosto de 2010, voltou a apresentar
crescimento significativo em setembro (0,4%),
outubro (0,5%) e novembro (0,4%), indicando que
o periodo de arrefecimento mais intenso da atividade
econdmica pode ter se esgotado.

6. A atividade fabril ainda ndo mostrou sinais
consistentes de entrada em novo ciclo de alta. Com
base na série geral dessazonalizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a
producdo industrial registrou recuo de 0,1% em
novembro de 2010, apds o crescimento de 0,3% em
outubro, na comparacdo mensal, e redugdo (0,8%)



entre abril e novembro. A taxa de crescimento da
média movel trimestral atingiu 0,1% no periodo de
agosto a novembro, igual a registrada no periodo
de julho a outubro. Na comparagdo com o mesmo
més de 2009, a produgdo aumentou, em novembro e
em outubro, em 5,3% e 1,8%, respectivamente. No
acumulado em doze meses, a producdo industrial
mostrou expansdo pela oitava vez consecutiva, de
11,7% em novembro, mesmo valor registrado em
outubro. Na comparagao com dezembro de 2008, més
de menor medigao da produgao industrial durante a
crise de 2008/2009, a recuperagdo até novembro de
2010 foi de 24,1%. Essa dinamica tem sido amparada,
parcialmente, pelo crescimento do financiamento
da atividade industrial por parte de institui¢des
financeiras publicas.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a maior
contribuicdo em novembro, em relacdo ao més
anterior, veio da produgdo de bens de capital, com
crescimento de 3,2%. As variacdes nos setores
de bens de consumo ¢ de bens intermediarios
também foram positivas, de 0,4% e de 1,0%,
respectivamente. Considerando a média movel
trimestral para novembro, todas as categorias
apresentaram crescimento. A producdo de bens de
capital avancou 0,2%, a de bens de consumo, 0,3%,
valor este também registrado pela produgao de bens
intermediarios. Vale ressaltar que o crescimento da
atividade na industria de bens de capital ¢ o maior
entre as categorias de uso, ndo apenas na comparagao
mensal, mas também quando se compara o indice
médio até novembro de 2010, que alcangou expansao
de 22,7% na comparagdo com o mesmo periodo de
2009. Tal comportamento evidencia a robustez do
investimento, fator relevante na retomada econémica
do periodo pos-crise.

8. A taxa de desemprego nas seis regiodes
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), sem ajuste sazonal, passou de
6,1%, em outubro de 2010, para 5,7% em novembro
de 2010, inferior aos 7,4% registrados em novembro
de 2009. Apos atingir 9,0% em margo de 2009, a
taxa observada ndo apenas recuou significativamente
até novembro, mas atingiu o minimo histérico da
série iniciada em mar¢o de 2002. Também na série
dessazonalizada, a taxa de novembro atingiu novo

minimo histoérico, de 6,0%. O emprego, medido pelo
numero de ocupados nas regides metropolitanas,
na comparagdo com os mesmos meses de 2009,
apresentou elevacdo de 3,9% em outubro e de 3,7%
em novembro de 2010. Dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho € Emprego (MTE) indicaram
crescimento no setor formal em todos os meses
de 2010, exceto dezembro. Em dezembro, houve
reducdo de 407,5 mil postos de trabalho (415,2
em dezembro de 2009), enquanto em novembro de
2010 foram criados 138,2 mil postos de trabalho
(246,7 mil em novembro de 2009). No acumulado
do ano, foram criados 2,14 milhdes de postos
(2,52 milhdes no critério que utiliza as informagdes
entregues em atraso pelas empresas), expansao de
114,7% em relagdo ao mesmo periodo de 2009, o
que representa o maior saldo acumulado de janeiro
a dezembro desde o inicio da série. O setor que mais
contribuiu para a redugido de empregos em dezembro
foi a industria, com 37,5% da reducdo de saldo no
més. No acumulado de 2010, o setor de servigos
foi o que mais contribuiu, com 40,4% do saldo
gerado no ano. O rendimento médio real habitual
observado em novembro recuou 0,8% em relagido ao
recorde historico registrado em outubro e avangou
5,7% ante novembro de 2009. Como consequéncia,
a expansdo da massa salarial real, considerando
o rendimento médio real habitual da populagao
ocupada nas seis regides metropolitanas, atingiu
9,6% em novembro, na comparagado com mesmo
més de 2009, e permanece como fator-chave para a
sustentacao do crescimento da demanda doméstica.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 17,0% em
novembro, 11,1% em outubro € 6,0% em setembro, na
comparagdo com 0os mesmos meses do ano anterior.
Na série com ajuste sazonal, a variagdo mensal no
volume de vendas apresentou aumento de 1,4%
em novembro, apos haver crescido nos seis meses
anteriores. A média do volume de vendas no trimestre
encerrado em novembro aumentou 3,4% em relagdo
a do trimestre anterior, encerrado em agosto. Dos
dez segmentos pesquisados, oito tiveram variagdes
mensais positivas em novembro, na comparagao
més a més. Foi novamente destaque o segmento
de equipamentos e materiais para escritdrio, com
variagdo de 10,5%. Nos proximos meses, a trajetoria
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do comércio deve continuar a ser beneficiada pelas
transferéncias governamentais, pelo crescimento
da massa salarial real, pela expansdo moderada do
crédito e pela confianga dos consumidores.

10. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacgédo, calculado
pela FGV, sem ajuste sazonal, situou-se em 85,3%
em dezembro, ante 86,1% em novembro, valores
proximos aos verificados antes da crise de 2008/20009.
Com o ajuste sazonal, calculado pela FGV, atingiu
84,9% em dezembro, ante 84,5% em novembro. As
quatro categorias de uso registraram reducao, na
comparagdo com o més anterior. O nivel de utilizacao
para as industrias do setor de bens de consumo
recuou 0,8 p.p., alcangando 85,0%, e o nivel para
as industrias de bens de capital recuou 0,3 p.p.,
alcangando 84,50%. Nos setores de materiais de
construcdo e de bens intermediarios, o recuo foi
menor e idéntico, de 0,1 p.p. 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. Assim, as taxas de
utilizacdo da capacidade instalada tém se mostrado
estaveis e em patamares elevados. O elevado nivel
de ocupagdo reflete a expansdo recente da atividade
econdmica, cujos efeitos ndo foram compensados
totalmente pela maturagdo dos investimentos. A
proposito, a absor¢ao de bens de capital voltou a
apresentar alta, de 4,4% em novembro, em relagdo
ao més anterior, ¢ crescimento de 16,4% em relagao
a novembro de 2009. Na comparacao do indice
médio até novembro, o aumento é de 28,0%, em
relagdo ao de 2009. A producdo de insumos para a
construgdo civil registrou elevagdo em novembro,
de 1,4%, em relagdo ao més anterior, e de 7,6% em
relagdo ao mesmo més de 2009. Conforme assinalado
em Notas anteriores das reunides do Copom, a
trajetoria da inflagdo mantém estreita relagdo com os
desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante
a ampliag@o da oferta de bens e de servigos para o
adequado atendimento da demanda.

11. O saldo acumulado da balanga comercial em 2010
totalizou US$20,3 bilhoes, valor US$5,0 bilhdes
inferior ao observado em 2009. Esse resultado
adveio de US$201,9 bilhdes em exportagdes e de
US$181,6 bilhdes em importacdes, o que representa
variagoes de 32,0% e 42,2%, respectivamente,
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em relacdo a 2009. De fato, o maior dinamismo
da demanda doméstica ante a externa explica em
grande parte a reducdo 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$48,0 bilhdes, em outubro, para
US$49,4 bilhdes em novembro, equivalente a 2,43%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$38,2 bilhdes em doze meses
até novembro, equivalente a 1,88% do PIB, o que
resulta em necessidade de financiamento externo de
0,55% do PIB.

12. Desde a ultima reunido, observou-se certa
tendéncia de consolidagdo da recuperagdo da
economia global, principalmente da economia
americana, cuja demanda doméstica mostra algum
dinamismo, em especial no consumo das familias.
O indicador de antecedentes divulgado pela
Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) — frequentemente utilizado
para inferéncias sobre o comportamento futuro da
producdo industrial global —, por exemplo, registrou
a terceira alta mensal consecutiva em novembro.
Os indicadores desagregados por paises sugerem
aceleracdo do ritmo de crescimento nos Estados
Unidos e na Franga, e expectativa de crescimento
continuado nos demais paises do G7, exceto Japao.
As perspectivas para a Zona do Euro, em particular,
mostram-se bastante assimétricas, pois persistem
davidas quanto a solvéncia de algumas economias
periféricas, ao mesmo tempo em que o ritmo da
expansdo continua forte na Alemanha. As taxas
de inflagdo tém permanecido em niveis bastante
reduzidos nos paises do G3 (Estados Unidos, Zona
do Euro e Japao), a despeito das agoes de politica
econdmica de carater fortemente expansionista,
tanto no lado fiscal como no lado monetario. Nos
doze meses terminados em novembro, a variagao do
nucleo de inflacdo — que exclui produtos alimentares
e de energia — situou-se em apenas 0,8% nos Estados
Unidos, 1,1% na Zona do Euro e em -0,8% no Japao.
Desde a ultima reunido houve aperto das condi¢des
monetaria em diversas economias, entre as quais na
China. O banco central chinés anunciou, em janeiro
deste ano, o quarto aumento do requerimento de



depositos compulsorios por parte dos bancos desde
novembro do ano passado.

13. O preco do barril de petroleo do tipo Brent
subiu consideravelmente desde a ultima reunido
do Copom e se aproximou da marca de US$100.
Essa aceleragdo ¢ consistente com um quadro
de aparente fortalecimento da demanda global —
dado que evidéncias empiricas sugerem que 0S
precos internacionais do petrdleo, nas ultimas
duas décadas, tém sido determinados mais pelas
condi¢des da demanda mundial do que pelas de
oferta. Cabe ressaltar, no entanto, o comportamento
volatil dos precos do petroleo, reflexo da baixa
previsibilidade de alguns componentes da demanda
global, da dependéncia do crescimento da oferta ao
ritmo de maturacdo de projetos de investimentos
arriscados e da complexidade geopolitica que
envolve o setor. O cendrio central com o qual
o Copom trabalha atualmente prevé pregos
domésticos da gasolina inalterados em 2011. Em
relacdo as demais commodities, destaca-se a alta
nos pregos internacionais das agricolas. O Indice de
Pregos de Alimentos, calculado pela Organizagao
das Nag¢Ges Unidas para Agricultura e Alimentagao
(FAO) e que compreende 55 itens, atingiu novo
recorde historico em dezembro de 2010. Esse
movimento foi impulsionado, entre outros, pela
elevacdo dos precos internacionais do agucar, de
cereais e de 6leos vegetais. No passado recente, a
alta volatilidade dos precos das commodities parece
ter sido fortemente influenciada pela ampla liquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros
se ajustam as novas expectativas de crescimento da
demanda e a consideravel volatilidade nos mercados
de cambio.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
da inflacao

14. Os choques identificados, € seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenario considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) as projec¢oes para o reajuste nos pregos da gasolina
e do gas de bujao, para o acumulado de 2011, foram
mantidas em 0%, valor considerado na reunido do
Copom de dezembro;

b) as projecdes de reajuste das tarifas de telefonia
fixa e de eletricidade, para o acumulado em 2011,
foram mantidas em 2,9% e 2,8%, respectivamente;

¢) a projecdo de reajuste, construida item a item,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2011,
segundo o cenario de referéncia, foi mantida em
4,0%, valor considerado na reuniao de dezembro.
Esse conjunto de pregos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,00% do
total do IPCA de dezembro;

d) a projecdo de reajustes para o conjunto de
precos administrados por contrato e monitorados
para o acumulado de 2012, conforme o cenario de
referéncia, foi mantida em 4,4%. Essa projecao se
baseia em modelos de determinacdo endogena de
precos administrados, que consideram, entre outros,
componentes sazonais, variagdes cambiais, inflagdo
de pregos livres e inflagdo 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 13 p.b. e 62 p.b. para o quarto
trimestre de 2011 e 2012, respectivamente.

15. Em relagdo a politica fiscal, considera-se
cumprimento da meta de superavit primario de
3,0% do PIB, sem ajustes, em 2011 (conforme
paradmetros constantes do Projeto de Lei de Diretrizes
Or¢amentarias). Além disso, admite-se como hipotese
de trabalho um superavit primario de 3,1% em 2012.

16. No conjunto das proje¢des, foram incorporados
os efeitos estimados das alteragdes dos recolhimentos
compulsodrios anunciados em dezembro.

17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecoes coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a varia¢ao do IPCA em 2011 se deslocou de 5,20%
para 5,42%. Para 2012, a mediana das projegoes de
inflacdo se manteve em 4,50%.

18. O cenério de referéncia leva em conta as hipdteses
de manutenc¢do da taxa de cAmbio em 1,70 R$/US$
e da taxa Selic em 10,75% ao ano (a.a.) em todo o
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horizonte relevante. Nesse cenario, a proje¢ao para
a inflacdo de 2011 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de dezembro,
e se encontra 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 trajetorias de cambio e de juros coletadas pela
Gerin, junto a analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflacdo para 2011 também se elevou
e se encontra acima do valor central da meta para a
inflagdo. Para 2012, a projecdo se encontra acima do
valor central da meta no cenario de referéncia e ao
redor da meta no cenario de mercado.

