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Apresentacao

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

Este Relatorio é constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetéria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflagdo. Em relag&o ao nivel de atividade, sdo analisados
evolugdo das vendas no varejo, estoques, producéo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungéo das decisdes de
politica monetéria e das condigdes reais da economia que
independeram da a¢&o governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugdo orcamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condicGes
gue podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relacdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
0 setor externo enfoca a evolucao das transacdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condigles de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolucao da inflacdo.
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O cenario econdmico global segue com perspectiva
de baixo crescimento, por periodo de tempo prolongado. De
fato, nas economias maduras, em diversos casos, o ambiente
econdmico j4 é recessivo. Nos Estados Unidos, se por um
lado existe percepcdo mais positiva em relacdo a atividade,
ainda que para o curto prazo, por outro, ha riscos originados,
por exemplo, da recente alta nos precos do petrdleo e de
cenario de contencdo fiscal neste e nos proximos anos. Na
Zonado Euro, eventos recentes indicam postergacao de uma
solucdo definitiva para a crise financeira e fiscal e, assim,
a regido continua com perspectiva de reducao ou de baixo
crescimento da atividade. As perspectivas para o crescimento
de importantes economias emergentes também se reduziram
e, em casos especificos, esses novos patamares se apresentam
como desenvolvimentos duradouros.

A economia brasileira registrou menor dinamismo
em 2011 e, nos Gltimos trimestres, tem crescido abaixo de
sua taxa de crescimento potencial. O processo de moderacao
no ritmo de crescimento da economia foi resultado, em parte,
de acdes de politica implementadas no final de 2010 e no
inicio de 2011, potencializadas pela deterioragdo do cenério
econdmico global ocorrida no segundo semestre de 2011.
Nesse contexto, a economia doméstica, na comparagao com
0 semestre imediatamente anterior, registrou moderac&o no
primeiro semestre de 2011, e esse movimento se intensificou
no segundo semestre. O impacto da deterioracdo do cenario
internacional se transmitiu para a economia brasileira,
entre outros canais, via expectativas de empresarios e
consumidores, fluxos de comércio exterior e investimentos.
Além disso, também no segundo semestre, cabe destacar a
ocorréncia de ajustes de estoques em segmentos importantes
da industria.

A moderacdo da expansao do crédito total registrada
em meses recentes evidencia, entre outros, condi¢des
de oferta de crédito a pessoas fisicas ligeiramente mais
restritivas, com taxas de inadimpléncia mostrando certa
estabilidade, na margem, em patamares compativeis com a
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fase do ciclo. Persiste a expansdo mais intensa no segmento
de financiamentos habitacionais, em parte, devido a avangos
institucionais. Para pessoas juridicas, a moderacdo da
atividade contribuiu para conter a demanda no segmento de
crédito com recursos livres.

O crescimento das receitas publicas em 2011
contribuiu, em parte, para 0 cumprimento integral da meta
de superavit primario fixada para o ano.

No que se refere ao setor externo, o saldo acumulado
da balanca comercial em doze meses atingiu US$28,6 bilhdes
em fevereiro, ante US$21,5 bilhdes em fevereiro de 2011.
A demanda externa, fragilizada pela complexa conjuntura
global, tem contribuido de forma modesta para o crescimento
do quantum exportado. De fato, em doze meses até janeiro
de 2012, o quantum exportado registrou alta de 2,6% em
relacéo aos doze meses imediatamente anteriores, enquanto
0 preco médio das exportacOes se elevou em 21,2%. Ja
0 quantum importado aumentou 8,5% nesse periodo,
refletindo, em parte, a evolucdo da demanda doméstica,
apesar da moderacdo nos Ultimos meses, evidenciada no
recuo gradual dessa taxa desde o inicio de 2011.

O financiamento do déficit em transacdes correntes
ocorreu integralmente por Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED). Os investimentos liquidos em a¢fes somaram
US$5,1 bilhdes no acumulado do ano até fevereiro, ante
US$6,2 bilhdes em 2011, resultado consistente com a
eliminag&o, em dezembro de 2011, da incidéncia de Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre investimentos
dessa natureza.

Ainflagio, medida pela variagéo do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses,
recua desde outubro de 2011 e alcangou 5,85% em fevereiro
de 2012, 0,16 ponto percentual (p.p.) abaixo da inflacdo
observada em igual periodo de 2011. O recuo da inflagdo
foi determinado, basicamente, pela menor variacdo nos
precos livres. As medidas de inflacdo subjacente calculadas
pelo Banco Central, de modo geral, também apresentaram
evolucdo similar a da inflacdo plena.

No que se refere a projecbes de inflacdo, de
acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
e levando-se em conta todo o conjunto de informacg6es
disponivel até 9 de marco de 2012 (data de corte), o cenario
de referéncia, que pressupde manutencao da taxa de cdmbio
constante no horizonte de previsdo em R$1,75/US$ e meta
para a taxa Selic em 9,75% ao ano (a.a.), projeta inflagcdo



de 4,4% em 2012, 0,3 p.p. menor do que a projetada no
Relatério de dezembro de 2011, de 5,2% em 2013 e de 5,1%
para o primeiro trimestre de 2014.

No cenario de mercado, que incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de instituicdes, as projecdes sdo de
4,5% em 2012, 0,3 p.p. menor do que o valor projetado no
altimo Relatdrio, de 5,3% em 2013 e de 5,2% para 0 primeiro
trimestre de 2014.

No que se refere ao balanco de riscos, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) avalia que o cenario
internacional continua a manifestar viés desinflacionario
no horizonte relevante, ou seja, torna favoravel o balanco
de riscos para a inflagdo doméstica. Para 0 Comité, desde o
ultimo Relatdrio, vistos em conjunto, os desenvolvimentos
domeésticos indicam, no horizonte relevante, um balanco de
riscos favoravel.

O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira, as quais
determinaram recuo nas taxas de juros em geral, em
particular, na taxa neutra. Apoia essa Vvisdo, entre outros
fatores, a reducdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflagdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de avangos
institucionais. Além disso, o processo de reducao dos juros
foi favorecido por mudancas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pelo aprofundamento do mercado
de crédito, bem como pela geragdo de superavits primarios
consistentes com a manutengao de tendéncia decrescente para
arelagdo entre divida publica e Produto Interno Bruto (PIB).
Para 0 Comité, todas essas transformac@es caracterizam-se
por um elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econdmicos, reversdes pontuais e
temporarias possam ocorrer — e contribuem para que a
economia brasileira, hoje, apresente sélidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido para
a reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da taxa
neutra, 0 aumento na oferta de poupanga externa e a reducao
no seu custo de captagdo, os quais, na avaliacdo do Comité,
em grande parte, sdo desenvolvimentos de carater permanente.

Considerando os valores projetados para a inflacdo

e 0 balanco de riscos associado, 0 Copom atribui elevada
probabilidade a concretizagcdo de um cenario em que se
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contempla a taxa Selic se deslocando para patamares
ligeiramente acima dos minimos historicos, e nesses
patamares se estabilizando.

De acordo com o cenario de referéncia, a projecao
para o crescimento do PIB em 2012 se posiciona em 3,5%,
mesmo valor projetado no Relatorio de Inflagdo de dezembro
de 2011. Essa projecdo contempla aceleracdo da atividade ao
longo do ano e se mostra compativel com o equilibrio interno
e externo e consistente com o cenario de convergéncia da
inflacdo para a meta em 2012.



Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagédo percentual

Discriminagéo 2011
Set Out Nov Dez

No més”

Comércio varejista 05 00 12 03
Combustiveis e lubrificantes -1,1 06 14 -05
Hiper, supermercados o1 -01 15 -15
Tecidos, vestuario e calcados 15 -10 -05 0,9
Moveis e eletrodomésticos 14 10 06 2,6
Artigos farmacéuticos, médicos 28 -21 1,0 1,3
Livros, jornais, revistas e papelaria 1,1 29 91 53
Equipamentos e materiais para escritorio -4,0 52 37 6,9
Outros artigos de uso pessoal 00 00 14 06

Comércio ampliado 06 -03 16 1,6
Materiais de construgao 07 01 13 1,3
Automdveis e motocicletas 15 -29 55 3,3

Trimestre/trimestre anterior™

Comeércio varejista 15 08 10 11
Combustiveis e lubrificantes 09 04 01 0,7
Hiper, supermercados 14 09 09 04
Tecidos, vestuario e calgados -24 -35 -24 -09
Méveis e eletrodomésticos 24 21 26 3,1
Artigos farmacéuticos, médicos 2,6 1,8 20 08
Livros, jornais, revistas e papelaria 3,0 31 57 7,0
Equipamentos e materiais para escritorio 35 15 13 102
Outros artigos de uso pessoal 0,1 0,7 05 1,0

Comércio ampliado -0,7 -13 -0,2 11
Materiais de construgao 001 -04 05 1,5
Automoveis e motocicletas -33 52 -21 1,0

No ano

Comércio varejista 6,9 6,6 6,6 6,7
Combustiveis e lubrificantes 2,0 1,7 1,7 1,6
Hiper, supermercados 39 38 40 40
Tecidos, vestuario e calcados 53 45 41 3,6
Moveis e eletrodomésticos 17,8 17,3 16,8 16,6
Artigos farmacéuticos, médicos 10,5 10,2 10,0 9,7
Livros, jornais, revistas e papelaria 75 72 70 59
Equipamentos e materiais para escritorio 15,2 16,4 17,2 19,6
Outros artigos de uso pessoal 47 42 41 40

Comércio ampliado 8,0 73 6,9 6,6
Materiais de construgao 10,3 99 95 9,1
Automéveis e motocicletas 9,4 80 6,9 6,1

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Apos a estabilidade observada no terceiro trimestre
de 2011, a atividade econdmica tende a ganhar impulso ao
longo deste ano. De fato, registrou-se expansao de 0,3%
no PIB no trimestre encerrado em dezembro de 2011, em
relacéo ao finalizado em setembro, a despeito do complexo
ambiente econdémico internacional. No inicio de 2012, o
desempenho do comércio foi favoravel, reflexo, sobretudo,
da continuidade de crescimento da massa salarial e da
melhora dos indices de confianca. A producédo industrial
recuou em janeiro, apés dois meses com resultados positivos,
refletindo fatores pontuais cujos impactos devem, ao menos
em parte, ser rapidamente revertidos.