Implementac¢ido da politica monetaria

19. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflagdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflagao
pelo Banco Central e com base na analise de
cenarios alternativos para a evolucdo das principais
variaveis que determinam a dindmica dos precos. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflagdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relacdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliagdo de cenarios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenacdo de expectativas dos
agentes econdmicos, 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 agdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconhe¢a que outras agdes
de politica macroecondmica podem influenciar a
trajetoria dos pregos, o Copom reafirma sua visdo
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo
se propaguem para horizontes mais longos.

20. A evidéncia internacional, no que ¢ ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas levam ao aumento dos prémios
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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 inflagdo 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 inflacao
para a trajetoria de metas neste e nos proximos anos,
0 que exige a pronta correcdo de eventuais desvios
em relacdo a trajetoria. Tal estratégia leva em conta
as defasagens do mecanismo de transmissao e ¢ a
mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulacdo e de implementacdo da
politica monetaria.

21. Como consequéncia da estabilizagao e da corregdo
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 ultimos sete anos, a0 mesmo tempo em que as
taxas reais de juros recuaram. Progressos na estrutura
dos mercados financeiros, redugdo do prémio de risco
cambial e do inflacionario, entre outros, parecem ter
determinado reducdo significativa da taxa neutra.
Também contribuiu para isso a geragao de superavits
primarios consistentes com a manutengao de tendéncia
decrescente para a relagdo entre divida publica e PIB.
Em outra perspectiva, alguns desses desenvolvimentos,
combinados a outros, como o alargamento de prazo
dos contratos, também sugerem que o poder da
politica monetaria no Brasil vem aumentando ao
longo dos ultimos anos, ndo obstante a substancial
incerteza que envolve o dimensionamento de variaveis
ndo observaveis. 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 pressoes
inflacionarias sdo contidas com mais eficiéncia por
meio de agdes de politica monetaria.



22. O Copom observa que, nos mercados
internacionais, a volatilidade e a aversdo ao risco
permaneceram elevadas desde sua ultima reunido,
em parte, alimentadas pelos extraordinarios niveis
de liquidez global e pelas perspectivas de que esse
processo possa eventualmente se acentuar. Nesse
contexto, mantiveram-se altas as preocupagdes com
dividas soberanas de paises e de bancos europeus
e com a possibilidade de desaceleracdo na China,
ao mesmo tempo em que aumentou a confianga
na sustentabilidade da recuperagdo da economia
americana. Os precos de importantes commodities
se elevaram, sem a contrapartida de movimentos, em
sentido contrario, de ativos domésticos e, de modo
geral, as perspectivas para o financiamento externo
da economia brasileira seguem favoraveis. Em outra
frente, a trajetoria dos indices de pregos mostra
elevacdo de pressdes inflaciondrias em algumas
economias relevantes, enquanto tendem a se exaurir
preocupacdes com a perspectiva de deflagdo em outras.

23. O Copom pondera que sdo favoraveis as
perspectivas para a atividade econdmica doméstica
neste € nos proximos trimestres. Essa avaliagdo
encontra suporte em sinais de que, apesar de
moderagdo, a expansdo da oferta de crédito tende
a persistir, 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, entre outros fatores. O
Copom entende, adicionalmente, que o dinamismo
da atividade doméstica continuard a ser favorecido
pelo vigor do mercado de trabalho, que se reflete
em taxas de desemprego historicamente baixas
e em substancial crescimento dos salarios reais,
notadamente no setor publico.

24. O Copom entende que o cenario prospectivo para
ainflagdo evoluiu desfavoravelmente desde sua tltima
reunido. De fato, no Gltimo trimestre do ano passado,
a inflagdo foi forte e negativamente influenciada pela
dinamica dos precos de alimentos, em parte, reflexo
de 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 inflagdo com
as quais o Comité trabalha, bem como as projegoes de
analistas de mercado. O Comité avalia como relevantes

os riscos derivados da persisténcia do descompasso
entre as taxas de crescimento da oferta e da demanda.
Note-se, também, a estreita margem de ociosidade dos
fatores de produgao, especialmente, de mao de obra.
Em tais circunstancias, um risco importante reside
na possibilidade de concessdo de aumentos nominais
de salarios incompativeis com o crescimento da
produtividade. Cabe notar que o cenario prospectivo
leva em conta a sazonalidade da inflagdo caracteristica
do primeiro trimestre, bem como a concentragdo
atipica de reajustes de precos administrados prevista
para ocorrer nesse periodo, embora, para 0 ano como
um todo, o comportamento desses itens tenda a ser
relativamente benigno. O cenario central também
contempla o potencial impacto negativo decorrente
das condicdes climaticas extremamente adversas
verificadas neste inicio de ano em algumas regides do
Brasil, a despeito de atribuir probabilidade significativa
a hipotese de que, a0 menos em parte, esse processo
seja revertido no decorrer do ano.

25. O Copom reafirma que seu cenario central
para a inflacdo leva em conta a materializacdo das
trajetorias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. Importa destacar que a geragao de superavits
primarios compativeis com as hipoteses de trabalho
contempladas nas proje¢des de inflagdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre
as taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducdo da razdo divida
publica sobre produto.

26. O Copom destaca que seu cendrio central também
contempla moderacdo na expansdo do crédito,
para a qual contribuem as agdes macroprudenciais
recentemente adotadas. O Comité pondera que,
em parte, tais alteracdes regulatorias devem se
manifestar como elemento de contengao da demanda
agregada por intermédio do canal de crédito, bem
como por meio da redugdo de incentivos a adogdo de
estratégias como o simples alargamento dos prazos de
contratos, entre outras. As informagdes disponiveis
corroboram essa visdo, ao evidenciarem impactos
relevantes tanto nos precos praticados quanto nas
quantidades de recursos transacionados no mercado
de crédito. E plausivel afirmar, adicionalmente, que
o ambiente regulatorio atual, comparativamente ao
anterior, tende a potencializar os impactos de agdes
convencionais de politica monetaria.
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27. Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza
acima do usual, e identifica riscos crescentes a
concretizacdo de um cenario em que a inflagao
convirja tempestivamente para o valor central da
meta. Desde a ultima reunido, no ambito externo,
os niveis extraordinarios de liquidez, a introdugdo
de novos estimulos fiscais nos Estados Unidos
e seus reflexos sobre precos de ativos apontam
menor probabilidade de reversdo do processo de
recuperacdo em que se encontram as economias
do G3. Em outra perspectiva, revelam influéncia
ainda ambigua do cendrio internacional sobre o
comportamento da inflagio doméstica. No ambito
interno, agdes macroprudencias recentemente
anunciadas, um instrumento rapido e potente para
conter pressoes localizadas de demanda, ainda terdo
seus efeitos incorporados a dindmica dos precos.
Também desde a ultima reunido, teve seguimento a
materializa¢ao de riscos de curto prazo com os quais o
Copom trabalhava naquela oportunidade. Embora as
incertezas que cercam o cenario global e, em menor
escala, o doméstico, ndo permitam identificar com
clareza o grau de perenidade de pressdes recentes,
o Comité avalia que o cendrio prospectivo para a
inflacdo evoluiu desfavoravelmente.

28. Nesse contexto, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 11,25% a.a.,
sem viés, dando inicio a um processo de ajuste da taxa
basica de juros, cujos efeitos, somados aos de a¢des
macroprudenciais, contribuirdo para que a inflacao
convirja para a trajetéria de metas.

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, ¢ ainda deverdo contribuir para
a expansao 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 reversdo de
iniciativas tomadas durante a recente crise financeira
de 2008/2009, os das perspectivas ainda ndo muito
favoréaveis para a economia global e, especialmente,
os das recentes acdes macroprudenciais. Esses
elementos e os desenvolvimentos no ambito fiscal sao
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parte importante do contexto no qual decisoes futuras
de politica monetaria serdo tomadas, com vista a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflagdo para
a trajetoria de metas.

30. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 1° de margo de 2011, para
as apresentagdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n® 20.223, de 15 de
outubro de 2010.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacao

31. O IPCA registrou variagdo mensal de 0,63% em
dezembro, ante 0,83% em novembro, acumulando
aumento de 5,91% em 2010, maior taxa anual desde
2004 e 1,60 p.p. superior ao resultado de 2009. A
variacao dos pregos livres desacelerou de 1,04%, em
novembro, para 0,78% em dezembro, com énfase na
redugdo de 1,53% para 0,95% no ambito dos produtos
comercializaveis, favorecida pela desaceleracdo no
aumento nos pregos da carne. Os precos dos produtos
ndo comercializaveis elevaram-se 0,63%, ante 0,60%
em novembro, com destaque para a elevacao no
segmento servicos. Os precos monitorados variaram
0,26%, ante 0,33% em novembro. O indice de difusao
situou-se em 62,24%, ante 67,19% em novembro,
atingindo média de 61,18% em 2010, ante 57,53%
no ano anterior.

32. Os precos livres acumularam variacao de 7,09%
em 2010, ante 4,13% no ano anterior, enquanto
os monitorados registraram aumento de 3,13% e
4,74%, na ordem. A evolugdo dos precos livres
refletiu as aceleracdes observadas nos segmentos de
itens comercializaveis, de 2,63% para 6,87%, e nao
comercializaveis, de 5,53% para 7,28%, destacando-se
o aumento de 10,39% no grupo alimentagdo e
bebidas, que havia atingido 3,17% em 2009. O indice
de servigos variou 7,62%, ante 6,37% no ano anterior.

33. Onucleo do IPCA, considerado o método de médias
aparadas com suavizagdo, registrou variagdo mensal
de 0,52% em dezembro, ante 0,56% em novembro,
acumulando 5,63% no ano, comparativamente a4,38%



em 2009. O nucleo por exclusdo, que exclui dez itens
de alimenta¢do no domicilio e combustiveis, variou
0,60% em dezembro, ante 0,52% em novembro,
elevando-se 5,45% no ano, ante 4,73% em 2009.
O nucleo por exclusdo, que exclui todo o grupo
alimentacdo e bebidas, cresceu 0,42% no més, ante
0,41% em novembro, acumulando 4,61% no ano, ante
4,65% em 2009, ressaltando-se que essa estabilidade
evidencia o impacto exercido pelo grupo alimenta¢do
para a aceleragdo da variagao do IPCA em 2010. O
nucleo de dupla ponderagdo registrou variagdo de
0,71% em dezembro, ante 0,66% em novembro,
aumentando 5,62% no ano, ante 4,73% em 2009.

34. O IGP-DI cresceu 0,38% em dezembro, ante
1,58% em novembro, acumulando 11,30% no
ano, ante recuo de 1,43% em 2009, ressaltando-se
que a variacdo mensal do indicador resultou de
desaceleracgdes nas variagdes dos precos ao produtor
amplo (IPA) e ao consumidor (IPC) e de aceleracao
no INCC. O IPA variou 0,21% no més, ante 1,98%
em novembro, com énfase na retragdo mensal
de 5,56% para 0,18% na variagdo dos pregos de
produtos agropecuarios, influenciada pelas redugoes
de 22,01% e 4,80% nos precos do feijao e de
bovinos, respectivamente, e pelas desaceleragdes nos
aumentos dos precos da soja, do milho e do algodao.
A variacdo dos produtos industriais decresceu de
0,75% para 0,22%, com &énfase nos recuos nos pregos
dos itens carnes, produtos de carne e pescados. O IPA
cresceu 13,85% em 2010, ante retragao de 4,08% em
2009, registrando-se variagoes anuais de 25,61% nos
precos dos produtos agropecuarios e de 10,13% nos
industriais. O IPC, favorecido pela desaceleragao
do aumento dos precos no grupo alimentacao,
principalmente carnes bovinas, aumentou 0,72% em
dezembro, ante 1,00% em novembro, acumulando
alta anual de 6,24%, ante 3,95% em 2009. O
INCC variou 0,67% em dezembro, ante 0,37% em
novembro, salientando-se que a expansdo anual de
7,77% experimentada pelo indicador, ante 3,25% em
2009, esteve associada, em especial, ao aumento de
10,41% no custo da mao de obra.

Atividade econémica
35. O IBC-Br registrou aumento de 0,4% em

novembro, sexta elevagdao mensal consecutiva,
considerados dados dessazonalizados. O indicador

cresceu 1,1% no trimestre encerrado em novembro,
em relagdo ao finalizado em agosto, quando cresceu
0,3% no mesmo tipo de comparagao. O IBC-Br
cresceu 6,5% em relagdo a novembro de 2009,
acumulando 8,1% no ano ¢ 8,3% em doze meses.

36. As vendas do comércio ampliado registraram
aumento mensal de 1,4% em novembro, de acordo
com dados dessazonalizados da PMC do IBGE,
contribuindo para que a média do trimestre encerrado
em novembro aumentasse 3,4% em relagdo a
observada no trimestre encerrado em agosto. O
comércio varejista cresceu 1,1% no més e 2,2% no
trimestre. Por atividade do comércio, ocorreram
crescimentos mensais nas vendas em oito dos dez
segmentos pesquisados, com destaque para os
relativos a equipamentos e materiais para escritorio,
10,5%, e a livros, jornais, revistas e papelaria, 6,6%,
contrastando com o recuo de 3,6% nas referentes a
tecidos, vestuario e cal¢ados.

37. As vendas do comércio ampliado cresceram
17% em relagdo a novembro de 2009, acumulando
elevagoesde 11,9%no ano e de 12,1% nos ultimos doze
meses. A evolugdo interanual decorreu de elevagdes
nas vendas em todos os segmentos considerados na
PMC, com destaque para os relativos a veiculos e
motos, partes e pegas, 30,3%; livros, jornais, revistas
e papelaria, 23,2%; e moveis e eletrodomésticos,
20,5%. A trajetoria do comércio nos onze primeiros
meses do ano decorreu, igualmente, de aumentos em
todas as atividades consideradas, em especial, nas
relativas a equipamentos e materiais para escritorios,
23,8%; moveis e eletrodomésticos, 18,3%; e material
de construgdo, 15,6%. O desempenho do comércio
ampliado nos ultimos doze meses encerrados em
novembro evidenciou crescimento generalizado
das vendas por atividade, com destaque para os
relativos a equipamentos e materiais para escritorio,
21,3%; moveis e eletrodomésticos, 17,7%; material
de construgdo, 14,9%; e veiculos e motos, partes e
pecas, 14%.

38. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automoéveis, comerciais leves, caminhoes e
onibus, registraram crescimento mensal de 0,3% em
dezembro, de acordo com estatisticas da Federacao
Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizadas pelo Banco Central,
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acumulando elevacao de 5,2% no trimestre encerado
em dezembro, em relacdo ao finalizado em setembro.
As vendas de autoveiculos cresceram 11,9% no ano,
com énfase nos aumentos observados nos segmentos
caminhdes, 44,2%; comerciais leves, 27,8%; e
onibus, 25,3%.

39. O indice de quantum das importacdes de bens de
capital, divulgado pela Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex) e dessazonalizado
pelo Banco Central, cresceu 5% em novembro, em
relacdo a outubro. O indicador, que aumentou 47,8%
em relagdo a novembro de 2009, acumulou varia¢des
de 42,8% e 37,9% nos onze primeiros meses do ano e
nos ultimos doze meses, respectivamente, em relacdo
aos periodos correspondentes de 2009.

40. A producao de bens de capital registrou crescimento
mensal de 3,2% em novembro, mas recuou 1,4% no
trimestre, em relagdo ao trimestre finalizado em agosto,
de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF),
do IBGE. A evolugdo mensal refletiu, em parte, os
aumentos nas industrias de equipamentos para fins
industriais seriados, 4,6%; para construcao, 4,2%; ¢ de
uso misto, 4%, em oposigdo aos recuos nas producdes
de equipamentos para fins industriais ndo seriados,
16%; e de maquinas agricolas, 7,2%. A producao de
bens de capital aumentou 22,3% nos onze primeiros
meses do ano, em relagdo a igual intervalo de 2009,
ressaltando-se a elevacdo de 107,9% no segmento de
bens direcionados para a construgao.

41. A produ¢ao de insumos tipicos da construgao civil
apresentou variagdo mensal de 1,4% em novembro,
mesmo acréscimo assinalado no trimestre encerrado
no més, em rela¢do ao finalizado em agosto, de acordo
com dados dessazonalizados. A industria cresceu
7,6% em relagdo a novembro de 2009, acumulando
aumentos de 12,3% e 12,5% nos onze primeiros meses
do ano e nos ultimos doze meses, respectivamente, em
relagdo aos periodos correspondentes de 2009.

42. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
somaram R$153,6 bilhdes nos onze primeiros meses
do ano, elevando-se 30,8% em relacdo a igual periodo
do ano anterior, com énfase na expansdo de 48,2%
nos recursos destinados ao setor agropecuario. O
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setor industrial absorveu 47% do total liberado no
periodo, seguindo-se os segmentos infraestrutura,
31%; comércio e servigos, 16%; e agropecuario, 6%.

43. A producio fisica da industria geral recuou 0,1%
em novembro, em relacdo ao més anterior, de acordo
dados dessazonalizados da PIM-PF, enquanto a média
do trimestre encerrado em novembro aumentou 0,3%
em relagdo a assinalada no trimestre finalizado em
agosto, quando havia decrescido 1,3%, no mesmo tipo
de comparagao. Por categorias de uso, a producdo de
bens de capital aumentou 3,2% no més, seguindo-se
as variagdes nas relativas a bens intermediarios,
1%; bens de consumo duraveis, -0,7%; ¢ bens de
consumo semi e nao-duraveis, -0,5%, ressaltando-se
que das 26 atividades constantes da pesquisa,
catorze apresentaram crescimento mensal. A
evolucdo trimestral refletiu, em parte, as elevacdes
nas atividades edicdo, impressdo e reprodugdo,
9,9%; mobiliaria, 7,7%; ¢ maquinas para escritorio
e equipamentos de informatica, 7,6%, em contraste
com os recuos nas industrias de material eletronico
e equipamento de comunicacdo, 14,2%; cal¢ados e
couros, 5,8%; ¢ metalurgia basica, 4,2%.

44. A produgao industrial cresceu 5,3% em relagao
anovembro de 2009, com destaque para a expansao
de 9% no segmento de bens de capital, seguindo-se
os aumentos nos relativos a bens intermediarios,
5,8%; bens de consumo duraveis, 4,6%; e bens de
consumo semi e nao duraveis, 3,1%. Considerados
periodos de doze meses, a industria cresceu 11,7%
em novembro, em relagdo a igual intervalo do ano
anterior, com énfase nos aumentos das producdes de
bens de capital, 22,4%, bens de consumo duraveis,
13,3%, e de bens intermediarios, 12,9%.

45. O Nuci na industria de transformagao, calculado
pela FGV, atingiu 85,3% em dezembro, ante 86,1%
em novembro ¢ 84,2% em igual més de 2009. O
recuo mensal decorreu de retracdes em todas as
categorias de uso, ressaltando o decréscimo de
1,00 p.p. no segmento de bens de consumo. O Nuci
relativo as industrias de bens de capital, de material
de construg¢ao e de bens intermediarios apresentou
recuos de 0,4 p.p., 0,4 p.p. € 0,3 p.p., respectivamente,
no periodo. O aumento na comparagao com dezembro
de 2009 decorreu de elevagoes nos indicadores das
industrias de material de construgdo, 4,1 p.p.; bens



de capital, 3,6 p.p.; e bens intermedidrios, 1,9 p.p.,
e de recuo de 0,8 no relativo ao segmento de bens
de consumo.

46. A producdo de autoveiculos atingiu 302 mil
unidades em dezembro, elevando-se 1,1% em relagdo
a novembro, de acordo com dados da Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), ajustados sazonalmente pelo Banco
Central. A producdo do setor cresceu 19,5% ante
dezembro de 2009, acumulando aumento de 14,9%
nos onze primeiros meses do ano, em relagdo a igual
intervalo de 2009.

47. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
registraram, em dezembro, aumentos de 6,4% e
31,5%, respectivamente, em relacdo a novembro
e a dezembro do ano anterior. A evolucdo mensal
decorreu de variacdes de 19,8% nas vendas para
o mercado interno e de -22,7% nas exportagoes,
enquanto o resultado interanual decorreu de variagdes
respectivas de 41,8% e -8,6%. As vendas do setor
registraram aumento anual de 16,1% em 2010, com
as vendas ao mercado interno elevando-se 8,2% e as
exportacdes, 61,1%.

48. O terceiro prognodstico para a safra de 2011
realizado pelo IBGE em dezembro estimou em
145,8 milhGes de toneladas a produgdo de cereais,
leguminosas e oleaginosas, 2,5% inferior a registrada
em 2010, com énfase na retragdo estimada para a
regiao Sul. Estdo previstas expansdes para as safras
de arroz, 12,6%, e de feijao, 10,2%, e retracdes para
as relativas a trigo, 18,3%; milho, 7,4%; e soja, 0,8%.
A area total a ser colhida devera aumentar 1,8%, para
47,4 milhoes de hectares.

Expectativas e sondagens

49. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, de
abrangéncia nacional, embora registrasse recuo
mensal de 2,1% em dezembro, para 122,5 pontos,
segue em patamar elevado. Ocorreram retragdes no
Indice de Expectativas (IE), 3,4%, e no Indice da
Situacao Atual (ISA), 0,4%. O ICC cresceu 8,9% em
relacdo a dezembro de 2009, resultado de elevagdes
de 21,2% no ISA e de 1,4% no IE.

50. O Indice de Confianca da Industria (ICI),
divulgado pela FGV, apresentou aumento mensal
de 1,6% em dezembro, atingindo 114,5 pontos e
situando-se no patamar médio de 2010. Ocorreram
elevacdes de 1,3% no ISA e de 1,9% no IE. O ICI
cresceu 1% em relagdo a dezembro de 2009, resultado
de variagoes de 3,9% no ISA e de -1,9% no IE.

51. O indice de Confianga de Servigos (ICS), da FGV,
registrou aumento mensal de 0,3% em dezembro,
reflexo de varia¢des de 5,7% no ISA ¢ de -4,4% no
IE. O ICS aumentou 1,7% em relagdo a dezembro
de 2009, registrando-se expansao de 7,8% do [SA e
retracdo de 3,5% no IE.

Mercado de trabalho

52. Foram eliminados 407,5 mil empregos formais
em dezembro, de acordo com o Cadastro Geral dos
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
dos quais 153 mil na industria de transformagao,
92,2 mil na agropecuaria, 79,6 mil na construgio
civil e 75,2 mil no setor de servigos, enquanto o
comércio apresentou geragdo liquida de 14,4 mil
vagas. Em 2010, foram geradas 2.136,9 mil vagas,
melhor resultado da série iniciada em 1985, com
€nfase nas contratacdes do setor de servigos,
864,3 mil; no comércio, 519,6 mil; na industria
de transformagdo, 485 mil; e na construcao civil,
254,2 mil, representando, nos segmentos
mencionados, aumentos no estoque de empregados
de 5,7%:; 6,1%; 6,3% e 13,8%, respectivamente, em
relacdo a 2009.

53. A taxa de desemprego aberto atingiu 5,7% em
novembro, menor patamar da série iniciada em abril
de 2002, de acordo com a PME, do IBGE, realizada
nas seis principais regides metropolitanas do pais. O
recuo mensal, sexta retragao consecutiva nessa base
de comparagao, atingiu 0,4 p.p., enquanto em doze
meses o indicador decresceu 1,7 p.p. Considerados
dados dessazonalizados, a taxa de desemprego
atingiu 6% em novembro, ante 6,3% no més anterior,
resultado do aumento de 0,1% na ocupagdo e da
redugdo de 0,2% na Populacdo Economicamente
Ativa (PEA). O rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores, interrompendo
sequéncia de cinco aumentos mensais, recuou 0,8%
em novembro, mas acumulou crescimento de 3,6%
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nos onze primeiros meses do ano, enquanto a massa
salarial registrou variagdes respectivas de -0,6% e
7,3%, nas bases de comparagdo mencionadas.

Crédito e inadimpléncia

54. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.678 bilhdes em novembro,
correspondendo a 46,3% do PIB, elevando-se 2% no
més, 18,6% no ano e 20,8% em doze meses. A carteira
de recursos livres registrou, na ordem, aumentos
de 2%, 15,4% e 16,5%, nas mesmas bases de
comparacao, resultado de crescimentos respectivos
de 2,1%, 16,8% e 18% no saldo das operacdes com
pessoas fisicas e de 1,8%, 14% e 15% no relativo a
carteira das pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados expandiram-se 2% no més,
25,3% no ano, e 30,2% em doze meses, com destaque
para os acréscimos respectivos de 3,4%, 44,9% ¢
53,6% observados nos financiamentos habitacionais
e de 1,9%, 39,3% e 46% nos repasses do Bndes.

55. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operagdes de crédito referencial recuou 0,6 p.p.
em novembro, para 34,8%. As taxas relativas
aos segmentos de pessoas fisicas e de pessoas
juridicas atingiram 39,1% e 28,6%, respectivamente,
registrando recuos respectivos de 1,3 p.p. ¢ 0,1 p.p.

56. O prazo médio das operagoes de crédito referencial
passou de 456 dias, em outubro, para 469 dias, em
novembro, registrando-se aumentos respectivos de
treze e doze dias nos prazos relativos aos segmentos
de pessoas fisicas e de pessoas juridicas, que atingiram
551 dias e 395 dias, nessa ordem.

57. A taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, manteve-se em 4,7% em novembro.
A taxa relativa as operagdes com pessoas fisicas
recuou 0,1 p.p., para 5,9%, e a relativa ao segmento
de pessoas juridicas cresceu 0,1 p.p., para 3,6%.

Ambiente externo

58. Embora as perspectivas de que as economias
desenvolvidas ingressem em novo evento recessivo
no curto prazo tenham reduzido sensivelmente desde
a ultima reunido do Copom, os riscos associados
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a evolucdo de cenario benigno para a atividade
econdmica global seguem relevantes, em especial
os associados a crise fiscal de algumas economias
da Zona do Euro. Nos Estados Unidos da América
(EUA), as perspectivas atuais incorporam melhor
desenvolvimento da demanda doméstica, em especial
do consumo, em ambiente de redu¢oes das incertezas
relacionadas ao emprego ¢ a renda. A recente
extensao da lei fiscal de cortes de impostos nos EUA,
que incluiu redug@o nos impostos sobre a folha de
pagamento, contribui para essa perspectiva favoravel.

59. Os precgos internacionais das commodities
registraram fortes elevagdes nos ultimos meses de
2010, em alguns casos ultrapassando as maximas
atingidas em 2008. Potencializados pela atuagao de
investidores nos mercados financeiros, a ocorréncia
de adversidades climaticas e o fortalecimento
do consumo em nivel global foram os principais
condicionantes para esse comportamento. Em
especial, o desempenho dos pregos das commodities
agricolas foi bastante influenciado pela deterioragao
das condi¢gdes de oferta em diversas regides,
refletindo as alteracdes climaticas causadas pelo
fendmeno La Nifia. Nos mercados financeiros, os
principais indices de bolsas de valores registraram
valoriza¢des desde a ultima reunido do Copom,
influenciados pelo otimismo dos agentes econdmicos,
em ambiente de elevada liquidez.