1.1 Comércio

Os indicadores do comércio se mostraram robustos
no final de 2011. Ocorreram elevac@es nas vendas de bens
duréaveis e semiduraveis, mais sensiveis as condicdes
de crédito, e de bens ndo duraveis, favorecidas pelas
condicBes do mercado de trabalho. O comércio ampliado
cresceu 1,1% no trimestre encerrado em dezembro, em
relagdo ao finalizado em setembro de 2011, quando havia
recuado 0,7%, no mesmo tipo de comparacao, considerados
dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Todos os segmentos pesquisados,
exceto tecidos, vestuario e cal¢ados, registraram expansdo
das vendas no trimestre, ressaltando-se as relativas a
equipamentos e material para escritorio e comunicagéo,
10,2%; livros, revistas, jornais e papelaria, 7,0%; e méveis
e eletrodomésticos, 3,1%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0s segmentos veiculos, motos, partes e pecas e material de
construcao, registraram elevacoes respectivas de 1,1% e 1,5%
nas bases de comparagdo mencionadas, destacando-se, no
trimestre encerrado em dezembro, 0os aumentos assinalados
no Centro-Oeste, 2,1%, e no Norte, 1,5%.
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Gréfico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Fonte: IBGE

Gréfico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
Segmentos selecionados
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Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pegas)
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Gréfico 1.4 — indice Nacional de Expectativa do
Consumidor
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Outros indicadores do comércio varejista sugerem
manuten¢&o do dinamismo do setor no inicio de 2012. Nesse
sentido, as vendas reais do setor supermercadista, segmento
com peso aproximado de 32% na PMC, cresceram 1,3%
no trimestre finalizado em janeiro de 2012, em relacdo ao
encerrado em outubro de 2011, quando haviam aumentado
0,6%, considerados dados dessazonalizados da Associacao
Brasileira de Supermercados (Abras). Na mesma linha,
0 indice Serasa Experian de Atividade do Comércio, de
abrangéncia nacional, construido a partir de consultas
mensais realizadas pelos estabelecimentos comerciais,
registrou variacdes respectivas de 2,3% e 0,8% nas bases
de comparacdo consideradas.

As vendas de automoveis e comerciais leves,
divulgadas pela Federagdo Nacional da Distribuicdo de
Veiculos Automotores (Fenabrave), cresceram 2,7% no
trimestre encerrado em fevereiro de 2012, em relagéo ao
terminado em novembro de 2011, quando haviam recuado
1,1% no mesmo tipo de comparacao.

Os indicadores de inadimpléncia registraram
relativa acomodacdo, em patamar elevado, no inicio de
2012. A relagdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 6,2% em janeiro, ante 5,6% em igual més de
2011, ressaltando-se os aumentos respectivos de 0,9 p.p. e
0,8 p.p. nas regides Centro-Oeste e Nordeste. A inadimpléncia
no estado de S&o Paulo atingiu 7,8% em fevereiro, ante
7,9% no més anterior e 6,9% em igual periodo de 2011,
de acordo com a Associacdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP). O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia
do Consumidor, ap0s registrar recuo mensal de 2,8% em
dezembro, aumentou 2,4% em janeiro de 2012, considerados
dados dessazonalizados. O indicador experimentou elevagdo
de 16,6% em relacéo a janeiro de 2011.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), registrou
aumento mensal de 2,9% em fevereiro, resultado de
crescimentos de 2,3% no Indice da Situacdo Atual (ISA)
e de 3,2% no indice de Expectativas (IE). O indicador
encontra-se em patamar 2,6% inferior ao de igual periodo
de 2011 e 8,3 pontos superior a média histérica.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de marco de 2010
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), ap6s
sequéncia de cinco meses de crescimento, apresentou
recuo mensal de 0,7% em fevereiro. Esse movimento



Gréafico 1.5 - indice Nacional de Confianga (INC —
ACSP) e Indice de Confianga do Consumidor (ICC —

FGV)
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2012

refletiu as pioras nas avalia¢des relativas aos componentes
expectativas de desemprego, avaliacdo da situacéo financeira
e endividamento.

O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, apds registrar cinco
aumentos mensais em sequéncia e atingir nivel recorde em
janeiro, recuou 1,1% em fevereiro. Aanalise regional indica
aocorréncia de retracfes mensais nos indicadores das regides
Sul, 12,5%, Norte/Centro-Oeste, 9%, e Sudeste, 8,9%, e
aumento de 8,3% no relativo ao Nordeste.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de S&o Paulo, atingiu 170,2 pontos em fevereiro, recorde
da série iniciada em junho de 1994. O aumento mensal de
11,9 pontos decorreu de elevacdes de 16,0 pontos no indice
de CondigBes Econdmicas Atuais (Icea) e de 9,1 pontos
no indice de Expectativa do Consumidor (IEC), ambos
atingindo os maiores valores das séries histéricas.

O IEC calculado pela Federacdo do Comeércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), para a Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, apresentou elevacdo mensal
de 3,4% em fevereiro, reflexo das elevacdes de 4,8% no
componente Situacdo Financeira Presente e de 2,2% no
indicador Expectativas Financeiras.

1.2 Producéo

A atividade industrial, apds registrar expansdo
modesta no Gltimo bimestre de 2011, experimentou
retracdo acentuada em janeiro de 2012, o que em parte se
deve a fatores localizados e que tendem a ser rapidamente
revertidos. Vale ressaltar que a melhora dos indices de
confianga do setor em meses recentes e as perspectivas
de continuidade do dinamismo da demanda interna e de
estabilizacdo do cenario externo sinalizam a recuperacdo
nos préximos meses.

Producao industrial

A producdo fisica da industria recuou 1,4% no
trimestre encerrado em janeiro, em relagéo ao finalizado
em outubro, quando havia decrescido 1,9%, no mesmo tipo
de comparacdo, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Ocorreram retracdes na inddstria extrativa, 0,9%, e
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Tabela 1.2 — Producdao industrial

. . . 1/
Trimestre/trimestre anterior
%

Discriminagao 2011 2012
Out Nov Dez Jan
Industria geral -1,9 -2,4 -1,8 -1,4
Por secéo
Industria extrativa 0,8 1,7 2,0 -0,9
Indistria de transformacéo -2,5 -2,8 -1,9 -0,6
Por categoria de uso
Bens de capital -2,4 -5,5 -3,7 -5,0
Bens intermediarios -1,4 -0,8 -0,6 -1,0
Bens de consumo -3,2 -3,4 2,1 1,3
Duraveis -7,2 -9,0 -3,9 0,6
Semi e ndo duraveis -1,3 -1,2 -1,2 1,2
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.6 — Produgéo industrialV/
Industria geral e se¢des
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.7 — Produgéo industrial”
Bens de consumo
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1/ Séries com ajuste sazonal.

na de transformacéo, 0,6%, esta evidenciando, em especial,
0s decréscimos nas atividades fumo, 19,2%; maquinas
para escritério e equipamentos de informatica, 11,7%;
material eletrdnico e equipamentos de comunicacéo,
7,5%; e veiculos automotores, 7,4%. Em oposicao,
registrem-se 0s aumentos nas industrias de equipamentos
de instrumentacdo médico-hospitalar, 10,2%; farmacéutica,
5,7%; e de perfumaria e produtos de limpeza, 4,5%.

Cabe assinalar que a evolugdo da industria no
periodo refletiu desempenhos mensais distintos, com
variacdo positiva da producéo nos dois Ultimos meses de
2011 e recuo significativo em janeiro. O resultado do setor
neste inicio de ano deveu-se em grande parte a fatores
pontuais concentrados, em especial, nos segmentos de
automotores e extrativismo mineral .

A segmentacdo por categorias de uso revela que
a industria de bens de capital recuou 5% no periodo, com
énfase na reducdo acentuada na producdo de caminhdes e
Onibus em janeiro (vide nota de rodapé 1). A producdo de
bens intermediarios decresceu 1%, enquanto as indudstrias
de bens de consumo semi e ndo duraveis e de bens de
consumo duraveis apresentaram expansdes respectivas de
1,2% e 0,6%.

O indice de pessoal ocupado assalariado,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (Pimes) do IBGE, recuou 0,5%
no trimestre encerrado em janeiro, em relacéo ao finalizado
em outubro. No mesmo periodo, a folha de pagamento real
diminuiu 0,9%.

A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) da
inddstria de transformacdo atingiu 83,7% em fevereiro, de
acordo com dados dessazonalizados da Sondagem da Indistria
de Transformacéo (SIT) da FGV. Ressalte-se que a UCI média
atingiu 83,6% no trimestre encerrado em fevereiro, patamar
0,1 p.p. superior ao registrado no trimestre finalizado em
novembro, resultado de aumento 3,3 p.p. na industria de bens
de consumo ndo duraveis e de recuos respectivos de 1,2 p.p.,
0,9 p.p. € 0,8 p.p. nas industrias de bens de consumo duraveis,
bens intermediarios e bens de capital.

Os estoques industriais, apos registrarem expansao
ao longo do segundo semestre de 2011, encontram-se em

1/ Oresultado negativo registrado no setor automotor refletiu a elevago da produgéo de veiculos pesados ao longo do segundo semestre de 2011 e consequente
aumento dos estoques. Esse posicionamento das empresas, que concederam, em muitos casos, férias coletivas em janeiro de 2012, foi influenciado pela
obrigatoriedade, a partir do inicio do ano, da utilizagéo de tecnologia mais eficiente, e de custo mais elevado, associada a emisséo de poluentes. No &mbito
da atividade extrativa mineral, ressalte-se o impacto das condigdes meteoroldgicas adversas sobre o0 escoamento da producéo de minério de ferro.
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Gréfico 1.8 — Producéo industrial
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.9 — Utilizag&o da capacidade instalada
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Gréfico 1.10 — Indice de Confianga de Servigos
ICS e PMI-Servicos PMI-Servicos

ICS Dados dessazonalizados
145 1 r 60
135 A F 55
125 A F 50

115 A F 45

105 A F 40

95

T T T T T T T T T T T 35
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2009 2010 2011 2012

ICS == = = PMI-Servicos
Fontes: FGV e Markit

processo de ajuste. De acordo com a SIT da FGV, o indice
de estoques da industria atingiu 104,3 pontos em fevereiro,?
ante 108,5 pontos em outubro e 101,3 pontos em igual més
de 2011.

O Indice de Confianca da Industria® (ICl),
considerados dados dessazonalizados da FGV, apresentou
aumento mensal de 0,2 ponto em fevereiro, totalizando
102,5 pontos. Ratificando o ambiente de recuperacdo das
expectativas observado nos meses recentes, o ICl médio
da industria de transformagdo aumentou 1,4 ponto no
trimestre encerrado em fevereiro, em relacdo ao finalizado
em novembro, resultado de aumentos nos indicadores das
industrias de bens de consumo duraveis, 7,4 p.p., e de
bens de consumo ndo duraveis, 5,2 p.p., e de recuos nos
referentes aos segmentos de bens de capital, 9,2 p.p., e de
bens intermediarios, 2,1 p.p.