60. Os indices de inflacdo relativos a dezembro
captaram a trajetoria de alta dos pregos das
commodities. A variagdao anual do IPC dos EUA, da
Zona do Euro, do Chile, do México, da Indonésia
e da Russia atingiu, na ordem, 1,50%, 2,20%,
3,00%, 4,40%, 7,00% ¢ 8,80%, respectivamente,
em dezembro, ante 1,10%, 1,90%, 2,50%, 4,30%,
6,30% e 8,10%, respectivamente, em novembro.
Essa trajetoria reflete, nas economias emergentes,
as elevagoes nos pregos das commodities agricolas,
o fortalecimento da demanda interna ¢ a reducéo
do hiato do produto de suas economias, enquanto
nos EUA ¢ na Zona do Euro as altas de dezembro
estdo associadas, principalmente, a elevagdes nos
precos de energia. Ressalte-se que nestas economias,
evidenciando o cendrio de reduzido nivel de
utiliza¢ao da capacidade instalada e elevadas taxas
de desemprego, as pressdes inflacionarias seguem
contidas, registrando-se, em dezembro, variagdes



anuais de 0,80% e 1,10%, respectivamente, nos
nucleos do IPC dos EUA e da Zona do Euro.

61. Nesse contexto, os bancos centrais dos EUA e
da Zona do Euro mantiveram o carater acomodaticio
de suas politicas, optando pela manutengdo das
respectivas taxas basicas de juros, decisdes
acompanhadas pelos bancos centrais do Reino Unido
e do Japdo. Ressalte-se que, desde a tltima reunido
do Copom, bancos centrais de diversos paises, entre
os quais, Chile, Peru, Hungria, Suécia, China, Coreia
e Tailandia, elevaram as respectivas taxas basicas
de juros. Em 14 de janeiro, o Banco do Povo da
China (PBOC) anunciou nova elevag¢ao na taxa de
recolhimento dos depdsitos compulsorios, a quarta
desde novembro passado.

Comércio exterior e reservas internacionais

62. A balanga comercial brasileira registrou, em
dezembro, o maior superavit mensal do ano, US$5.4
bilhoes, contribuindo para que o superavit comercial
atingisse US$20,3 bilhdes em 2010. As exportagdes
atingiram o recorde mensal historico de US$20,9
bilhdes e as importagdes totalizaram US$15,6 bilhdes.
Considerado o critério de média didria, o superavit
comercial de 2010 recuou 20,1% em relagdo ao
assinalado no ano anterior, registrando-se elevacoes
de 41,6% nas importacdes e de 31,4% nas exportacoes.

63. As reservas internacionais atingiram US$288,6
bilh6es em dezembro, elevando-se US$3,1 bilhdes
em relagdo a novembro e US$50,1 bilhdes no ano.
As compras liquidas do Banco Central no mercado a
vista de cambio totalizaram US$2,1 bilhdes no més,
acumulando US$41,4 bilhées no ano.

Mercado monetario e operagoes de
mercado aberto

64. Desde a tlltima reunido do Copom, em dezembro,
a curva de juros doméstica apresentou elevacdo em
toda a sua extensao. Esse movimento foi influenciado
por diversos fatores, entre os quais: a divulgagado
de indices de inflacao corrente elevados, incluindo
diferentes medidas de nucleo; a trajetoria de alta dos
precos das commodities no mercado internacional;
e incertezas em relacdo a implementacdo do ajuste
fiscal sinalizado pelo governo. Além disso, para os

prazos mais curtos, a perspectiva dos agentes quanto
ao inicio de um novo ciclo de elevagado da taxa basica
de juros também contribuiu para o movimento altista
das taxas. Entre 6 de dezembro de 2010 e 17 de janeiro
de 2011, as taxas de juros de um, de trés e de seis
meses elevaram-se em 0,38 p.p., 0,49 p.p. € 0,47 p.p.,
respectivamente. As taxas para os prazos de um, de dois
e de trés anos subiram 0,43 p.p., 0,41 p.p. ¢ 0,45 p.p.,
respectivamente. A taxa real de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano ¢ a
expectativa de inflagdo (suavizada) para os proximos
doze meses, elevou-se de 6,30%, em 6 de dezembro
de 2010, para 6,61%, em 17 de janeiro de 2011.

65. Em 14 de janeiro, o Banco Central realizou leilao
de swap cambial reverso, no qual assumiu posi¢do
ativa em variagdo cambial e passiva em taxa de juros
doméstica. Essa operacao totalizou o equivalente a
US$987,9 milhdes.

66. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 7 de
dezembro de 2010 a 17 de janeiro de 2011, operagdes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando
recursos no valor total de R$41,5 bilhdes. Com isso,
o saldo diario médio do estoque das operagdes de
longo prazo alcangou R$138,9 bilhdes. No mesmo
periodo, realizou operagdes compromissadas com
prazos entre treze e trinta dias tteis, elevando o saldo
diario médio das operagdes tomadoras de curto prazo
para R$129,9 bilhdes. O Banco Central atuou ainda
em 31 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 uteis. As operagdes
de curtissimo prazo, incluidas as de nivelamento,
tiveram saldo didrio médio tomador de R$89,7
bilhodes no periodo. O saldo diario médio do estoque
total dos compromissos de recompra do Banco
Central diminuiu de R$395,4 bilhdes, entre 19 de
outubro e 6 de dezembro, para R$358,5 bilhoes,
entre 7 de dezembro de 2010 e 17 de janeiro de 2011.
Considerando-se o periodo mais recente, o saldo dos
compromissos de recompra elevou-se em R$23,1
bilhGes, com a elevagdo do estoque total de R$373,6
bilhdes, em 6 de dezembro de 2010, para R$396,7
bilhdes, em 17 de janeiro de 2011. O principal fator
condicionante para a expansao da liquidez no periodo
foi o resgate liquido de titulos pelo Tesouro Nacional.
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67. Entre 7 de dezembro de 2010 e 17 de janeiro de
2011, as emissoes de titulos pelo Tesouro Nacional,
referentes aos leildes tradicionais, somaram R$35,2
bilhdes. A venda de titulos com remuneracio
prefixada alcancou R$19,8 bilhdes, sendo R$18,1
bilhdes em Letras do Tesouro Nacional (LTN) com
vencimentos em 2011, 2012, 2013 e 2015 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$11,5 bilhdes, com emissao de titulos
com vencimentos em 2015 e em 2017. Nos leiloes
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
foram vendidos titulos com vencimentos em 2014,
2016, 2020, 2030, 2040 e 2050, em montante total
de R$3,9 bilhdes.

Notas da 1572 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 1° e 2/3/2011

Local: Sala de reunides do 8° andar (1°/3) e do
20° andar (2/3) do Edificio-Sede do Banco Central
do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h15 (1°/3) e 16h35 (2/3)
Horario de término: 18h45 (1°/3) e 20h10 (2/3)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente

Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes (presente somente no dia 2)

Alvir Alberto Hoffmann (presente somente

no dia 1°)

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale (presente somente
no dia 1°)

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo

Luiz Awazu Pereira da Silva

Sidnei Corréa Marques (presente somente no dia 2)

Chefes de Departamento (presentes no dia 1°)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 2)

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira —
Departamento de Operagoes das

Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e

Estudos Especiais

Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econdmico
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Demais participantes (presentes no dia 1°)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Araujo Lima — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Chefe de
Gabinete da Diretoria

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Katherine Hennings — Chefe de Gabinete

da Diretoria

Nelson Ferreira Souza Sobrinho — Assessor Sénior
do Departamento de Estudos ¢ Pesquisas

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

Evolucao recente da economia

1. Apos registrar alta de 0,63% em dezembro de
2010, a inflagdo medida pela variagdo mensal do
fndice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) atingiu 0,83% em janeiro de 2011. Com
1sso, a inflagdo acumulada nos tltimos doze meses
alcancou 5,99%, 1,40 ponto percentual (p.p.)
acima da observada no acumulado em doze meses
até janeiro de 2010. O aumento da inflagdo nesse
periodo refletiu, basicamente, o comportamento dos
precos livres, que variaram 7,17% e contribuiram
com 5,0 p.p. do total de 5,99 p.p. De fato, a variagao
nos precos administrados, no acumulado em doze
meses até janeiro de 2011 (3,24%), foi inferior
a registrada no acumulado até janeiro de 2010
(4,82%), com contribuicdo de apenas 1,0 p.p. para



a inflacdo plena de 5,99%. Especificamente sobre
os pregos livres, cabe destacar que a variacdo
dos precos dos bens comercializdveis alcangou
6,61%, ¢ a dos ndo comercializaveis, 7,65%, no
acumulado em doze meses até janeiro de 2011. A
variagdo de pregos do setor de servigcos continua
em patamar elevado e, no acumulado até janeiro
de 2011, atingiu 7,89%. Em sintese, o conjunto de
informagoes disponiveis sugere que a aceleracdo de
precos observada em 2010, processo liderado pelos
precos livres, pode mostrar alguma persisténcia,
em parte porque a inflacdo dos servigos segue em
patamar elevado.

2. A trajetoria dos precos dos alimentos continua
desempenhando papel relevante na aceleracdo
recente da inflagdo plena. Nos ultimos trés meses,
o IPCA registrou alta de 2,31%, ante 1,24%
observados entre agosto e outubro, e 0,44% entre
maio a julho de 2010. Nos mesmos periodos,
alimentos e bebidas variaram 4,77%, 2,74% e
-1,38%, respectivamente. Note-se, ainda, que a
variagdo em doze meses dos precos da alimentagao
no domicilio passou de 2,53%, em julho de
2010, para 6,89% em outubro, ¢ se deslocou para
10,68% em janeiro de 2011. Ao mesmo tempo,
a do IPCA se posicionou em 4,60%, 5,20%, ¢
5,99%, respectivamente. A elevacio recente nos
precos dos alimentos reflete, em parte, choques
de oferta, domésticos e externos, potencializados
pelo ambiente de elevada liquidez nos mercados
financeiros internacionais e pelo aumento da
demanda global.

3. Em linha com a evolugdao da inflacdo plena,
cada uma das trés principais medidas de inflacdo
subjacente calculadas pelo Banco Central registrou
elevagdo em janeiro deste ano. O nucleo do IPCA
por médias aparadas com suavizagao deslocou-se de
0,52% em dezembro de 2010 para 0,54% em janeiro
de 2011. Nos mesmos meses, o nucleo por dupla
ponderagao avangou de 0,71% para 0,80%, enquanto
o nucleo por exclusdo avangou de 0,60% para 0,76%.
No acumulado em doze meses até janeiro de 2011,
as trés medidas de ntcleo alcangaram, 5,69%, 5,83%
e 5,63%, respectivamente. O indice de difusdo do
IPCA, que havia atingido 62,2% em dezembro,
avangou para 69,3% em janeiro, evidenciando maior
disseminacdo da aceleracdo de pregos.