O Indice Gerente de Compras* (PMI), considerada
a série dessazonalizada pela Markit, atingiu 51,4 pontos em
fevereiro, sinalizando melhora da atividade industrial pelo
segundo més seguido.

Servicos

O indice de Confianca de Servicos (ICS) da FGV,
que reflete a confianga do empresariado do setor de servicos,
experimentou crescimento mensal de 2,1% em fevereiro,
interrompendo sequéncia de retracdes consecutivas nessa
base de comparacédo. A variagdo mensal refletiu a elevacéo
de 2,2% no indice de Expectativas (IE-S) e de 2% no indice
de Situacéo Atual (ISA-S). Apesar da elevacdo na margem,
o0 ICS registrou, em fevereiro, a sétima retragdo consecutiva
em base interanual.

O Indice Gerente de Compras (PMI-Servicos)
relacionado ao quesito atividade de neg6cios atingiu
57,1 pontos em fevereiro, ante 55 pontos em janeiro,
sugerindo a manutenc¢éo do dinamismo do setor. O indicador
sem ajuste sazonal atingiu 55,5 pontos em fevereiro, ante 51,1
pontos em janeiro e cinquenta pontos em fevereiro de 2011.

2/ Observe-se que, nesse caso, calculou-se o complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV, de modo que valores acima de cem indicam

estoques excessivos.
3/ Valores acima de cem pontos indicam sentimento de otimismo.

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

cinquenta representam expansdo mensal da atividade.
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Gréfico 1.11 — indice de Atividade Econémica do Banco
Central
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Tabela 1.3 — Evolucé&o do emprego formal
Novos postos de trabalho — Acumulado no periodo (em mil)

Discriminagéo 2011 2012
1°sem 2°sem No ano Jan

Total 1265,3 300,8 1566,0 118,9
Indistria de transformacéo 2440 -69,3  174,7 37,5
Comércio 92,3 276,3 368,6 -36,3
Servigos 507,1 2792 786,3 61,5
Construgao civil 156,7 7,7 149,0 42,2
Agropecuéria 2235 -173,0 50,5 12,3
Servigos ind. de util. publica 6,7 1,0 7,7 1,0
outros” 30 56 293 08

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administracéo publica e outras.

Gréfico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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Fonte: IBGE
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indice de Atividade Econdmica do
Banco Central — Brasil

O indice de Atividade Econdmica do Banco
Central — Brasil (IBC-Br), sugerindo moderacdo da
atividade econdmica, aumentou 0,3% no trimestre encerrado
em dezembro, em relagdo ao finalizado em setembro,
guando havia recuado 0,2%, nesse tipo de analise, dados
dessazonalizados. Consideradas variacfes interanuais, 0
indicador registrou crescimento de 1,47% em dezembro,
ante elevacdes de 0,79% em novembro, 0,68% em outubro
e 1,28% em setembro.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego, divulgada na Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) do IBGE, que abrange as seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 5,5% em
janeiro de 2012. Considerando dados dessazonalizados
pelo Banco Central, a taxa de desemprego registrou média
de 5,6% no trimestre encerrado em janeiro, ante 6,0%
naquele encerrado em outubro, resultado de aumento de
0,3% no pessoal ocupado e recuo de 0,2% na Populacao
Economicamente Ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram eliminados 246,5 mil postos de
trabalho no trimestre encerrado em janeiro, ante 117,2 mil
no mesmo periodo de 2011. Ocorreram demissdes liquidas
na industria de transformacdo, 162,8 mil; na agropecuaria,
104,1 mil; e na construcdo civil, 58,1 mil, contrastando com
as criacOes respectivas de 63,8 mil e 31,4 mil empregos
formais no comércio e no setor de servigos.

O rendimento médio real habitual do trabalho
principal nas regiGes abrangidas pela PME cresceu 2,0% no
trimestre encerrado em janeiro, em relagéo a igual intervalo
de 2011, registrando-se variacGes respectivas de 2,7% e
-3,2% nos segmentos de empregados do setor privado com
e sem carteira de trabalho assinada. Dentre os setores de
atividade, os maiores ganhos ocorreram na construcao civil,
10,1%; nos servigos domésticos, 5,4%; e no grupo dos outros
servicos, que agrega as atividades alojamento, transporte,
limpeza urbana e servicos pessoais, 5,1%. A massa salarial
real, produto do rendimento médio real habitual pelo nimero
de ocupados, cresceu 3,7% no periodo.



\tividade e M 0 de Trabalho: dinami

Tabela 1 - Taxa de desemprego e PIB A expansdo da demanda doméstica na
Gltima década foi sustentada, em grande parte, pelo
dinamismo do mercado de trabalho. De fato, a taxa
de desemprego média recuou de 12,3%, em 2003,

Taxa de desemprego PIB

% Variagdo em p.p.  Variagdo %

2003 12,3 para 6,0%, em 2011, e nesse periodo o Produto
2004 115 -08 5,7 Interno Bruto (PIB) registrou aumento anual médio
2005 9.8 17 32 de 4,2% (Tabela 1). Nos dois ultimos trimestres
2006 10,0 0.2 40 de 2011, no entanto, a atividade experimentou
2007 9,3 -0,7 6,1

arrefecimento relevante e a taxa de desemprego

2008 7,9 -1,4 5,2 . - .- . q ~ .
2000 61 02 03 persistiu em declinio, evidenciando relacdo distinta
e 5 3 o da reglstradAa no decorrer da decada_t e su_smtando 0
2011 6.0 08 2.7 exame, no ambito deste boxe, da dinamica recente
Média 91 08 42 entre mercado de trabalho e atividade.

Fonte: IBGE

Acevolucdo interanual, em bases trimestrais,

da taxa de desemprego e da expansao da atividade

econbmica pode ser observada no Grafico 1,

Gréfico 1 — PIB ¢ taxa de desemprego que evidencia a relacdo inversa entre elas. Vale
Variagdo ante mesmo trimestre do ano anterior ressaltar, entretanto, que embora o recuo da taxa de

% p-p. . . ,
10/_ s desemprego coincida, de modo geral, com periodos
g A de aceleracdo na atividade, ocorreram episddios
6 3 em que desaceleragfes nas taxas de crescimento
41 2 interanuais do PIB coincidiram com a manutencéo,
2 \ P ~ ; embora em ritmo decrescente, da trajetoria declinante
SARR VARBESAREARS o s o — 2 tax eSeMDIeao !

2{ , \\\//U PR da taxa de desemprego

-4 1 —\/ -2

6 3 A fim de analisar a dindmica recente do
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PIB (esquerda) — — — Taxa de desemprego (direita)

Fonte: IBGE de desemprego:

TDzlfP_O
PEA

1/ Nesse sentido, a manutencdo da trajetoria declinante da taxa de desemprego em 2011 — a taxa atingiu 4,7% em dezembro, menor nivel histérico —
ocorreu em cenario de desaceleracéo da atividade, iniciada, se consideradas variagdes anuais em bases trimestrais, no segundo trimestre de 2010.
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Tabela 2 — PIA e PEA
%

Variacéo anual Taxa de atividade

PIA PEA
2004 1,8 (%0 &7,
2005 18 0,8 56,6
2006 1,6 2,1 56,8
2007 1,7 18 56,9
2008 1,6 18 57,0
2009 15 0,9 56,7
2010 1,3 2,0 57,1
2011 1,3 1,2 &7/l
Média 1,6 1,6 56,9

Fonte: IBGE

Grafico 2 — PIB e populacdo ocupada
Variagéo % ante mesmo trimestre do ano anterior

10 1 r 5
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PIB (esquerda) —— = = Ocupados (direita)
Fonte: IBGE

2/ O fluxo migratdrio é fator que pode influir no crescimento da PIA.
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onde:

TD = Taxa de desemprego;

PO = Populagéo ocupada;

PEA = Populacédo Economicamente Ativa.

A variagdo em pontos percentuais da TD é,
aproximadamente, igual & diferenca entre as taxas
de variagdo da PO e da PEA, ocorrendo estabilidade
da TD em situacdes em que a PO e a PEA crescem
a mesma taxa.

As taxas de crescimento das médias anuais
da Populacdo em Idade Ativa (PIA) e da PEA e a
Taxa de Atividade (TA), definida como a relacdo
entre aPEAnaPIA, encontram-se na Tabela 2. Ataxa
de crescimento da PIA recuou de 1,77%, em 2003,
para 1,26%, em 2011, trajetoria que, em linha com a
desaceleracdo do crescimento populacional, tende a
persistir nos proximos anos.2 O crescimento da PEA
incorpora volatilidade mais acentuada que o da PIA,
reflexo do préprio ciclo econémico. Por sua vez, a
TA se apresenta mais estavel.

Arelacdo entre o comportamento da PO e o
ritmo da atividade econdmica pode ser avaliada no
Gréfico 2, que apresenta as taxas de crescimento do
PIB e da PO. Nota-se que, em geral, a variacdo da
taxa de crescimento do PIB € seguida, com defasagem
de um trimestre, por movimentos na mesma dire¢ao
da taxa do crescimento da PO.

As taxas de crescimento da PO e do PIB
com um periodo de defasagem, considerando
dados trimestrais de 2004 a 2011, encontram-se no
Grafico 3. Esses pontos se situam proximos a reta da
regressao (vide equagéo baixo) ilustrada no mesmo
gréfico, ressaltando-se que, no periodo em andlise,
a economia brasileira registrou expansao na quase
totalidade dos trimestres, com reducdo da atividade
apenas em trés oportunidades. Assim, 0 ajuste na
ocupacao nos periodos de crise tende a apresentar
relativa rigidez, jA que ocorreu com carater de
curtissimo prazo.

A%PO, = a+bA%PIB, |



Gréafico 3 — PIB e populacdo ocupada
Variagéo % ante mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: IBGE, Banco Central

Admitindo TA estavel, a taxa de crescimento
do PIB que mantém a TD constante é aquela em que
as taxas de crescimento da PO e da PIA s&o iguais. De
acordo com a equacao acima, o desemprego registraria
estabilidade no periodo 2003/2011 — dada a média
de crescimento anual da PIA de 1,6% — se o PIB
crescesse 1,3% ao ano. Como a taxa de crescimento
média do PIB foi bem maior, a taxa de desemprego
recuou bastante.

Em 2011, dado que a PIA cresceu 1,3%, a
expansdo do PIB requerida para a estabilidade da TD
seriaentre 0,3% e 0,6%. Tendo em vista o crescimento
anual de 2,7% no PIB, a taxa de desemprego deveria
ter recuado 0,7 p.p. (valor muito préximo ao 0,8 p.p.
efetivamente registrado no ano).
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Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Varia¢do %

Discriminagéo 2010 2011
IV Tri I Tri I Tri MTri  IVTri

Agropecuaria 6,3 3,3 1,2 2,8 3,9
Industria 10,4 3,8 2,9 2,3 1,6

Extrativa mineral 13,6 3,3 3,2 3,0 3,2

Transformacéo 10,1 29 2,3 1,2 0,1

Construgao civil 11,6 55 3,8 3,8 3,6

Producéo e distribuicéo de

eletricidade, gas e agua 8,1 5,0 4,2 4,1 3,8
Servigos 55 4,0 3,8 3,2 2,7

Comeércio 10,9 54 55 4,1 34

Transporte, armazenagem

e correio 9,2 4,6 3,9 3,2 2,8

Servigos de informagao 3,7 4,5 5.2 4,9 4,9

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 10,0 6,3 5,6 4,7 3,9

Outros servigos 3,7 3,5 35 2,8 2,3

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,7 1,7 1,6 15 14

Administracdo, saude

e educagao publicas 2,3 3,0 2,9 2,6 2,3
Valor adic. a precos basicos 6,9 3,9 3,4 2,9 25
Impostos sobre produtos 11,7 6,5 6,2 51 4,3
PIB a pre¢os de mercado 75 4,2 3,8 3,2 2,7
Consumo das familias 6,9 6,0 58 48 4,1
Consumo do governo 4,2 1,8 2,7 2,2 1,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 21,3 8,8 75 57 4,7
Exportagao 11,5 4,0 52 4,8 4,5
Importacéo 35,8 13,4 14,1 11,0 9,7
Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagcao %

Discriminagdo 2010 2011
VT 1T WTd T IV T
PIB a precos de mercado 1,1 0,6 05 -01 0,3
Agropecuaria 0,8 44 -11 2,5 0,9
Industria 0,9 17 -03 -11 -05
Servigos 1,2 0,4 0,6 -0,2 0,6
Consumo das familias 2,0 0,5 05 -01 1,1
Consumo do governo 0,2 -0,1 2,0 -0,8 0,4
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 0,5 1,2 11 -0,4 0,2
Exportagéo 2,6 -2,6 2,5 1,9 1,9
Importacédo 2,3 -1,3 5,4 -0,5 2,6
Fonte: IBGE
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1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2011,
em relacdo a igual intervalo de 2010, segundo as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, acumulando expansao
anual de 2,7%. Na margem, o agregado aumentou 0,3%
em relagdo ao terceiro trimestre do ano, de acordo com
dados dessazonalizados.

A expansdo do PIB entre os trimestres encerrados
em dezembro de 2011 e do ano anterior decorreu de
crescimento na agropecuaria, 8,4%; no setor de servigos,
1,4%, impulsionado por servicos de informacao, que cresceu
4,6%; e de retracdo de 0,4% na indUstria, sensibilizada pala
retracdo de 3,1% na industria de transformacao. No &mbito
da demanda, as contribui¢des dos componentes doméstico e
externo atingiram, na ordem, 1,7 p.p. e -0,4 p.p., ocorrendo
elevacg0es respectivas de 2,1%, 2,0% e 1,3% no consumo das
familias, na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e no
consumo do governo e aumentos de 6,4% nas importaces
e de 3,7% nas exportacdes.

A variacdo anual do PIB decorreu de expansoes de
3,9% na agropecudria, influenciada pela safra recorde de
gréos, de 2,7% no setor de servicos e de 1,6% na industria,
favorecida pelos crescimentos nas atividades distribuicdo de
eletricidade, gas e agua, 3,8%, e construcdo civil, 3,6%. No
ambito da demanda, ocorreram contribuicOes de 3,4 p.p. do
componente doméstico, com énfase na variacéo de 4,7% na
FBCF, e de -0,7 p.p. do setor externo, decorrente de variacdes
respectivas de 9,7% e 4,5% nas importacdes e nas exportacoes.

A andlise, na margem, sob a Otica da producéo,
evidencia os crescimentos trimestrais de 0,9% na agropecuaria
e de 0,6% no setor de servicos, contrastando com o recuo
de -0,5% na industria, terceiro resultado negativo do setor
em sequencia, nessa base de comparacdo. Em relacdo a
demanda, o componente doméstico registrou elevacdes no
consumo das familias, 1,1%; no consumo do governo, 0,4%;
e na FBCF, 0,2%, enquanto no ambito do setor externo
ocorreram aumentos de 1,9% nas exportacfes e de 2,6%
nas importagoes.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE, os investimentos, excluidas as variagdes de
estoques, aumentaram 2% no Gltimo trimestre de 2011,
em relacdo a igual periodo de 2010, contribuindo para que



Tabela 1.6 — Producdao industrial
Variagdo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagao 2011 2012

Out Nov Dez Jan

Insumos da construgao civil 5,0 3,2 0,9 2,2
Bens de capital -0,2 -3,7 -0,1 -13,0
Tipicamente industrializados -0,2 10,7 -0,4 54
Agricolas -3,1 5,0 345 321
Pecas agricolas -17,3 13,2 26,5 -24,3
Construcéo -10,9 -234 -25,1 3,7
Energia elétrica 96 -175 -206 -34.1
Equipamentos de transporte 71 71 17,3 -26,3
Misto -3,1 -13,0 50 -7,7

Fonte: IBGE

seu crescimento anual atingisse 4,7%. Vale ressaltar que
essa expansdo, inferior & variacdo de 21,3% assinalada em
2010, mas superior ao crescimento do PIB pelo segundo
ano consecutivo, € indicativa de ampliacdo da capacidade
de oferta da economia. A anéalise na margem evidencia
que os investimentos aumentaram 0,2% em relacdo ao
trimestre encerrado em setembro de 2011, considerados
dados dessazonalizados.

A producdo de insumos tipicos da construcdo civil,
favorecida por programas governamentais de construgdo
de imdveis para as classes de mais baixa renda, pelo
dinamismo do mercado de trabalho e pela expansdo do
crédito habitacional, cresceu 3,1% no quarto trimestre de
2011, em relagdo a igual intervalo do ano anterior. A absorgado
de bens de capital cresceu 1,7% nesse periodo, resultado de
variacOes respectivas de -1,4%, -2,1% e 10,9% na producéo,
na exportacdo e na importacdo de bens de capital.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
totalizaram R$138,9 bilhdes em 2011, recuando 17,5%
no ano. A analise setorial revela que a maior expansao,
136,5%, ocorreu na industria extrativa, e a maior retracao,
47,9%, na inddstria de transformacdo, segmentos que
detiveram, na ordem, 2,6% e 29,0% dos desembolsos
totais. Os recursos direcionados aos segmentos comeércio
e Servicos, e agropecuaria, registraram variagdes anuais
respectivas de 7,2% e -3,6% e representaram, na ordem,
61,4% e 7% do total. Desconsiderado o desembolso de
R$24,8 bilhdes relacionado & operacéo de capitalizacéo da
Petroleo do Brasil S.A. (Petrobras), realizado em setembro
de 2010, os desembolsos totais e os destinados a industria
de transformacdo registram recuos respectivos de 3,3% e
23,3%, no ano.

1.6 Conclusao

A atividade econdmica moderou em 2011. Esse
desempenho era esperado em fun¢édo das a¢des de politica
implementadas no final de 2010 e inicio de 2001, mas foi
potencializado pela deterioracdo do ambiente internacional
no segundo semestre do ano passado.

As perspectivas para 2012 apontam aceleracdo ao

longo do ano, expressas na projecdo de crescimento anual
de 3,5% do PIB.
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Internamente, a manutenc¢do de condicOes favoraveis
no mercado de trabalho e da confianca do consumidor em
patamar elevado, bem como a melhora nos indicadores de
confianga dos empresarios sugerem consisténcia do processo
de retomada do crescimento econdmico. No mesmo sentido,
a recuperacdo da economia dos Estados Unidos da América
(EUA), as perspectivas de estabilizacdo das condicdes
financeiras na Area do Euro e a relativa acomodagio, em
patamar ainda elevado, em importantes economias asiaticas
poderdo favorecer a atividade nos proximos meses.



Evolucao da Massa de Rendimento e do Valor Adicionado
ao PIB

A evolucdo do mercado de trabalho
nos ultimos anos tem sido marcada por niveis
historicamente baixos da taxa de desemprego, maior
grau de formalizag&o e tendéncia de expansdo dos
rendimentos. Esse contexto de aumentos salariais,
em principio, pode implicar pressdes de custos e,
eventualmente, sobre margens das empresas. Essa
possibilidade é examinada neste boxe por meio de
uma medida de participacdo do custo do trabalho
na renda total das empresas, uma variavel cujo
movimento ocorre, via de regra, em direcdo oposta
ao da margem de lucro.

Para estimar a participagdo do custo
do trabalho na renda das empresas, buscou-se
abranger todos os setores da economia, seguindo
a desagregacao das Contas Nacionais Trimestrais
(CNT) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Nesse sentido, a renda foi obtida
diretamente das séries de Valor Adicionado (VA),
em termos nominais, das Contas Nacionais. Como
proxy para o custo do trabalho utilizou-se a Massa
de Rendimento Habitual (MR) do trabalho principal,
divulgada pelo IBGE no &mbito da Pesquisa Mensal
do Emprego (PME), também em valores nominais —
séries de Massa de Rendimento Habitual por setores
das CNT foram extraidas dos arquivos de microdados
da PME. A razdo entre as duas variaveis, neste boxe
denominada Razdo entre a Massa de Rendimento
Habitual e o Valor Adicionado ao Produto Interno
Bruto (RMRVA), € adimensional e expressa em
percentagem. Deve-se ressalvar que a diferenca
entre a abrangéncia geografica das duas pesquisas
limita comparagdes de nivel entre as RMRVA das
diversas atividades econdmicas. Essa divergéncia
afeta, principalmente, os resultados dos setores
econémicos com forte ponderacdo em regides nao
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Tabela 1 — Razdo RMVA
Total da economia e se¢des da CNAE

%

Discriminagéo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Média
Total 12,3 12,3 12,1 11,7 11,9 12,0 11,8 12,0 12,0
Industria 9,8 10,0 10,0 10,1 10,1 10,5 9,8 10,4 10,1
Extrativa 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7 3,5 1,9 1,7 1,9
Transformagéo 11,0 11,7 12,0 11,8 12,0 11,7 11,4 13,0 11,8
Eletricidade e outros” 3,7 3,4 3,4 3,3 3,6 4,0 3,1 3,6 3,5
Construcéo 13,2 13,1 13,3 13,2 13,4 13,2 13,0 13,5 13,2
Servigos 14,7 14,3 13,9 13,3 13,6 13,6 13,5 13,6 13,8
Comércio 18,0 17,8 16,7 15,1 14,4 14,6 14,1 14,0 15,6
Transporte 19,2 18,4 18,5 18,5 18,1 18,4 17,5 18,0 18,3
Intermediacéo financeira 9,8 8,7 8,3 7,4 8,2 8,1 7,1 7,3 8,1
Atividade imobiliaria 3,3 2,7 2,6 2,7 3,2 31 3,2 3,3 3,0
Administracdo publica, educacgéo e saude 11,1 11,1 10,9 10,4 10,7 10,8 10,7 10,7 10,8
Outros servigos? 22,0 21,9 21,2 20,7 21,1 21,2 21,8 22,0 21,5
Outras atividades® 1,1 1,0 1,2 11 11 0,8 0,9 1,0 1,0

Fonte: elaboracgéo prépria a partir de dados do IBGE.
1/ Eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana.