4. A inflagdo medida pela variagio mensal do Indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
registrou 0,98% em janeiro de 2011, valor superior
ao observado em dezembro de 2010 (0,38%). Nos
ultimos doze meses, essa variagdo atingiu 11,27%,
valor superior ao registrado no acumulado em doze
meses até janeiro de 2010 (-0,45%). A inflagdo
medida pelo seu principal componente, o Indice
de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade
Interna (IPA-DI), alcangou 13,85% no acumulado
em doze meses até janeiro de 2011 (-2,84% na
mesma base de comparacao), refletindo variagao
de 9,32% no IPA industrial e de 28,40% no IPA
agricola. Ja a inflagio medida pelo Indice de
Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), outro componente no IGP-DI, registrou
alta de 6,21% no acumulado em doze meses até
janeiro de 2011, superior aos 4,42% registrados até
janeiro de 2010. Na mesma base de comparacao, o
Indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC),
componente de menor peso no IGP DI, variou
7,52%, superior aos 3,56% registrados no periodo
anterior. Conforme destacado em Notas de reunides
anteriores, o Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos precos no atacado sobre os
pregos ao consumidor dependerdo, entre outros
fatores, das condigcdes atuais e prospectivas da
demanda, da exposicao de cada setor a competi¢ao
externa e interna e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trajetdria futura da inflagao.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia,
bem como para os impostos sobre produto e,
portanto, constitui importante indicador coincidente
da atividade economica. Considerando os dados
ajustados sazonalmente, o IBC-Br apresentou
crescimento positivo em todos os meses do
segundo semestre de 2010, mas apresentou relativa
estabilidade em dezembro de 2010 (0,1%). Na
comparagdo com dezembro de 2009, o indice
apresentou crescimento de 3,7% e, na comparagao
do indice médio de 2010, o crescimento foi de 7,8%
em relacio ao ano anterior. O Indice de Confianca de
Servicos (ICS), da Fundacao Getulio Vargas (FGV),
recuou 3,0% em janeiro de 2011, ante dezembro de
2010; 1,3% quando comparado ao ICS de janeiro de
2010; e 3,3% em relacdo ao indice médio de 2010.
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6. A atividade fabril ainda ndo mostrou sinais
consistentes de entrada em novo ciclo de alta.
A produgdo industrial registrou alta de 0,2% em
janeiro, de acordo com a série geral dessazonalizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), apos registrar recuo de 0,8%, em dezembro,
e de 0,1% em novembro, na comparagdo mensal. A
produgdo no més de janeiro ainda é 2,6% inferior
ao recorde de producdo observado em margo de
2010. Ja a taxa de crescimento da média movel
trimestral ficou em -0,2% no periodo de outubro a
janeiro — mesma taxa observada no ultimo trimestre
de 2010. Na comparagdo com o mesmo més do ano
imediatamente anterior, a produgdo aumentou 2,5%
em janeiro. No acumulado de doze meses, a produgado
industrial mostrou expansdo de 9,4% em janeiro,
ante 10,4% registrados em dezembro, continuando
em processo de reducao do ritmo de crescimento. O
indice de difusdo, que mede o percentual de produtos
que registraram aumento de produgdo em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, situou-se em 56% em
janeiro, ante 55,4% registrados em dezembro. Na
comparacdo com dezembro de 2008, més de menor
medicdo da producdo industrial durante a crise de
2008/2009, o crescimento acumulado até janeiro foi
de 23,1%. A dinamica de recuperagdo foi amparada,
parcialmente, pelo crescimento do financiamento
da atividade industrial por parte de institui¢des
financeiras publicas.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, a de bens de
consumo durdveis apresentou crescimento de 6%
em janeiro, em relagdo ao més anterior, enquanto
a de bens de consumo nao duraveis e semidurdveis
apresentou expansado de 0,2%. No mesmo periodo, a
produgdo de bens de capital cresceu 1,8%, enquanto
a de bens intermediarios registrou recuo de 0,4%.
Considerando a média moével trimestral para
janeiro, a producdo de bens de consumo duraveis
registrou expansao de 1,8%, enquanto a de bens de
consumo nao duraveis e semiduraveis apresentou
recuo de 0,2%. Pelo mesmo critério, a producao
de bens de capital expandiu 1,4%, enquanto a de
bens intermedidrios mostrou avango de 0,1%. Vale
ressaltar, no entanto, que o crescimento da atividade
da industria de bens de capital, no acumulado de
doze meses, € 0 maior entre as categorias de uso, com
expansao de 20,4%. Tal comportamento evidencia a
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robustez do investimento, fator relevante na retomada
economica do periodo pos-crise.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), sem ajuste sazonal, passou de
5,3%, em dezembro de 2010, para 6,1% em janeiro
de 2011, inferior aos 7,2% registrados em janeiro de
2010. Apos atingir 9,0% em margo de 2009, a taxa
observada ndo apenas recuou significativamente
até janeiro, mas atingiu o minimo historico para
esse més na série iniciada em margo de 2002. A
taxa dessazonalizada registrou 6,3% em janeiro,
alta de 0,1 p.p. comparativamente a de dezembro.
O emprego, medido pelo numero de ocupados
nas regides metropolitanas, na comparagao com
os mesmos meses dos anos anteriores, apresentou
elevacdo de 2,9% em dezembro de 2010 e de 2,2% em
janeiro de 2011. Dados divulgados pelo Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE) indicam crescimento
no setor formal em onze dos Ultimos doze meses.
Em janeiro, houve criagdo de 152,1 mil postos de
trabalho (181,4 mil em janeiro de 2010), enquanto em
dezembro de 2010 houve redugao de 407,5 mil postos
de trabalho (ante redugdo de 415,2 mil em dezembro
de 2009). No acumulado dos ultimos doze meses
até janeiro, foram criados 2,11 milhdes de postos
de trabalho (2,47 milhdes no critério que utiliza as
informacdes entregues com atraso pelas empresas). O
setor que mais contribuiu para o aumento do nimero
de empregos formais, em janeiro, foi o de servigos,
sendo responsavel por 48,1% do aumento do saldo
no més. O setor de servigos também foi o que mais
contribuiu para o aumento nos ultimos doze meses,
com41,7% do saldo acumulado. O rendimento médio
real habitual observado em janeiro de 2011 aumentou
0,5% em relagdo a dezembro de 2010 e avangou
5,3% em comparagdo com janeiro de 2010. Como
consequéncia, a expansdo da massa salarial real,
considerando o rendimento médio real habitual da
populagdo ocupada nas seis regides metropolitanas,
atingiu 7,7% em janeiro, ante 0 mesmo més em 2010,
e permanece como fator-chave para sustentagdo do
crescimento da demanda doméstica, conquanto haja
evidéncia de que seu ritmo de crescimento deva
diminuir nos proximos meses.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) divulgada pelo IBGE, o volume de



vendas do comércio ampliado vem crescendo desde
maio de 2009, na comparag@o com o0 mesmo més do
ano anterior. Em dezembro de 2010, o crescimento
foi de 14,8%, ante 17,0% em novembro e¢ 11,1%
em outubro. Na série com ajuste sazonal, a variacao
mensal do volume de vendas do comércio ampliado
apresentou aumento pela oitava vez consecutiva, de
2,3% em dezembro, ante 0,4% em novembro € 2,2%
em outubro. Assim, a média do volume de vendas no
trimestre encerrado em dezembro aumentou 4,2%
em relagdo a do trimestre anterior, encerrado em
setembro. Note-se, ainda, que, dos dez segmentos
pesquisados, oito tiveram variagoes mensais positivas
em dezembro, com destaque para os segmentos
de veiculos e motos, partes e pecas (4,7%) e de
tecidos, vestuarios e calgados (3,4%). Nos proximos
meses, a trajetoria do comércio continuara a ser
beneficiada pelas transferéncias governamentais,
pelo crescimento da massa salarial real, por uma
expansao moderada do crédito e pela confianga
dos consumidores.

10. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado
pela FGV, sem ajuste sazonal, passou de 83,1%,
em janeiro, para 83,7% em fevereiro. Esses valores
situam-se proximos dos observados no mesmo
periodo de 2010. Com o ajuste sazonal, calculado pela
FGYV, houve reducao no valor do Nuci, que passou
de 84,7% em janeiro para 84,5% em fevereiro.Duas
das quatro categorias de uso registraram redugao em
fevereiro, relativamente a janeiro. No setor de bens
intermediarios, a reducao foi de 0,8 p.p., ante reducao
de 0,2 p.p. para o nivel de utilizagdo no setor de bens
de consumo. Ja no setor de materiais de construcao,
o Nuci passou de 89,5% em janeiro para 89,9%
em fevereiro, na série dessazonalizada, enquanto
no setor de bens de capital houve crescimento de
84,2% para 84,8% no mesmo periodo. Segundo os
dados da Confederagao Nacional da Industria (CNI),
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci de
dezembro alcangou 82,8%, ante 82,7% observado
em novembro. Assim, as taxas de utilizacdo da
capacidade instalada tém se mostrado relativamente
estaveis, em patamares elevados. O elevado nivel
de ocupacao reflete a expansdo recente da atividade
econdmica, cujos efeitos ndo foram compensados
totalmente pela maturacdo dos investimentos. A
proposito, em 2010 a absor¢do de bens de capital

cresceu 26,1% em relagcdo ao ano anterior. Ja
a producdo de insumos para a construgdo civil
registrou elevacao de 11,9%. Conforme assinalado
em Notas anteriores das reunides do Copom, a
trajetoria da inflagdo mantém estreita relagdo com os
desenvolvimentos correntes € prospectivos no tocante
a ampliagdo da oferta de bens e de servicos para o
adequado atendimento da demanda.

11. O saldo da balanga comercial acumulado em
doze meses aumentou de US$20,9 bilhdes em janeiro
para US$21,7 bilhdes em fevereiro. Esse resultado
adveio de exportacdes de US$210,4 bilhdes e
importacdes de US$188,7 bilhdes, o que representa
variagoes de 33,9% e 42,0%, respectivamente, em
relacdo ao periodo de doze meses encerrado em
fevereiro de 2010. O déficit em transag¢des correntes
acumulado em doze meses aumentou de US$47,5
bilhdes em dezembro para US$49,1 bilhdes em
janeiro, equivalente a 2,35% do PIB. Por sua vez,
os investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$50,8 bilhdes em doze meses até janeiro,
equivalente a 2,43% do PIB, superando a necessidade
de financiamento externo.

12. Desde a ultima reunido, persistiu a tendéncia
de consolidagdao da recuperacdo da economia
global, principalmente da economia americana,
cuja demanda doméstica mostra algum dinamismo,
em especial no consumo das familias, apesar das
continuadas incertezas relativas ao mercado de
trabalho. O indicador de antecedentes divulgado pela
Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Economico (OCDE) — frequentemente utilizado para
inferéncias sobre o comportamento futuro da produgéo
industrial global —, por exemplo, registrou a quarta
alta mensal consecutiva em dezembro. Os indicadores
desagregados por paises sugerem aceleracao do ritmo
de crescimento ou crescimento continuado em todos
os paises do G7, exceto a Italia. As perspectivas
macroeconomicas para a Zona do Euro, em particular,
mostram-se assimétricas, pois persistem duvidas
quanto a solvéncia de algumas economias periféricas,
a0 mesmo tempo em que o ritmo da expansdo
continua forte na Alemanha. Os nucleos das taxas
de inflacdo ainda continuam em niveis moderados
no grupo de paises do G3 (Estados Unidos, Zona
do Euro e Japao), a despeito das agdes de politica
econdmica de carater fortemente expansionista,
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tanto no lado fiscal quanto no monetario. Ja os
indices de inflagdo plena ao consumidor variaram
1,6% nos Estados Unidos e 2,3% na Zona do
Euro, no acumulado em doze meses até janeiro
de 2011, devido, sobretudo, as altas nos precgos
de energia. Nos paises emergentes, observam-se
pressdes inflacionarias na América Latina, na Asia
e no Leste Europeu. Desde a ultima reunido houve
moderado aperto das condi¢des monetarias em
diversas economias — entre elas China e India. O
banco central chinés anunciou o quinto aumento,
desde novembro do ano passado, do requerimento de
depositos compulsorios por parte dos bancos.

13. O preco do barril de petrdleo do tipo Brent
subiu desde a ultima reunido do Copom e
ultrapassou a marca dos US$100. Essa alta nos
precos € consistente com um quadro de aparente
fortalecimento da demanda global — as evidéncias
empiricas sugerem que 0S pre¢os internacionais
do petroleo, nas ultimas duas décadas, tém sido
influenciados mais intensamente pelas condi¢oes
da demanda mundial do que pelas de oferta — bem
como de elevada instabilidade politica em alguns
paises do Oriente Médio e, especialmente, do
norte da Africa. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petroleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos,
que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda global e da
dependéncia do crescimento da oferta de projetos
de investimentos de longa maturacao e de elevado
risco. O cendrio central com o qual o Copom
trabalha prevé precos domésticos da gasolina
constantes nos niveis atuais para 2011. Em relacao
as demais commodities, destaca-se a continuada
alta nos pregos internacionais das agricolas e
metalicas. A propdsito, o atual sistema de reajuste
trimestral do pre¢o do minério de ferro reforga as
expectativas de elevagdo futura de prego. O Indice
de Precgos de Alimentos, calculado pela Organizagao
das Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentagdo
(FAO), que compreende 55 itens, atingiu novo
recorde historico em janeiro de 2011, acumulando
alta de 28,4% em doze meses. Esse movimento foi
impulsionado, entre outros fatores, pela elevagao
dos precos internacionais do agucar, de cereais
e de o6leos vegetais. No passado recente, a alta
volatilidade dos pregos das commodities deve ter
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sido fortemente influenciada pela ampla liquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros
se ajustam as novas expectativas de crescimento da
demanda e a volatilidade nos mercados de cambio.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
da inflacao

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

a) as projec¢des para o reajuste nos pregos da gasolina
e do gas de bujao, para o acumulado de 2011, foram
mantidas em 0%, mesmos valores considerados na
reunido do Copom de janeiro;

b) as projecdes de reajuste das tarifas de telefonia
fixa e de eletricidade, para o acumulado em 2011,
foram mantidas em 2,9% e 2,8%, respectivamente;

¢) a projecao de reajuste, construida item a item, para
o conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2011, segundo o
cenario de referéncia, foi mantida em 4,0%, valor
considerado na reunido de janeiro. Esse conjunto de
pregos, de acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 28,90% do total do IPCA de janeiro;

d) a projecdo de reajustes para o conjunto de pregos
administrados por contrato ¢ monitorados para o
acumulado de 2012, conforme o cenario de referéncia,
reduziu-se para 4,3%, ante 4,4% considerados na
reunido do Copom de janeiro. Essa projegdo se
baseia em modelos de determinagdo endogena de
precos administrados, que consideram, entre outros,
componentes sazonais, variagoes cambiais, inflagao
de pregos livres e inflagio medida pelo Indice Geral
de Pregos (IGP);

e) a trajetdria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 29 p.b. e 46 p.b. para o quarto
trimestre de 2011 e 2012, respectivamente.

15. Em relacdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario de 3,0%
do PIB, sem ajustes, em 2011 (conforme parametros



constantes da Lei de Diretrizes Or¢amentarias —
2011). Além disso, admite-se, como hipotese de
trabalho, superavit primario de 3,1% em 2012.

16. No conjunto das proje¢oes, foram incorporados
os efeitos estimados das alteragdes dos recolhimentos
compulsdrios anunciadas em dezembro.

17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das proje¢des coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin) para a variagdo do [IPCA em 2011
se deslocou de 5,42% para 5,80%. Para 2012, a
mediana das proje¢oes de inflacdo se deslocou de
4,50% para 4,78%.

18. O cenério de referéncia leva em conta as hipdteses
de manutenc¢do da taxa de cimbio em 1,65 R$/US$
e da taxa Selic em 11,25% ao ano (a.a.) em todo o
horizonte relevante. Nesse cendrio, a projecao para
a inflagdo de 2011 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de janeiro, e se
encontra 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 trajetorias
de cambio e de juros coletadas pelo Gerin, junto
a analistas de mercado, no periodo imediatamente
anterior a reunido do Copom, a projecdo de inflagdo
para 2011 também se elevou e se encontra acima do
valor central da meta para a inflagdo. Para 2012, a
projecao recuou no cenario de referéncia, mas ainda
se encontra acima do valor central da meta, e, no de
mercado, apesar de haver se elevado, permanece ao
redor da meta.