2/ Inclui servicos de educacéo e salde prestados por entidades privadas e servigos de comunicagao.

3/ Agropecudria, entre outras atividades.

Grafico 1 — RMRVA e componentes
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abrangidas pela PME, tais como a Agropecuéria® e
a Industria Extrativa. Por outro lado, pode-se aferir o
comportamento das RMRVA de cada setor ao longo
do tempo.

Conforme ilustra o Grafico 1, a RMRVA da
economia como um todo mostrou relativa estabilidade
ao longo dos ultimos oito anos, revelando que a
renda do trabalho evoluiu de forma semelhante a
renda total da economia. Observa-se significativa
oscilacdo intra-anual decorrente de fatores sazonais.
No periodo de 2004 a 2011, a RMRVA apresentou
média anual de 12,0% (Tabela 1).

Considerando os componentes do Produto
Interno Bruto (PIB) pela 6tica da oferta, a RMRVA
média anual da Inddstria manteve-se préxima
de 10,0% de 2004 a 2008. Apds esse periodo, a
volatilidade trazida pela crise de 2008/2009 para
0 VA do triénio encerrado em 2011 se transmitiu
para a RMRVA, que oscilou de 9,8% a 10,5%,
no periodo (Gréafico 2). A RMRVA dos Servigos
declinou de 14,8%, em 2004, para 13,4%, em 2007,

1/ Aagropecudria sequer consta entre as atividades pesquisadas pela PME, razdo pela qual ela foi pareada com a série "Outras Atividades" da PME e,

por isso, ndo sera examinada neste texto.
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Gréafico 3 — RMRVA e componentes
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Grafico 4 — RMRVA e componentes
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Grafico 5 — RMRVA e componentes
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Gréafico 6 — MR e componentes
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e permaneceu relativamente estavel desde entéo, ndo
sendo, aparentemente, sensibilizada pelos efeitos da
crise de 2008/2009 (Grafico 3).

A analise da industria revela que suas
quatro se¢des apresentaram RMRVA relativamente
estaveis ao longo dos Gltimos oito anos, exceto em
circunstancias especificas. A RMRVA média anual
da Industria Extrativa oscilou entre 1,6% e 1,9%,
de 2004 a 2011, exceto por um maximo de 3,5%
atingido em 2009 e plenamente revertido a média no
ano seguinte. Esse aumento episodico esta associado
ao recuo do VA por ocasido da crise de 2008/2009.
De fato, a recuperacéo dos precos das commodities
e, por consequéncia, do VA da Industria Extrativa,
a partir do primeiro semestre de 2010, implicou o
retorno da RMRVA ao patamar que prevaleceu de
2004 a 2008 (Gréfico 4).

A Industria de Transformacéo (IT) manteve
a RMRVA estavel no periodo analisado. Em 2011,
entretanto, a combinacdo de mercado de trabalho
doméstico aquecido e concorréncia com produtos
importados, decorréncia do menor dinamismo da
demanda na economia global, contribuiu para que
0 segmento sancionasse elevacdes salariais sem 0
correspondente repasse a precos. Assim, apos oscilar
em torno de 11,7% de 2004 a 2010, a RMRVA se
deslocou para 13,0% em 2011.

O incremento de 1,6 p.p. da RMRVA da IT
em 2011 se deveu, principalmente, a elevagdo de
12,1% da Massa de Rendimento e, secundariamente,
adiminuicdo de 1,6% do VA, reflexo de alta de 0,1%
em volume de producdo e recuo de 1,5% no deflator
da atividade (Gréfico 5). Por sua vez, o aumento da
MR decorreu essencialmente do aumento de 11,2%
no Rendimento Médio, com a Populagdo Ocupada
na IT variando apenas 0,8% em, 2011 (Gréafico 6).

Entretanto, as demais se¢des da industria
demonstraram menor suscetibilidade aos efeitos
da crise de 2008/2009. A RMRVA da Industria de
Eletricidade, gas, agua, esgoto e limpeza urbana,
excetuando-se 0 maximo de 4,0% registrado em 2009
contraposto ao minimo de 3,1% em 2010, oscilou
de 3,3% a 3,7%, no periodo. A RMRVA da Industria
da Construcao oscilou em torno da média de 13,2%
(Gréfico 7).
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Gréfico 7 — Razéo MRVAY
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Gréafico 10 — RMRVA e componentes
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No setor terciario, quatro das seis se¢des
dos servigos apresentaram, nos ultimos oito anos,
RMRVA estaveis e em niveis médios marcadamente
distintos: Transporte, 18,3%, Atividade Imobiliaria,
3,0%, Administracdo Publica, Educacdo e Salde,
10,9%, e Outros Servicos,? 21,5% (Grafico 8).

Os dois outros ramos dos Servigos, em
contraste com os demais vistos até aqui, apresentaram
RMRVAs declinantes de 2004 a 2011. A RMRVA
relativa ao Comércio recuou de 18,0%, em 2004,
para 14,1%, em 2011, enquanto a referente ao
segmento servicos de Intermediacdo Financeira
decresceu de 9,8% para 7,3%. Vale destacar o
declinio gradual da RMRVA no Comércio, mas, no
caso do segmento Intermediagdo Financeira, houve
oscilagdes acentuadas (Grafico 9 e Gréfico 10).

Em resumo, para a economia como um
todo, a razdo entre a massa de rendimento e o valor
adicionado ao PIB manteve-se estavel nos Gltimos oito
anos. Em termos setoriais, entretanto, observou-se
comportamento distinto entre 0 segmento de servicos
e a industria. No primeiro caso, houve tendéncia
de queda da razdo entre 2003 e 2007, e relativa
estabilidade até 2011. No ambito da industria,
em especial na de transformagéo, a tendéncia de
estabilidade foi interrompida em 2011, quando se
observou significativo incremento.

Inclui educagdo e salide prestadas por entidades privadas e servi¢os de comunicagao.

Relatério de Inflagéo | Margo 2012



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2011 2012
Out Nov Dez Jan Fev
IGP-DI 040 043 -0,16 0,30 0,07
IPA 048 034 -0,55 0,01 -0,03
IPC-Br 026 053 0,79 0,81 0,24
INCC 023 0,72 0,11 0,89 0,30
Fonte: FGV

A inflag¢do ao consumidor para o acumulado em doze
meses permaneceu em declinio no trimestre encerrado em
fevereiro, apesar de sensibilizada por pressoes sazonais sobre
os pregos de alimentos in natura, por reajustes de tarifas,
especialmente de transportes publicos, € pelo aumento nos
custos associados a educacao.

Os indices gerais de precos registraram expressiva
desaceleragao no periodo, evidenciando, fundamentalmente,
a menor elevagdo nos precos agricolas por atacado e a
retragdo de precos dos produtos industriais.

Nesse ambiente, o esgotamento, nos proximos
meses, de pressdes sazonais observadas no inicio do ano,
bem como o comportamento favoravel dos pre¢os no atacado
mostram-se consistentes com o processo de convergéncia
da inflagdo para a meta.

2.1 indices gerais

A variacdo acumulada do Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, atingiu 0,21%
no trimestre encerrado em fevereiro, ante 1,58% naquele
finalizado em novembro. Esse comportamento refletiu o
impacto mais acentuado da retragdo nos pregos no atacado,
em linha com a menor alta nos pregos dos produtos
agricolas e a reducdo dos pregos industriais, ante maiores
variagoes positivas dos precos ao consumidor ¢ dos custos
da construgdo civil.

O Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), com
peso de 60% no IGP-DI, recuou 0,57% no trimestre encerrado
em fevereiro, ante elevacao de 1,77% no periodo setembro a
novembro de 2011. A reversao refletiu a reducao, de 1,76%
para 0,60%, na varia¢ao dos pregos dos produtos agricolas,
movimento consistente com recuos nos precos do leite, uva,
café, tomate, trigo, laranja, bovinos e aves, e a reversao, de
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Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola e
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Jun

Out

Fev

2012

Variagdo % mensal

Discriminagao 2011 2012
Out Nov Dez Jan  Fev
IPCA 0,43 052 0,50 0,56 0,45
Livres 0,42 0,62 0,63 0,59 0,51
Comercializaveis 0,39 0,57 0,51 0,00 -0,21
Nao comercializaveis 0,44 0,67 0,73 1,13 1,17
Servigos 0,41 059 0,51 1,06 1,25
Monitorados 0,46 0,27 0,19 0,47 0,26
Fontes: IBGE e Banco Central
Grafico 2.2 — Evolugéao do IPCA
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1,77% para -0,99%, na varia¢ao dos pregos industriais, que
refletiu, em especial, os recuos nos pregos dos itens minerais
metalicos, produtos alimenticios e bebidas e alcool.

A aceleragio registrada pelo indice de Pregos ao
Consumidor (IPC) resultou, em grande parte, de aumentos
nos grupos educacao, leitura e recreagao, 5,37%, alimentacao,
2,11%, e transporte, 1,77%, enquanto a elevacao do Indice
Nacional de Custo da Constru¢do (INCC) traduziu o
crescimento das pressoes exercidas pelos itens mao de obra
e material e servigos.