Implementacio da politica monetaria

19. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroeconomico 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 analise de
cenarios alternativos para a evolucao 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 relagdo ao comportamento futuro da

inflacdo plena, facilitam a avaliagdo de cenarios por
parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam
no processo de coordenacdo de expectativas dos
agentes econdmicos, 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 inflagao plena
no futuro. Embora reconheca que outras agdes
de politica macroecondmica podem influenciar a
trajetoria dos pregos, 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 nao
se propaguem para horizontes mais longos.

20. 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 inflacao
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 inflagdo elevadas ndo trazem qualquer
resultado duradouro em termos de crescimento da
economia ¢ 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 inflagao
para a trajetoria de metas neste e nos préximos anos,
0 que exige a pronta correcdo de eventuais desvios
em relacdo a trajetoria. Tal estratégia leva em conta
as defasagens do mecanismo de transmissdo e ¢ a
mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulacdo e de implementacao da
politica monetaria.

21. Como consequéncia da estabilizacdo e da corregdo
de desequilibrios, as quais determinaram mudangas
estruturais importantes, o processo de amadurecimento
do regime de metas se encontra em estagio avangado,
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
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nos ultimos sete anos, a0 mesmo tempo em que as
taxas reais de juros recuaram. Progressos na estrutura
dos mercados financeiros, redugdo 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 manutengao de tendéncia
decrescente para a relagdo entre divida publica e PIB.
Em outra perspectiva, alguns desses desenvolvimentos,
combinados a outros, como o alargamento de prazo
dos contratos, também sugerem que o poder da
politica monetaria no Brasil vem aumentando ao
longo dos ultimos anos, ndo obstante a substancial
incerteza que envolve o dimensionamento de variaveis
ndo observaveis. 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 pressoes
inflacionarias sdo contidas com mais eficiéncia por
meio de acdes de politica monetaria.

22. O Copom observa que, nos mercados
internacionais, a volatilidade e a aversao ao risco se
elevaram desde sua ultima reunido, em grande parte,
alimentadas por extraordinarios niveis de liquidez
global, apesar de terem diminuido as chances de nova
rodada de agdes monetarias ndo convencionais, € por
desenvolvimentos adversos no ambito geopolitico.
Nesse contexto, mantiveram-se altas as preocupacdes
com dividas soberanas de paises e de bancos europeus
e com a possibilidade de desaceleragdo na China,
a0 mesmo tempo em que aumentou a confianga
na sustentabilidade da recuperacdo da economia
americana. Os precos de importantes commodities
se elevaram, sem a contrapartida de movimentos,
em sentido contrario, de ativos domésticos e, de
modo geral, as perspectivas para o financiamento
externo da economia brasileira seguem favoraveis.
Em outra frente, a trajetoria dos indices de pregos
mostra certa disseminagao de pressdes inflacionarias
nas principais economias.

23. O Copom pondera que, embora esteja em curso
moderagdo, em ritmo ainda incerto, da expansao da
demanda doméstica, sdo favoraveis as perspectivas
para a atividade econdmica. Essa avaliagdo encontra
suporte em sinais que, apesar de indicarem certo
arrefecimento, apontam que a expansao da oferta de
crédito tende a persistir, tanto para pessoas fisicas
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quanto para pessoas juridicas; e no fato de a confianga
de consumidores e de empresarios se encontrar em
niveis historicamente elevados, a despeito de alguma
acomodacdo na margem, entre outros fatores. O
Comité entende, adicionalmente, que o dinamismo
da atividade doméstica continuaré a ser favorecido
pelo vigor do mercado de trabalho, que se reflete
em taxas de desemprego historicamente baixas
e em substancial crescimento dos salarios reais,
notadamente no setor publico.

24. O Copom entende que o cenario prospectivo
para a inflagdo ndo evoluiu favoravelmente desde
sua ultima reunido. No tltimo trimestre de 2010 e no
inicio deste ano, a inflagdo foi forte e negativamente
influenciada pela dinamica dos pregos de alimentos,
em parte, reflexo de choques de oferta domésticos
e externos. As evidéncias sugerem que 0S pregos
ao consumidor ja incorporaram parcela substancial
dos efeitos desses choques, aos quais se somaram
efeitos sazonais caracteristicos da inflagdo no
primeiro bimestre. Também foram relevantes efeitos
localizados decorrentes da concentragdo atipica
de reajustes de precos administrados ocorrida no
primeiro bimestre deste ano, embora, para 0 ano como
um todo, o comportamento desses itens tenda a ser
relativamente benigno. O Comité pondera que esses
efeitos ainda deverdo impactar a dindmica dos pregos
ao consumidor, entre outros mecanismos, via inércia.
Ao mesmo tempo, avalia como relevantes os riscos
derivados da persisténcia do descompasso entre as
taxas de crescimento da oferta e da demanda, apesar
dos sinais de que esse descompasso tende a recuar.
Destaca, além disso, a estreita margem de ociosidade
dos fatores de produgdo, especialmente de mao de
obra, ¢ pondera que, em tais circunstancias, um risco
importante reside na possibilidade de concessdo de
aumentos nominais de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade. Nao menos importantes
sdo os riscos associados a trajetéria dos precos das
commodities nos mercados internacionais, que, de
resto, tem se apresentado envolta em grande incerteza.

25. O Copom prevé dois momentos distintos para a
trajetoria de inflagdo, segundo o cenario central para
2011. Neste trimestre € nos dois seguintes, a inflagdo
acumulada em doze meses tende a permanecer em
patamares similares ou mesmo superiores aquele em
que atualmente se encontra. Isso, em parte, explica-se



pela elevada inércia trazida de 2010 e pelo fato de
as projegdes, contrastando com o observado em
2010, apontarem taxas de inflagdo préximas ao
padrao historico no trimestre junho/agosto de 2011.
Entretanto, a partir do quarto trimestre, o cenario
central indica tendéncia declinante para a inflagdo
acumulada em doze meses, ou seja, deslocando-se
na diregao da trajetoria de metas.

26. O Copom reafirma que o cenario central para
a inflagdo leva em conta a materializagdo das
trajetorias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. Importa destacar que a geragao de superavits
primarios compativeis com as hipdteses de trabalho
contempladas nas proje¢des de inflagdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as taxas
de crescimento da demanda e da oferta, solidificara a
tendéncia de reducdo da razdo divida publica sobre
produto. A proposito, cabe enfatizar que, desde a
ultima reunido do Comité, importantes decisdes
foram tomadas e executadas, as quais apoiam a visao
de que, no inicio deste ano, teve inicio um processo
de consolidagdo fiscal.

27. O Copom destaca que o cendrio central também
contempla moderacdo na expansdo do crédito,
para a qual contribuem as agdes macroprudenciais
recentemente adotadas. O Comité pondera que,
embora visem primariamente a estabilidade do
sistema financeiro, tais alteragdes regulatorias
devem se manifestar, também, como elemento de
contengdo da demanda agregada por intermédio do
canal de crédito, bem como por meio da reducao de
incentivos a adocdo de estratégias como o simples
alargamento dos prazos de contratos, entre outras. As
informagdes disponiveis corroboram essa visdo, ao
evidenciarem impactos relevantes tanto nos pregos
praticados quanto nas quantidades de recursos
transacionados no mercado de crédito. E plausivel
afirmar, adicionalmente, que o ambiente regulatorio
atual, comparativamente ao anterior, tende a
potencializar os impactos de agcdes convencionais
de politica monetaria.

28. Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza
acima do usual, e identifica riscos elevados a
concretizacdo de um cenario em que a inflagao
convirja tempestivamente para o valor central da

meta. Desde a ultima reunido, no ambito externo,
fatores de estimulo e seus reflexos sobre pregos de
ativos apontam menor probabilidade de reversdao
do processo de recuperagdo em que se encontram
as economias do G3. Em outra perspectiva, ainda
revelam influéncia ambigua do cenario internacional
sobre o comportamento da inflagdo doméstica. No
ambito interno, agdes macroprudencias recentemente
implementadas — um instrumento rapido e potente
para conter pressoes localizadas de demanda—, e a¢cdes
convencionais de politica monetaria ainda terdo seus
efeitos incorporados a dinamica dos precos. Embora
as incertezas que cercam o cenario global e, em menor
escala, o doméstico, ndo permitam identificar com
clareza o grau de perenidade de pressdes recentes,
o Comité avalia que o cenario prospectivo para a
inflagdo ndo evoluiu favoravelmente.

29. Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢cdes monetarias, o Copom decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic para 11,75% a.a.,
sem Viés.

30. 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, em que pese iniciativas
recentes apontarem certa contencao das despesas do
setor publico, impulsos fiscais e crediticios foram
aplicados na economia nos ultimos trimestres, ¢ ainda
deverdo contribuir para a expansao 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 reversdo de iniciativas tomadas durante a recente
crise financeira de 2008/2009 e, especialmente,
os das recentes agdes macroprudenciais ¢ os das
acOes convencionais de politica monetaria. Esses
elementos e os desenvolvimentos no ambito fiscal e
parafiscal sdo parte importante do contexto no qual
decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas,
com vista a assegurar a convergéncia tempestiva da
inflacdo para a trajetoria de metas.

31. Em um cendrio alternativo, que leva em conta
a manutencdo da taxa de cambio, no horizonte
relevante, em patamares semelhantes aos observados
no passado recente; e a trajetoria de juros coletada
pelo Gerin, a projecdo de inflacdo se encontra

Marco 2011 | Relatério de Inflagao | 133



acima da meta em 2011 e ligeiramente abaixo em
2012. Ao se considerar esse cenario alternativo e as
perspectivas de desaceleragao da atividade doméstica,
bem como a complexidade que ora envolve o
ambiente internacional, entre outros fatores, a
eventual introducao de a¢cdes macroprudenciais pode
ensejar oportunidades para que a estratégia de politica
monetaria seja reavaliada.

32. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 19 de abril de 2011, para
as apresentagdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n® 20.223, de 15 de
outubro de 2010.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacio

33. O IPCA-15 registrou elevacao de 0,97% em
fevereiro, ante 0,76% em janeiro e 0,69% em
dezembro, acumulando aumentos de 1,74% no ano
e de 6,08% em doze meses, segundo dados do IBGE.
A variacdo dos precos livres acelerou de 0,85% em
janeiro para 1,08% em fevereiro, refletindo elevacao
de 1,02% para 1,97% dos pregos de produtos nao
comercializaveis, influenciados, sobretudo, pelo
aumento na taxa referente aos itens de servigos, de
0,88% para 2,34%. A variacdo dos pregos dos bens
comercializdveis recuou de 0,66% em janeiro para
0,06% em fevereiro. Os pregos monitorados variaram
0,69% ante 0,53% em janeiro. O grupo educagdo
registrou a maior contribuicdo para o aumento do
indice no més, 0,42 p.p., seguido por transportes,
0,19 p.p. O indice de difusdo situou-se em 66,41% no
més, ante 68,23%, em janeiro. O indice de difusao,
excluindo o grupo alimentacao e bebidas, passou de
58,67% em janeiro para 70,22% em fevereiro.

34. Os pregos livres aumentaram 7,26% no acumulado
em doze meses até fevereiro, ante 7,22% em janeiro,
enquanto os precos monitorados variaram 3,30%
e 3,31%, respectivamente. A evolugdo dos precos
livres repercutiu a aceleragdo de 7,48% para 7,86%
na variagdo associada aos pregos dos produtos ndo
comercializaveis, sobretudo servigos, e a desaceleragao
de 6,87% para 6,52% em produtos comercializaveis.
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35. Em relagdo aos nucleos de inflagdo, todas as
medidas apresentaram taxas mais elevadas no
acumulado em doze meses terminado em fevereiro,
enquanto na comparagao mensal, o niicleo de médias
aparadas com suavizagao registrou desaceleraciao. O
nucleo do IPCA-15, considerado o método de médias
aparadas com suavizacao, registrou variacdo mensal
de 0,45% em fevereiro, ante 0,59% em janeiro,
acumulando elevacdo de 5,76% em doze meses
até fevereiro, ante 5,72% em janeiro. O nucleo por
exclusao, que exclui dez itens de alimentacdo no
domicilio e combustiveis, variou 1,08% em fevereiro,
ante 0,69% em janeiro, elevando-se para 5,86% em
doze meses até fevereiro, ante 5,58% no més anterior.
O nucleo de dupla ponderagdo apresentou variagdo
de 0,82% em fevereiro, ante 0,74% em janeiro,
acumulando 6,01% em doze meses, ante 5,78%
em janeiro.

36. O indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), de
acordo com a FGV, variou 1,00% em fevereiro, apos
alta de 0,79% em janeiro, acumulando elevacgao de
1,80%, em 2011, e de 11,30%, nos Gltimos 12 meses.
No més, houve aceleracdo no Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA-M) e no Indice Nacional de
Custo da Constru¢ao (INCC-M) e desaceleragdo nos
fndice de Pregos ao Consumidor (IPC-M).

37. Os pregos ao produtor (IPA-M) variaram 1,20%
no més ante 0,76% em janeiro, acumulando altas de
1,97% no primeiro bimestre do ano e 13,93% em
doze meses. Os precos dos produtos agropecuarios
apresentaram aumento de 2,75% em fevereiro ante
1,27% em janeiro, acumulando 4,05% no ano e
29,68% em doze meses. Os precos dos produtos
industriais tiveram eleva¢do de 0,64% em fevereiro,
ante 0,57% no més anterior, com variagoes de 1,22%
no ano e 9,03% nos ultimos doze meses. Em relacao
aos produtos agropecuarios, a variacdo de 2,75%
no més repercutiu principalmente as elevagdes de
18,40% e 9,84% nos precos do algodao e do milho,
respectivamente, e as desaceleragdes nos pregos de
suinos, feijoes e arroz.

38. Os precos ao consumidor (IPC-M) variaram
0,67% em fevereiro, acumulando altas de 1,76% no
ano e 5,96% em doze meses, com desaceleracdo em
cinco dos sete grupos pesquisados. Consideradas as
contribui¢des para o resultado mensal, destacaram-se



as taxas do grupo transportes (1,82%, no més, ante
1,94% em janeiro, 0,22 p.p. do IPC-M), habitacao
(0,51% ante 0,22%, 0,15 p.p.) e educacao, leitura e
recreacdo (1,63% ante 2,75%, 0,14 p.p.). O INCC-M
variou 0,39% ante 0,37% em janeiro, acumulando
altas de 0,76% no primeiro bimestre do ano e 7,46%
em doze meses. O resultado mensal refletiu, sobretudo,
os aumentos nos precos de materiais, equipamentos ¢
servicos, 0,65%, ante 0,42% em janeiro, € em mao de
obra, 0,12% ante 0,32% no més anterior. As variagoes
acumuladas no ano e em doze meses atingiram,
respectivamente, 1,07% e 5,60% para os precos de
materiais, equipamentos e servicos, e 0,44% e 9,49%
para os custos de mao de obra, na ordem.

39. O Indice de Commodities Brasil (IC-Br)
cresceu em fevereiro, pelo oitavo més consecutivo,
registrando aumento de 4,7% no més, resultado de
variagoes de 7%, de 4,5% e de -1,3% nos segmentos
agropecudria, metal e energia.

Atividade econdomica

40. O IBC-Br registrou alta de 0,1% em dezembro,
ante novembro, considerados dados dessazonalizados.
No ultimo trimestre de 2010, o indice cresceu 1% em
relacdo ao terceiro trimestre, quando aumentara 0,3%
no mesmo tipo de comparagao. Pela série sem ajuste
sazonal, o IBC-Br cresceu 3,7% no més em relagdo
a dezembro de 2009, acumulando elevagdo de 7,8%
em 2010.

41. As vendas do comércio ampliado elevaram-se 2,3%
em dezembro em relacdo a novembro, segundo dados
dessazonalizados da PMC, do IBGE, contribuindo
para que o resultado do quarto trimestre superasse em
4,2% o registrado para o trimestre anterior. O comércio
varejista manteve-se estavel no més e apresentou
crescimento de 1,5% no trimestre. Por atividade do
comércio, ocorreram aumentos mensais em oito dos
dez segmentos pesquisados, com destaque para os
relativos a veiculos e motos, partes e pegas, 4,7%,
tecidos, vestuario e cal¢ados, 3,4%, ¢ material de
construcao, 3,2%, em oposicao aos recuos de 1% em
outros artigos de uso pessoal e doméstico e 0,3% em
hipermercados, supermercados e produtos alimentares.

42. As vendas do comércio ampliado, em dezembro,
cresceram 14,8% em relagdo a igual periodo do

ano anterior, com expansdo de 12,2% em 2010. O
crescimento na comparagao interanual decorreu da
expansdo das vendas em todos os segmentos, com
destaque para os relativos a livros, jornais, revistas
e papelaria, 26,6%; veiculos e motos, partes e pecas,
25,6%; e equipamentos e materiais para escritorio,
25,5%. O desempenho do comércio em 2010
também refletiu a elevagdo das vendas em todas as
atividades consideradas, em especial nas referentes
a equipamentos e materiais para escritorios, 24,1%;
moveis e eletrodomésticos, 18,3%; e material de
construcao, 15,6%.

43. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automoéveis, comerciais leves, caminhoes
e Onibus, registraram retragdo mensal de 1,7%
em janeiro, de acordo com dados da Federagdo
Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados pelo Banco Central,
acumulando crescimento de 4,8% no trimestre
encerrado em janeiro, em relacdo ao finalizado em
outubro. As vendas de autoveiculos elevaram-se
12,3% no acumulado de doze meses, em comparacao
com igual periodo do ano anterior, com énfase
nos aumentos dos segmentos caminhdes, 42,1%;
comerciais leves, 26,8%:; e onibus, 25,5%.

44. O indice de quantum das importagoes de bens
de capital, divulgado pela Funda¢do Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e ajustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou variacao
negativa de 1,7% em janeiro ante dezembro. Em
contraposi¢do, os dados observados mostraram
elevacdo interanual de 25,3% e, no acumulado em
doze meses, de 43,2%.

45. A producdo de bens de capital registrou
crescimento de 1,8% em janeiro, acumulando alta de
2,4% no trimestre, em relacdo ao trimestre finalizado
em outubro, de acordo com dados dessazonalizados
da Pesquisa Industrial Mensal — Producgdo Fisica
(PIM-PF), do IBGE. A evolucdo mensal refletiu,
em parte, os aumentos nos segmentos destinados
ao setor agricola, 7,5%, e de uso misto, 5,5%, em
oposi¢ao aos recuos na producao de equipamentos
de transportes, 7%, e de equipamentos para fins
industriais ndo seriados, 6,6%. A producgdo de bens
de capital aumentou 9,1% na comparagao com janeiro
de 2010, acumulando 20,4% nos tltimos doze meses.
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46. A producdo de insumos tipicos da construcao
civil apresentou variacdo de 0,1% em janeiro e de
1,9% no trimestre encerrado no més, em relacao ao
finalizado em outubro, pela série com ajuste sazonal.
O segmento cresceu 6,5% em relacdo a janeiro de
2010, acumulando aumento de 11,5% nos ultimos
doze meses.

47. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
totalizaram R$168,4 bilhdes em 2010, 23,5%
superior ao resultado de 2009, com destaque para os
acréscimos de 47,7% nos recursos direcionados ao
setor agropecuario e 28,1% para o setor industrial.
No ano, o setor de comércio e servigos absorveu
47,2% do total liberado, seguido pela industria de
transformacao, com 45,9%, e pela agropecuaria, 6%.
A industria extrativa absorveu 0,9%.

48. A producdo da industria geral aumentou 0,2%
em janeiro, em relacdo a dezembro, de acordo
com dados dessazonalizados da PIM-PF, do IBGE.
Adicionalmente, a producdo da industria cresceu
2,5% em relacdo a janeiro de 2010, com énfase nos
aumentos de 9,1% em bens de capital e de 6,1% em
bens de consumo duraveis. Considerados periodos de
doze meses, registrou alta de 9,4% em relagdo a igual
intervalo do ano anterior, ressaltando-se, nessa base
de comparag@o, o acréscimo de 20,4% assinalado na
producdo de bens de capital.

49. O Nuci na industria de transformacao, calculado
pela FGV, atingiu 84,5% em fevereiro, ante 84,7%
em janeiro, segundo dados dessazonalizados. O recuo
refletiu retragdes em bens de consumo (-0,2 p.p) e,
principalmente, em bens intermediarios (-0,8 p.p.).
Nas industrias de bens de capital ¢ de material de
construgdo foram observados acréscimos de 0,6 p.p.
e de 0,4 p.p., respectivamente, no mesmo periodo.
Considerada a série observada, o Nuci atingiu
83,7% em fevereiro deste ano comparativamente aos
83,1% em igual més de 2010. A elevagao refletiu os
aumentos nos indicadores das industrias de material
de construgdo, 3,1 p.p.; bens de capital, 2,3 p.p.; e
bens intermediarios, 1,4 p.p.; e dorecuode 1 p.p. em
bens de consumo.

50. A producdo de autoveiculos atingiu 261,8
mil unidades em janeiro, recuando 2,8% em
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relacdo a dezembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), ajustados sazonalmente
pelo Banco Central. No trimestre encerrado em
janeiro registrou-se expansao de 0,3%, em relagdo ao
trimestre finalizado em outubro. A produgao do setor
aumentou 6,4% relativamente a janeiro de 2010, com
crescimento acumulado em doze meses de 12,9%.

51. As vendas de autoveiculos pelas montadoras
registraram recuo de 9,6% em janeiro, em relagdo ao
més anterior, e elevagdo de 2,1% em relagdo a janeiro
de 2010. A evolugdo mensal refletiu a redugdo de
11,3% nas vendas para o mercado interno e a elevacao
de 24,2% nas exportacdes, enquanto o resultado
interanual decorreu de variacdes respectivas de -0,1%
ede 10,7%. No acumulado em doze meses, as vendas
do setor registraram crescimento de 13,5%, com as
relativas ao mercado interno e ao externo de 6,1% e
de 53,9%, respectivamente.

52. Na ultima avaliagdo da safra nacional de cereais,
leguminosas ¢ oleaginosas de 2011, realizada pelo
IBGE, projetou-se producdo de 146,8 milhdes de
toneladas, representando declinio de 1,8% em relagao
a safra de 2010, influenciado especialmente pela
estimativa de retracdo de 8,8% na producdo da regido
Sul, maior fornecedora de graos do Pais. Preveem-se
aumentos nas safras de carogo de algodao, 53,9%;
feijao, 19%; e arroz, 13,5%; e retragdes nas relativas
a trigo, 18,3%; milho, 7,1%; e soja, 1,2%.

Expectativas e sondagens

53. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, de
abrangéncia nacional, cresceu 0,8% em fevereiro,
alcangando 122,6 pontos apos dois recuos mensais
consecutivos. O resultado decorreu de elevagoes de
1,2% no Indice de Expectativas (IE) e de 0,3% no
Indice da Situagdo Atual (ISA). O ICC aumentou
10,9% em relagao a fevereiro de 2010, resultado de
elevacdes de 17% no ISA e de 7,1% no IE.

54. O Indice de Confianca da Industria (ICI),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformacao (SCIT),
da FGYV, recuou 0,3% em fevereiro, atingindo



112,5 pontos. O resultado decorreu da estabilidade
do ISA e da redugdo de 0,8% no IE. O ICC recuou
2,3% em relagdo a fevereiro de 2010, com retragdes
de 1,2% no ISA e de 3,6% no IE.

55. O Indice de Confian¢a de Servigos (ICS), da
FGYV, registrou retragdo mensal de 3% em janeiro,
influenciada pela avaliagdo desfavoravel em relagéo
ao momento atual. O ISA apresentou diminuigao de
12,2%, enquanto o IE elevou-se 5,6%. O ICS reduziu-se
1,3% em relacdo a janeiro de 2010, registrando
crescimento de 2,5% no ISA e queda de 4,2% no IE.

Mercado de trabalho

56. Foram criados 152,1 mil empregos formais
em janeiro, de acordo com o Cadastro Geral dos
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE, dos
quais 73,2 mil correspondem ao setor de servigos,
53,2 mil a industria de transformacao, 33,4 mil a
construgdo civil e 8,3 mil a agropecuaria, enquanto
no setor de comércio registrou-se a eliminagdo
de 18,1 mil vagas. No acumulado de doze meses,
foram gerados 2.107 mil novos postos de trabalho,
com énfase nas contratacdes do setor de servigos,
879,5 mil; do comércio, 508,3 mil; da industria
de transformagao, 469,3 mil e da construgdo civil,
233,2 mil.

57. A taxa de desemprego aberto atingiu 6,1% em
janeiro, a menor registrada para o més desde o inicio
da série, de acordo com a PME do IBGE, realizada nas
seis principais regides metropolitanas do pais. A taxa
apresentou elevagao de 0,8 p.p. em relagao a dezembro
ereducdode 1,1 p.p. ante janeiro de 2010. Considerados
dados dessazonalizados, a taxa de desemprego atingiu
6,3% em janeiro, ante 6,2% no més anterior, resultado
da diminuigdo de 0,1% na ocupagdo e da estabilidade
na Populacdo Economicamente Ativa (PEA). O
rendimento médio real habitualmente recebido pelos
trabalhadores cresceu 0,5% em relagdo a dezembro e
5,3% em relagdo a janeiro de 2010, enquanto a massa
salarial registrou, nas mesmas bases de comparagao,
variacoes de -1,2% e 7,7%, respectivamente.

Crédito e inadimpléncia

58. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.714,5 bilhdes em janeiro, correspondendo

a 46,5% do PIB, com variacdes de 0,5% no més e
20,3% em doze meses. A carteira de recursos livres
registrou aumentos, na ordem, de 0,3% e 17,1%, nas
mesmas bases de comparagao, resultado de variagdes
respectivas de 1% e 19,1% no saldo das operagdes
com pessoas fisicas e de -0,3% e 15,1% no relativo a
operagdes com pessoas juridicas. Os financiamentos
com recursos direcionados expandiram-se 0,9% no
meés e 27% em doze meses, com destaque para os
acréscimos respectivos de 2,5% e 50,2% observados
nos financiamentos habitacionais e de 0,8% e 40,9%
nos repasses do BNDES.

59. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operagoes de crédito referencial aumentou 2,4 p.p. em
janeiro, para 37,4%. As taxas relativas aos segmentos
de pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram,
na ordem, 43,8% e 29,3%, registrando elevagdes
respectivas de 3,2 p.p. e de 1,4 p.p.

60. O prazo médio das operacdes de crédito referencial
recuou de 476 dias, em dezembro, para 474 dias, em
janeiro, observando-se diminui¢des respectivas
de trés e de quatro dias nos prazos relativos aos
segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas,
que atingiram, na ordem, 559 dias e 395 dias.

61. A taxa de inadimpléncia das operagoes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores
a noventa dias, aumentou 0,1 p.p., alcangando
4,6% em janeiro. A taxa relativa as operagdes com
pessoas fisicas manteve-se em 5,7%, e a referente
ao segmento de pessoas juridicas cresceu 0,1 p.p.,
para 3,6%.