O IGP-DI variou 5,00% em 2011, ante 11,30% no
ano anterior, registrando-se redug@o nas variagdes anuais
do IPA, de 13,85% para 4,12%, e do INCC, de 7,77% para
7,49%, e elevacgdo na relativa ao IPC, de 6,24% para 6,36%.

2.2 indices de precos
ao consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, aumentou 6,50% em
2011, ante 5,91% no ano anterior, registrando-se elevagdes
de 6,20% nos precos dos bens e servicos monitorados
e de 6,63% nos pregos livres, ante 3,13% e 7,09%,
respectivamente, no ano anterior.

A variagdo do IPCA atingiu 1,52% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 1,49% naquele finalizado em
novembro de 2011, resultado de desaceleragdo, de 1,36%
para 0,92%, nos precos monitorados,’ e de aceleragéo,
de 1,54% para 1,74%, nos pregos livres. A evolucao dos
precos livres refletiu as variagdes dos precos dos itens
comercializaveis, 0,30%, e dos ndo comercializaveis,
3,06%, ressaltando-se, nesse segmento, as elevacdes
respectivas de 7,00% e 3,74% nos itens cursos e alimentos
in natura. A desaceleracdo observada no ambito dos bens
comercializaveis esteve associada, em especial, as menores
elevacdes dos precos do grupo vestudrio € aos recuos nos
itens etanol e agucares e derivados.

Os pregos dos servigos, impulsionados pelos
aumentos respectivos de 7,30% e 7,00% nos itens cursos
regulares e cursos diversos, elevaram-se 2,83% no trimestre
encerrado em fevereiro. Considerados periodos de doze
meses, 0s precos dos servigos aumentaram 8,10% em
fevereiro ante 9,08% em novembro.

5/ Ressalte-se que a segmentagdo dos itens e subitens do IPCA apresentada neste Relatorio ja segue a atualizagdo do sistema de classificagao do Banco

Central descrita em boxe do Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2011.
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Gréfico 2.3 - indice de difusao do IPCA O indice de difusdo do IPCA, sinalizando menor
Sggg%%iﬂﬁigg,mem de subitens com aumentos disseminac¢do dos aumentos nos pregos, registrou média de
% o - 62,7% no trimestre encerrado em fevereiro, ante 63,80%

naquele finalizado em novembro e 64,4% em igual periodo
de 2011. A média do indice atingiu 63,0% em 2011, ante
61 1 61,2% no ano anterior. Considerados periodos de doze
58 | meses, o IPCA acumulou variacao de 5,84% em fevereiro,

ante 6,64% em novembro.
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Os pregos monitorados aumentaram 6,20% em 2011,
respondendo por 1,80 p.p. da variagao total do IPCA no ano.
Variaiio % mensal  /\S maiores pressdes foram provenientes das elevagdes nos

Tabela 2.3 — Prego ao consumidor

Discriminagdo  Pesos 2011 2012 itens passagem aérea, 52,91%; taxa de agua e esgoto, 8,29%;
Out Nov Dez Noano Jan  Fev onibus urbano, 8,45%; plano de saude, 7,55%; e gasolina,

IPCA 10000 043 052 050 650 056 045 6,93%, contrastando com os recuos nos itens gas de bujao,

Livres 7103 042 062 063 663 059 05 1,97%, ¢ oleo diesel, 1,86%.

Monitorados 2897 046 027 019 620 047 026

Principais itens A variagdo dos precos monitorados totalizou

Gasencanado 0,10 000 -002 0,00 945 402 043  (),92% no trimestre encerrado em fevereiro (1,36% no
Onibus urbano 3,88 0,00 000 000 845 254 072 terminado em novembro) e contribuiu com 0,24 p.p. para
Agua e esgoto 164 086 0,00 0,04 8,29 0,26 0,21 o~ . , .

9 9 a variacdo trimestral do IPCA no periodo. As tarifas de

Plano de saude 351 061 061 061 7,55 060 061 . i .. o .
onibus intermunicipais aumentaram 4,90%, seguindo-se

Gasolina 399 017 025 030 693 -035 -040
Pedagio 042 009 0413 017 642 o004 o022 aselevagdes nos itens tarifas de metrd; 2,80%, e plano de
Remédios 276 007 0418 017 439 o009 o057 saude; 1,83%. As tarifas de 6nibus urbano, traduzindo as
Energiaelétrica 3,12 040 072 013 397 -038 0715 elevacdes registradas no Rio de Janeiro, 10,00%; Porto
Gas veicular 010 -065 030 044 251 18 068  Alegre, 5,56%; Recife, 6,50%; e Belo Horizonte, 8,16%,
Gasdebujgo 114 010 -032 002 197 005 072 gymentaram 3,28% no trimestre. A variagdo dos pregos
Oleo diesel 007 -024 004 059 18 030 004 1onitorados acumulada em doze meses atingiu 5,48% em

Fonte: IBGE fevereiro, ante 6,27% em novembro.

2.4 Nducleos

O nucleo do IPCA que exclui dez itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio e o item combustiveis variou
1,61% no trimestre encerrado em fevereiro, ante 1,40%
naquele finalizado em novembro. Considerados periodos
de doze meses, a variagdo do indicador atingiu 6,12% em
fevereiro, ante 6,89% em novembro.

O nucleo que exclui os pregos monitorados e
todos os itens do subgrupo alimentagdo no domicilio
registrou aumentos respectivos de 1,61% e 1,33% nos
trimestres mencionados. Considerados periodos de doze
meses, o indicador variou 6,14% em fevereiro, ante 7,19%
em novembro.
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Tabela 2.4 — Pregos ao consumidor e seus nucleos
Variagdo % mensal
Discriminagao 2011 2012

Out Nov Dez Jan  Fev

IPCA (cheio) 043 052 050 0,56 045
Exclusgo 0,47 047 041 059 0,60
Excluszo 2 043 045 049 057 054

Médias aparadas com suavizagdo 0,59 0,55 0,58 0,47 0,41
Médias aparadas sem suavizagéo 0,44 0,42 0,39 0,36 0,28

Dupla ponderagédo 0,50 0,53 0,54 0,59 0,47
IPC-Br (cheio) 0,26 0,53 0,79 0,81 0,24
Médias aparadas 0,43 0,46 0,62 0,37 0,34

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ ltens excluidos: dez itens da alimentagéo no domicilio e combustiveis (doméstico
e veiculos).

2/ ltens excluidos: monitorados e alimentagdo no domicilio.

Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
Variagéo % em 12 meses
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O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizacdo® cresceu 1,47%, ante 1,73% no trimestre
encerrado em novembro. A variacdo do indicador acumulada
em doze meses atingiu 6,60% em fevereiro, mesma variagcao
em novembro.

O nucleo calculado por médias aparadas sem
suaviza¢do registrou variagao trimestral de 1,03% em
fevereiro, ante 1,42% em novembro. Em doze meses, o
indicador acumulou variacdo de 5,15% em fevereiro, ante
5,80% em novembro.

O nucleo de dupla ponderacao’ registrou variagdo
de 1,61% no trimestre finalizado em fevereiro, ante 1,55%
naquele encerrado em novembro. A analise em doze meses
revela que a variacdo do indicador recuou de 7,13%, em
novembro, para 6,48% em fevereiro.

O nucleo de inflagdo do IPC, da FGV, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizagdo, acumulou
aumento de 1,34%, ante 1,43% no trimestre finalizado
em novembro. Considerados periodos de doze meses, o
indicador registrou aumentos de 5,49% em fevereiro e de
5,44% em novembro.

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de
Mercado de 2 de margo —, as medianas das projecdes relativas
as variacdes anuais do IPCA para 2012 e 2013 atingiram,
igualmente, 5,2%, ante 5,3% e 5,0%, respectivamente,
ao final de dezembro. A mediana das expectativas para a
inflacdo doze meses a frente — suavizada — situou-se em
5,31%, ante 5,33% em 30 de dezembro.

A mediana relativa a variacdo do Indice Geral de
Precos — Mercado (IGP-M) de 2012 recuou de 5,1%, ao
final de dezembro, para 4,5%, em 2 de margo, enquanto
a referente ao IPA-DI para o mesmo ano passou de 5,2%
para 4,2%. No mesmo periodo, a mediana para o IGP-M de
2013 aumentou de 4,8% para 5,0% enquanto a relacionada
ao IPA-DI permaneceu em 4,9%.

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

percentil vinte, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuagdo de itens cujas variagdes sao concentradas em poucos periodos do ano.

7/ 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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Grafico 2.6 — IGP-M e IPA-DI
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30.9.2011  30.12.2011 2.3.2012

2012 2013 2012 2013 2012 2013

IPCA 55 48 53 50 52 52
IGP-M 52 47 51 48 45 50
IPA-DI 50 49 52 49 42 49
Pregos Administrados 46 45 45 45 40 45
Selic (fim de periodo) 10,5 11,0 95 104 95 105
Selic (média do periodo) 10,5 10,8 9,7 10,5 9,7 10,2
Cambio (fim de periodo) 1,7 1,7 1,8 18 1,8 18
Cambio (média do periodo) 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7 1,8
PIB 37 44 33 43 33 4.2

A mediana das expectativas para o aumento dos
precos administrados ou monitorados por contratos em 2012
atingiu 4% em 2 de margo, ante 4,5% ao final de dezembro,
enquanto a referente a 2013 manteve-se em 4,5%.

As medianas da taxa de cambio projetada pelo
mercado para o final de 2012 e para o final de 2013
corresponderam a R$1,75/US$, tanto em 30 de dezembro
como em 2 de marco. A mediana das projecdes para a taxa
de cdmbio média relativa a 2012 recuou de R$1,79/US$
para R$1,73/USS$, enquanto a referente a 2013 permaneceu
em R$1,75/USS.

2.6 Conclusao

A inflagdo ao consumidor para o acumulado em doze
meses permaneceu em declinio no trimestre encerrado em
fevereiro, apesar de sensibilizada por pressoes sazonais sobre
os pregos de alimentos in natura, por reajustes de tarifas,
especialmente de transportes publicos, € pelo aumento nos
custos associados a educacéo.