Ambiente externo

62. A atividade econdmica mostrou aceleragao
pelo segundo trimestre consecutivo nos Estados
Unidos, registrando elevagao trimestral anualizada
de 2,8% no quarto trimestre de 2010, ante 2,6%
no periodo anterior. O resultado refletiu, entre
outros, o crescimento no consumo das familias € a
contracdo das importagdes. O mercado de trabalho
segue em recuperacdo nos Estados Unidos. A
renda pessoal disponivel cresceu, em janeiro, pelo
quarto més consecutivo. Na Zona do Euro, o rigor
do inverno contribuiu para que o aumento do PIB
registrasse leve desaceleragdo, para 1,2%, de 1,4%;

Marco 2011 | Relatério de Inflagao | 137



enquanto no Japao, o PIB do ultimo trimestre de
2010 contraiu-se 1,1%. No mesmo periodo, a taxa
de crescimento interanual do PIB da China voltou
a acelerar-se para 9,8%, ante 9,6% no trimestre
anterior. Ressalte-se que indicadores mais recentes
de sentimento do consumidor, das empresas e da
atividade manufatureira sinalizaram aceleragdo
da atividade econdmica no inicio desse ano nas
economias do G3. O indice de gerentes de compra
(PMI) para a atividade manufatureira global reportou
0 NONo avango consecutivo em janeiro, sinalizando
crescimento em seu ritmo de expansdo. O indice de
fevereiro, especifico para a Zona do Euro, atingiu
o valor mais alto desde junho de 2000. Embora
os dados mais recentes apontem para retomada da
atividade econdmica nas principais economias, €
importante ressaltar que esse cenario favoravel ¢
dependente dos desenvolvimentos da crise no norte
da Africa e no Oriente Médio.

63. Os precos internacionais das commodities
voltaram a avancar desde a tltima reunido do
Comité, embora com aumento da volatilidade nas
ultimas semanas, fruto das tensdes geopoliticas. O
desempenho dos pregos das commodities agricolas
segue bastante influenciado pela deterioragdo das
condicdes de oferta em diversas regides; pela
elevagdo do consumo, sobretudo nos mercados
emergentes; e pelos baixos niveis dos estoques
globais relativamente ao consumo. O petrdleo
apresentou expressiva elevacao refletindo, por um
lado, incertezas quanto a possivel choque de oferta
resultante das tensdes geopoliticas e, por outro, o
impacto sobre a demanda resultante de perspectivas
favoraveis para a atividade econdmica. Nos
mercados financeiros, apesar da recente elevagdo
da volatilidade, as perspectivas de crescimento para
as economias desenvolvidas tém se traduzido em
resultados mais favoraveis para o mercado acionario
desse grupo de paises, em comparagdo com os de
economias emergentes.

64. Em janeiro, a variagao anual do [PC aumentou nos
Estados Unidos, na Zona do Euro, no Reino Unido
e na China, entre outros, alcangcando, na ordem,
1,6%, 2,3%, 4,0% e 4,9% ante 1,5%, 2,2%, 3,7% ¢
4,6% em dezembro. Enquanto nos Estados Unidos
o item energia registrou aumento anual de 7,3% em
janeiro, na China, a inflagdo nos precos dos alimentos,
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10,3%, foi a principal responsavel pela elevacao do
IPC. A despeito das altas recentes nos indices de
inflacdo, as pressoes inflacionarias seguem contidas
nas principais economias maduras, com excecao
do Reino Unido, quando consideradas as medidas
de nucleo, cujas variagdes anuais registraram, em
janeiro, 1,0%, 1,1% e 3,0%, respectivamente, nos
Estados Unidos, Zona do Euro e Reino Unido. Entre
as economias emergentes, além da China, o avango
nos precos dos alimentos tem contribuido para a
elevacdo das pressoes inflacionarias. Em janeiro, a
variagdo anual do IPC avangou para 9,6% na Rissia
e para 7% na Indonésia.

65. Em contexto de pressoes inflacionarias contidas,
os bancos centrais dos Estados Unidos e da Zona do
Euro mantiveram o carater acomodaticio de suas
politicas monetarias, mantendo as respectivas taxas
basicas de juro, decisdo acompanhada pelo banco
central do Reino Unido. Em sentido oposto, desde
a ultima reunido do Copom, bancos centrais de
diversos paises emergentes elevaram as respectivas
taxas basicas de juros entre os quais Chile, China,
Coreia, Russia e Tailandia. Em fevereiro, o Banco
do Povo da China (PBOC) anunciou nova elevacao
na taxa de recolhimento dos depositos compulsorios,
a segunda no ano.

Comeércio exterior e reservas internacionais

66. A balanca comercial brasileira registrou, em
fevereiro, superavit de US$1,2 bilhdo. As exportacdes
atingiram US$16,7 bilhGes e as importagdes,
US$15,5 bilhdes. Com esse resultado, o superavit
comercial no primeiro bimestre de 2011 alcangou
US$1,6 bilhao, 615,9% superior ao registrado
em 2010, pelo critério de média diaria, refletindo
expansdes de 26% nas exportagdes e de 20,7% nas
importagdes. A corrente de comércio cresceu 23,3%
no ano, totalizando US$62,3 bilhdes em 2011,
comparativamente a US$46,8 bilhdes registrados no
primeiro bimestre em 2010.

67. As reservas internacionais atingiram
US$307,5 bilhdes em fevereiro, com elevagao de
US$9,8 bilhdes em relagdo ao estoque de janeiro.
As compras liquidas do Banco Central no mercado
a vista de cambio, até 25 de fevereiro, totalizaram
US$8,1 bilhdes no més.



Mercado monetario e operagoes de
mercado aberto

68. No periodo posterior a reunido do Copom de
janeiro, a curva de juros doméstica reduziu sua
inclinacdo, com elevacao das taxas de curto prazo e
relativa estabilidade das taxas de prazos superiores
a um ano. Na parte curta, foram determinantes para
esse movimento a piora das expectativas de inflacao
e a divulgacdo de indices de inflagdo corrente e de
dados de coletas de precos ainda elevados. Entre 17
de janeiro e 28 de fevereiro, as taxas de juros de um,
de trés e de seis meses elevaram-se em 0,52 p.p.,
0,44 p.p. e 0,36 p.p., respectivamente. A taxa para
0 prazo de um ano subiu 0,19 p.p., enquanto as
taxas para os prazos de dois e de trés anos cederam
0,02 p.p. cada. A taxa real de juros, medida pelo
quociente entre a taxa nominal de um ano ¢ a
expectativa de inflagdo (suavizada) para os proximos
doze meses, elevou-se de 6,61%, em 17 de janeiro,
para 6,90%, em 28 de fevereiro.

69. Entre 18 de janeiro e 28 de fevereiro, o Banco
Central realizou nove leildes de swap cambial
reverso, nos quais assumiu posi¢ao ativa em variagao
cambial e passiva em taxa de juros doméstica. Essas
operagoes totalizaram o equivalente a US$8,5 bilhdes
em valor nocional.

70. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 18 de
janeiro a 28 de fevereiro, operagdes compromissadas
com prazo de seis meses, tomando recursos no valor
total de R$39,0 bilhdes. Com isso, o saldo diario
médio do estoque das operagdes de longo prazo
alcangou R$148,5 bilhdes. No mesmo periodo,
realizou operagdes compromissadas com prazos
entre treze e trinta dias uteis, elevando o saldo diario

médio das operagdes tomadoras de curto prazo para
R$129,9 bilhdes. O Banco Central atuou, ainda, em
31 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 uteis. As operagdes
de curtissimo prazo, incluidas as de nivelamento,
tiveram saldo didrio médio tomador de R$95,4 bilhdes
no periodo. O saldo diario médio do estoque total dos
compromissos de recompra do Banco Central subiu
de R$358,5 bilhdes, entre 7 de dezembro de 2010 e
17 de janeiro de 2011, para R$387,1 bilhdes, entre
18 de janeiro e 28 de fevereiro. Considerando-se o
periodo mais recente, houve redugdo do saldo dos
compromissos de recompra em R$37,2 bilhdes,
passando o estoque total de R$396,7 bilhdes, em
17 de janeiro, para R$359,5 bilhdes, em 28 de
fevereiro. Os principais fatores condicionantes para
a retrag@o da liquidez no periodo foram as receitas
liquidas da Unido e a emissdo liquida de titulos pelo
Tesouro Nacional.

71. Entre 18 de janeiro e 28 de fevereiro, as emissoes
de titulos pelo Tesouro Nacional, referentes aos
leildes tradicionais, somaram R$45,4 bilhdes.
A venda de titulos com remuneragao prefixada
alcangou R$27,9 bilhdes, sendo R$24,0 bilhdes em
Letras do Tesouro Nacional (LTN) com vencimentos
em 2011, 2012, 2013 e 2015 e R$3,9 bilhdes em
Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)
com vencimentos em 2017 e 2021. As vendas de
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram
R$9,6 bilhGes, 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 2014,
2016, 2020, 2030, 2040 e 2050, em montante total
de R$7.9 bilhdes.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)

Marco 2011 | Relatério de Inflagao | 141



Diretoria Colegiada

Alexandre Antonio Tombini
Presidente

Aldo Luiz Mendes
Diretor

Altamir Lopes
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Diretor

Luiz Awazu Pereira da Silva
Diretor

Sidnei Correa Margues
Diretor

Marco 2011 | Relatério de Inflagao | 143



Membros

Alexandre Antonio Tombini
Presidente

Aldo Luiz Mendes
Diretor

Altamir Lopes
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Diretor

Luiz Awazu Pereira da Silva
Diretor

Sidnei Correa Marqgues
Diretor

144 | Relatério de Inflacio | Marco 2011

Demais participantes

Tulio José Lenti Maciel
Chefe do Departamento Econdmico (Depec)

Adriana Soares Sales
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméao
Chefe do Departamento de Operacdes do Mercado
Aberto (Demab)

Daso Maranhé&o Coimbra
Chefe do Departamento de Operacdes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira
Chefe do Departamento de Operacdes das Reservas
Internacionais (Depin)

Renato Jansson Rosek
Chefe do Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin)



Siglas

a.a.
Abras
ACC
ACSP
AM
Anfavea
BCE
BNDES
BNDESpar
BNS
BoC
BoE
BoJ
BPC
Caged
CDSs
CMN
CNI
Copom
CRM
CVvM
DAX
DBGG
DI
DLSP
Embi+
EONIA
ESM
EUA
Eurostat
FAO
FAT
FBCF

Fecomercio SP
Fecomércio-RJ

Fed
Fenabrave
FGTS
FGV

a0 ano
Associagdo Brasileira de Supermercados

Adiantamento de Contratos de Cambio

Associacdo Comercial de Sdo Paulo

Asset manager

Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDES Participagdes S.A.

Banco Nacional da Suica

Banco do Canada

Banco da Inglaterra

Banco do Japéo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Credit Default Swap

Conselho Monetério Nacional

Confederagdo Nacional da IndUstria

Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Comisséo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Emerging Markets Bond Index Plus

European Overnight Index Swap

European Stability Mechanism

Estados Unidos da América

Statistical Office of the European Communities

Organizacdo das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagédo
Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formacéo Bruta de Capital Fixo

Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo

Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro

Federal Reserve

Federacao Nacional da Distribuicéo de Veiculos Automotores
Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Fundacédo Getulio Vargas
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Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Fipe Fundac&o Instituto de Pesquisas Econémicas

FK filtro de Kalman

FP funcdo de producgdo

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index

Funcex Fundacéo Centro de Estudos do Comeércio Exterior
Gerin Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
HP filtro Hodrick-Prescott

HSBC Hong Kong and Shanghai Banking Corporation

IBC-Br indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo

IC-Br indice de Commodities — Brasil

ICC Indice de Confianca do Consumidor

ICI Indice de Confianca da Industria

ICMS Imposto sobre Circulacéo de Mercadorias e Servigos

ICS Indice de Confianca de Servicos

IE indice de Expectativas

IEC indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGMI-C indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial

IGP indice Geral de Precos

IGP-DI indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Precos — Mercado

INC Indice Nacional de Confianca

INCC indice Nacional de Custo da Construgio

Inec indice Nacional de Expectativa do Consumidor

INSS Instituto Nacional do Seguro Social

IOF Imposto sobre Operagdes Financeiras

IPA indice de Precos ao Produtor Amplo

IPA-DI indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
IPC indice de Precos ao Consumidor

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPC-DI indice de Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
IRPJ Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas

ISA indice da Situacdo Atual

LOA Lei Orcamentaria Anual

LTN Letras do Tesouro Nacional

Mercosul Mercado Comum do Sul

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

NTN-B Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nuci Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada

OCDE Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
OIS Overnight Index Swap

p.b. pontos base

p.p. pontos percentuais

PAC Programa de Aceleracdo do Crescimento

PAF Plano Anual de Financiamento
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PEA
Petrobras
PIB
Pimes
PIM-PF
PMC
PME
PMI
POF
S&P 500
Selic
Sensex
SIT
TJILP
TL

UClI
VAR
VIX
XU100

Populacdo Economicamente Ativa

Petrdleo Brasileiro S.A.

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario
Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica
Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

indice Gerente de Compras

Pesquisa de Orcamentos Familiares

Standard and Poor's 500

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sondagem da Industria de Transformacao

Taxa de Juros de Longo Prazo

tendéncia linear

Utilizacdo da Capacidade Instalada

\etores Autorregressivos

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
Istanbul Stock Exchange National 100 Index
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