Para os proximos meses, devem se destacar os
impactos do reajuste do salario minimo sobre os pregos de
servigos, em especial empregado doméstico, bem como a
alta de artigos de vestuario, refletindo a entrada de estagao.
Por outro lado, o esgotamento de pressoes sazonais do inicio
do ano e as menores variagdes observadas nos pregos ao
produtor amplo, tanto agricolas como industriais, tendem a
contribuir para a evolugao favoravel da inflacao.
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Tabela 3.1 — Evolugéao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012 Variagdo %
Out Nov Dez Jan 3 12
meses meses
Total 1946,8 1984,7 2030,0 2026,5 41 18,4

Recursos livres 1 261,0 1279,2 13056 13029 3.3 16,6

Direcionados 6858 7055 7244 7236 55 21,6
Participagao %:
Total/PIB 475 48,2 49,1 48,8

Rec. livres/PIB 30,8 311 31,6 31,4
Rec. direc./PIB 16,7 171 17,5 17,4

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das
instituicoes financeiras
% do saldo
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas
Composicao %
35 1 32,2

30 1
25 4

20 1

10'010,1

Outros
servigos

Comércio PF

Setor  Industria Habitagdo Rural
publico

mJan 2011 mJan 2012

3.1 Crédito

O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro, realizadas com recursos livres e direcionados,
totalizou R$2.027 bilhdes em janeiro, elevando-se 4,1% no
trimestre ¢ 18,4% em doze meses. A moderagao no trimestre
encerrado nesse més foi condicionada, em especial, pelo
menor ritmo de atividade no inicio deste ano e no segundo
semestre de 2011. No segmento de pessoas fisicas, ressalte-se
a maior demanda, em janeiro, consistente com o padrao
sazonal de compromissos financeiros ¢ tributarios e que se
concentrou nas modalidades crédito pessoal, cheque especial
e cartdo de crédito.

O crédito total correspondeu a 48,8% do PIB, ante
47,5% em outubro ¢ 45% em janeiro de 2011. A participagdo
dos bancos publicos, impulsionada, em particular, pelo
crescimento expressivo dos financiamentos habitacionais,
aumentou 1,2 p.p. no trimestre e passou a 43,6% do total de
crédito provido pelo sistema financeiro. Em sentido inverso,
a participacdo das institui¢des privadas nacionais recuou
1,2 p.p. no trimestre, para 39,1%, enquanto a referente aos
bancos estrangeiros manteve-se estavel em 17,3%.

O crédito ao setor privado somou R$1.945 bilhdes
em janeiro, elevando-se 3,8% no trimestre e 18,3% em doze
meses. O desempenho trimestral refletiu o aumento de 5,9%
nas contrata¢des do segmento outros servigos, com &nfase
nas contratacdes dos ramos telecomunicagdes, transportes
e energia. Os financiamentos para a indastria aumentaram
2,1%, destacando-se as operagdes nos setores de energia,
agronegocios e mineracdo, enquanto os créditos ao comércio,
favorecidos pela procura dos segmentos automotivo,
editorial e de eletrodomésticos, cresceram 3,2% no trimestre.
Os financiamentos destinados a habitagdo, compreendendo
recursos livres e direcionados, somaram R$205,8 bilhdes,
elevando-se 8,5% no trimestre e 44,5% em doze meses,
passando a representar 5% do PIB em janeiro, ante 4,6%
em outubro.
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados O crédito ao setor publico totalizou R$81,6 bilhdes
R$bilhdes  em janeiro, elevando-se 12,9% no trimestre e 19,7% em
Discriminagdo 2011 2012 Variago % relacdo a igual periodo de 2011. A variacdo trimestral
Out  Nov Dez Jan 3 12 Lt 0 ~ .
resultou de acréscimos de 14,8% nas operagdes destinadas
meses meses .
ao governo federal e de 10,9% nas destinadas aos governos

Total 6858 7055 7244 7236 55 216  estaduais e municipais.
BNDES 396,3 4084 4198 4149 47 153
2:;05868 ;zz:g zg::g 2;::1 222: ?z gz ' (0] Vc?lurpe total de provisées c'onsFituidas pelo sistema
Rural P financeiro atingiu R$117 bilhdes em janeiro, correspondendo
Bancos e agéncias 915 936 964 962 51 179 @ 9,8% da carteira total de crédito, ante 5,7% em outubro
Cooperativas 58 59 58 52 104 45 €5,6% em janeiro de 2011. A taxa geral de inadimpléncia,
Habitaggo 1771 1822 1866 191,3 80 420  consideradas as opera¢des vencidas ha mais de noventa dias,
Outros 151 155 161 160 62 163  elevou-se 0,2 p.p. no trimestre, situando-se em 3,8%.
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES Operacoes de crédito com
R$ milhdes recursos direcionados
Discriminagédo Jan-dez Variagdo %
2010 2011 O crédito direcionado registrou expansdes de
Total 168 423 138 873 175 5,5% no trimestre e de 21,6% em doze meses, atingindo
Industria 78769 43849 443  R$723,6 bilhoes. Os financiamentos com recursos do
Produtos alimenticios 12293 5262 572 BNDES somaram R$414,9 bilhdes, favorecidos pelos
Veiculo, reboque e carroceria 5790 4 659 -19,5

aumentos respectivos de 8,2% e 17,6% nas operacdes diretas,

Coque, petréleo e combustivel 28712 4466 -84,4 . [
T que totalizaram R$209.4 bilhdes.
Comércio/servicos 79 528 85265 7,2
Eletricidade e gas 13879 16 286 17,3 . . .
Construgéo 6650 7195 8.2 O volume de crédito habitacional, com recursos da
Transportes 28474 28624 o5  caderneta de poupan¢a e do Fundo de Garantia do Tempo
Agropecudria 10126 9759 36 de Servico (FGTS), atingiu R$191,3 bilhdes, elevando-se

8% no trimestre e 42% em doze meses. Ressaltem-se os
desembolsos com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanga
e Empréstimo (SBPE) que somaram R$4 1,8 bilhdes nos onze
Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres primeiros meses de 2011, aumentando 40,8% em relagdo

Fonte: BNDES

R$bihdes 3 jgual periodo do ano anterior. O numero de contratos
Discriminagéo 2011 2012 Variagdo % . . N .
celebrados com encargos financeiros delimitados no ambito
Out Nov Dez Jan 3 12

do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) cresceu 32,3%
e correspondeu a 82,4% do crédito concedido ao setor,

meses meses

Total 12610 12792 13056 13029 33 166 enquanto as operagdes realizadas com taxas de juros de
Pessoa juridica 6220 6348 6543 6463 39 167 mercado aumentaram 101%. Em relagdo ao crédito rural,
Referencial® 529,7 5414 5548 5480 35 186

excluidas as operacdes realizadas pelo BNDES, a carteira

Rec. domésticos ~ 467,7 4794 4932 4878 43 186 . S )
totalizou R$101,3 bilhdes crescendo 4,2% no trimestre e
Rec. externos 62,1 62,0 61,6 60,3 -29 19,0 17 10/ d
Leasing? 367 360 355 344 64 -144 »170 €M AOZEC MESCES.
Rural? 42 43 44 50 20,6 432
Outros? 514 531 597 58,8 145 21,8
Pessoa fisica 639,0 6444 6513 6566 2,8 16,6 Operacoes de crédito com
Referencial® 498,3 5042 5057 5138 3,1 20,0 recursos livres
Cooperativas 30,8 31,4 31,8 32,6 58 26,0
Leasing 305 290 276 26,2 -13,9 -39,2 ~ L 1 .
As operacgdes de crédito com recursos livres
Outros 794 797 862 839 57 27,1

atingiram R$1.303 bilhdes em janeiro, aumentando 3,3% no
1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957, trimestre c 16,6% cm dOZC meses, com representatividade

de 30 de dezembro de 1999. o de 64,3% no total das operacdes do Sistema Financeiro
2/ Operagdes lastreadas em recursos domésticos.
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Grafico 3.3 — Taxas das operagoes de crédito com
recursos livres
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Nacional (SFN), ante 65,3% em janeiro de 2011. O
desempenho trimestral dessas carteiras esteve condicionado
por aspectos sazonais, sobretudo, com respeito a demanda
de crédito das empresas.

Nesse contexto, o saldo das modalidades relativas a
pessoas juridicas totalizou R$646,3 bilhdes, com expansdes
de 3,9% no trimestre e de 16,7% em doze meses. Os créditos
para pessoas fisicas somaram R$656,6 bilhdes, crescendo
2,8% no trimestre e 16,6% em doze meses, destacando-se as
oscilagdes sazonais das modalidades de crédito rotativo ¢ a
tendéncia de arrefecimento dos financiamentos de veiculos
e do crédito consignado.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros do crédito referencial atingiu
38% ao ano (a.a.) em janeiro, variando -1,5 p.p. no trimestre e
0,6 p.p. em doze meses. O recuo trimestral foi influenciado
pela trajetoria decrescente da meta para a taxa Selic e
pela flexibilizacdo, em novembro de 2011, das medidas
macroprudenciais implementadas em dezembro de 2010, que
afetaram as operacdes de longo prazo com pessoas fisicas.
O spread bancéario atingiu 27,8 p.p., variando -1,1 p.p. no
trimestre e 2,2 p.p. em doze meses.

A taxa de juros média no segmento de pessoas
fisicas situou-se em 45,1%, variando -2 p.p. no trimestre e
1,3 p.p. em doze meses, ressaltando-se as retragdes
trimestrais nas modalidades crédito pessoal, 1,9 p.p., e
aquisi¢ao de veiculos, 1,6 p.p. A taxa relativa as operacdes
com pessoas juridicas atingiu 28,7%, recuando 1,1 p.p. no
trimestre e 0,6 p.p. em doze meses.

A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compdem o crédito referencial atingiu 5,6% em janeiro,
elevando-se 0,1 p.p. no trimestre e 1 p.p. em doze meses.
O resultado trimestral decorreu de aumento de 0,5 p.p.
no segmento de pessoas fisicas e de recuo de 0,3 p.p.
no referente a pessoas juridicas, que registraram taxas
respectivas de 7,6% e 3,7%.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 498 dias em janeiro, aumentando 7 dias no trimestre e
24 dias em doze meses. Os prazos relativos as operagdes com
pessoas fisicas e pessoas juridicas apresentaram elevacdes
trimestrais respectivas de 8 ¢ de 7 dias, situando-se em 598
e 405 dias.
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Grafico 3.6 — Base monetaria e meios de pagamento —
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3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M 1) somou R$269,4 bilhdes em janeiro, crescendo
5,3% no trimestre e 0,4% em doze meses. A evolucgao
trimestral decorreu de aumentos de 8,3% no saldo médio do
papel-moeda em poder do publico e de 2,9% nos depodsitos a
vista. A base monetaria atingiu R$200,6 bilhdes, elevando-se
8,1% no trimestre € 4,4% em doze meses.

Considerados saldos em final de periodo, a
base monetaria totalizou R$212,1 bilhdes em janeiro.
Dentre os fatores que condicionaram o crescimento
trimestral, de R$24,1 bilhdes do agregado, destacaram-se
os efeitos expansionistas respectivos de R$34,2 bilhdes e
R$22,2 bilhdes das operagdes com titulos publicos federais e
das liberagdes de recolhimentos compulsorios, contrastando
com o efeito contracionista de R$30,9 bilhdes proveniente
da movimentagio na Conta Unica do Tesouro Nacional.

O Banco Central editou, em 10 de fevereiro de
2012, a Circular n° 3.576, que objetiva assegurar condi¢des
adequadas de liquidez no sistema bancario e alongar o
perfil de captagao das institui¢des financeiras de menor
porte especializadas em originar e ceder operacdes de
crédito. As alteracdes introduzidas pela circular nas faixas
redutoras de exigibilidade para o recolhimento compulsorio
sobre recursos a prazo ¢ para a exigibilidade adicional
sobre depositos proporcionaram liberagdo estimada em
R$6 bilhdes em 24 de fevereiro de 2012. As liberagoes
do recolhimento compulsorio sobre recursos a prazo para
aquisicao de ativos e aplicacao em depdsitos interfinanceiros
sdo estimadas em cerca de R$18,6 bilhdes, até o final de
agosto de 2012.

Por intermédio da Circular n° 3.573, de 23 de
janeiro de 2012, o Banco Central facultou as instituicdes
financeiras deduzir até 5% da exigibilidade do recolhimento
compulsdrio sobre recursos a vista mediante a contratagao de
determinadas linhas de crédito rural. A deducao permanecera
em vigor de janeiro de 2012 até o final de junho de 2013.

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram
R$1,6 trilhdo em janeiro, aumentando 3,5% no trimestre e
18,1% em doze meses. O M3 situou-se em R$3,1 trilhdes,
elevando-se 6,3% e 20,8%, respectivamente, ¢ 0 M4 atingiu
R$3,6 trilhdes, variando 5,3% no trimestre e 18,2% em
doze meses.



Grafico 3.9 — Taxa de juros ex-ante deflacionada pelo
IPCA para 12 meses
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Grafico 3.12 — Emissées primarias no mercado de

capitais
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Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A curva de taxas de juros futuros, consistente com
a trajetéria da taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
de Custddia (Selic), registrou declinio mais acentuado nos
vértices de prazos mais curtos, ao longo do trimestre. Os
contratos de swap DI x pré de 30 dias encerraram janeiro
a 10,32% a.a., ante 12,12% no fechamento de outubro,
enquanto as taxas relativas aos contratos de swap DI x pré
de 360 dias recuaram 75 p.b. para 9,55% a.a. no periodo.

A taxa Selic real ex-ante para doze meses recuou
de 4,7% a.a. para 4,1% a.a. ao longo do trimestre, reflexo
de redugoes, de 10,62% a.a. para 9,62% a.a., na expectativa
para a Selic, e de 5,62% para 5,29%, na relativa a variago
do IPCA nos proximos doze meses.

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa) passou de 58.338 pontos, ao final de outubro, para
63.072 pontos, ao final de janeiro, maior nivel do trimestre.
O valor de mercado das empresas listadas no indice cresceu
8,7% no periodo, somando R$1.979 bilhdes, e a média diaria
do volume transacionado experimentou recuo trimestral
de 13,2%. Avaliado em dolares, o Ibovespa cresceu 5% no
trimestre, ante altas respectivas de 5,7% ¢ 4,8% nos indices
Dow Jones e Nasdag.

O financiamento das empresas no mercado
de capitais, mediante emissdes de agdes, debéntures,
notas promissorias e colocagdo de recebiveis de direitos
creditorios, atingiu R$21 bilhdes em janeiro, ante
R$237 milhdes em igual més de 2011, destacando-se a
emissdo de R$20 bilhdes em debéntures.

3.3 Politica fiscal

O Decreto n° 7.680, de 17 de fevereiro de 2012, que
define a programacao financeira do orcamento de 2012, previu
o0 contingenciamento, em carater preventivo, de R$55 bilhdes
nas despesas definidas na Lei Or¢camentaria Anual (LOA).
O contingenciamento objetiva neutralizar a estimativa de
reducdo de R$29,5 bilhdes nas receitas liquidas, em relagdo
a previsdo considerada na LOA, e garantir o cumprimento
integral da meta de superavit primario do Governo Central,
sem o abatimento de despesas com o PAC.
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario

Segmento 2010 2011 Jan 2012V
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -78,7 -21 93,0 -2,3 995 -24
Governos regionais -20,6 -0,5 -33,0 -0,8 -33,7 -0,8
Empresas estatais -2,3 -0,1 2,7 -01 -3,8 -0,1
Total -101,7 -2,7  -128,7 -3, -137,0 -3,3

1/ Acumulado em doze meses até janeiro.

Grafico 3.13 — Receita bruta do Tesouro Nacional

R$ bilhdes
800 1

700 o
600 1
500 1

400 1 356

173

116

719

757

Impostos Contribuigdes Demais Total
=2010 2011
Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Discriminagéo 2010 2011
R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 399508 10,6 439195 10,6
Pessoal e encargos sociais 166486 44 179277 4,3
Custeio e capital” 231780 61 257783 6.2
FAT 30311 0,8 34660 0,8
Subsidio e subvengdes 8039 0,2 10522 0,3
Loas/RMV 22234 0,6 24905 0,6
Investimento 47 107 1,2 47 500 1,1
Outras 124090 3,3 140196 3,4
Transferéncias ao Bacen 1242 0,0 2135 01

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

1/ Exclui despesas com capitalizagéo da Petrobras em 2010 (R$42,9 bilhdes).
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Em 9 de marco foi assinado o Decreto n® 7.698,
estendendo a cobranca do IOF, a aliquota de 6%, nas
operacdes de cambio relativas a ingressos de recursos no
pais com prazo médio minimo de até cinco anos, contratadas
a partir da publicagdo do normativo. Essa cobranca foi
instituida em mar¢o de 2011 para operagdes com prazo
médio minimo inicial de até 360 dias e havia sido estendida,
em abril do mesmo ano, para operagdes com prazo médio
minimo de até 720 dias.

Necessidades de financiamento do
setor publico

Evolucao em 2011

O superavit primario do setor ptblico consolidado
totalizou R$128,7 bilhdes em 2011, superando a meta de
R$127,8 bilhdes para o ano. O resultado, que representou
3,11% do PIB, ante 2,70% do PIB no ano anterior, decorreu
de aumentos nos superavits anuais em todos os segmentos
do setor publico, destacando-se a elevagdo de 0,25 p.p. do
PIB no resultado primario dos governos regionais.

Areceita bruta do governo federal totalizou R$757,4
bilhdes em 2011, registrando crescimento anual de 5,3%.
Excluindo-se o recolhimento de R$74,8 bilhdes referente
a cessdo onerosa para exploragdo de petrdleo em 2010,
pago pela Petrobras, o crescimento das receitas atingiu
17,5%, equivalente a 1,22 p.p. do PIB. Contribuiram para
esse desempenho o aumento de R$12,2 bilhdes decorrente
da regularizacdo de parcelas de débitos tributarios em
atraso, na forma da Lei n° 11.941/2009, e o pagamento de
R$5,8 bilhdes de débito em atraso referente a Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), em razao de
encerramento de demanda judicial.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$439,2 bilhdes, reduzindo-se 0,7% no ano. Excluindo-se
a despesa de R$42,9 bilhoes referente a capitalizacao
da Petrobras em 2010, a variagdo anual atinge 9,9%,
representando 0,03 p.p. do PIB. Os gastos com pessoal e
encargos cresceram 7,7% em 2011, e os relativos a custeio
e capital, excluindo a capitalizacdo da Petrobras, 11,2%,
destacando-se o crescimento das despesas com abono e
seguro desemprego e com subsidios. Os investimentos totais
aumentaram 0,8% e os investimentos incluidos no Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC), 26,9%.



Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social

R$ bilndes
Discriminagéo 2010 2011 Var. %
Arrecadagéo bruta 2343 272,5 16,3
Restituicdo/devolugéo -0,7 -11 42,4
Transferéncia a terceiros -21,5 -25,5 18,4
Arrecadacéo liquida 212,0 2459 16,0
Beneficios previdenciarios 2549 281,4 10,4
Resultado primario 429 -35,5 =171
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,6% 5,9%
Beneficios/PIB 6,8% 6,8%
Resultado primario/PIB -1,1% -0,9%

Grafico 3.14 — Crescimento das receitas e despesas
do Tesouro Nacional
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Grafico 3.16 — Governos regionais: superavit primario
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O déficit da Previdéncia Social somou R$35,5 bilhoes
em 2011, reduzindo-se 0,28 p.p. do PIB em relagdo ao ano
anterior. Essa evolugao refletiu, em especial, o crescimento
da massa salarial no periodo, que contribuiu para o aumento
de 16% na arrecadacao liquida. As despesas com beneficios
previdencidrios, sensibilizadas pelos aumentos de 6,5%
no valor médio das aposentadorias e auxilios e de 3,7% na
quantidade média mensal de beneficios pagos, elevaram-se
10,4% no ano.

As receitas do Governo Central — Tesouro Nacional,
Previdéncia Social € Banco Central —aumentaram 7,7% em
2011, e as despesas, 3,4%. Excluindo-se as receitas e despesas
referentes a Petrobras em 2010, os crescimentos mencionados
situaram-se em 17,2% e 10,2%, respectivamente.

As transferéncias para os governos regionais
totalizaram R$172,5 bilhdes (4,17% do PIB), elevando-se
22,6% emrelagdo a 2010. Contribuiram para esse desempenho
atransferéncia de recursos por meio dos fundos de participagao,
reflexo do maior recolhimento de tributos compartilhados —
imposto de renda e IPI —, e o0 aumento de 74,3% nos repasses
do Fundeb.

As arrecadagdes do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), o tributo mais representativo
no ambito regional, e do Imposto sobre a Propriedade
de Veiculos Automotores (IPVA) somaram, na ordem,
R$301,5 bilhdes e R$23,9 bilhdes em 2011, registrando
aumentos anuais respectivos de 11,4% e 11,1%.

O desempenho favoravel das transferéncias e dos
tributos regionais contribuiu para que o superavit primario
dos estados e municipios atingisse R$33 bilhdes em 2011,
elevando-se 0,25 p.p. do PIB em relagdo ao ano anterior.
Esse resultado decorreu de aumento de 0,27 p.p. do PIB do
superavit dos governos estaduais e redugao de 0,02 p.p. no
relativo aos governos municipais.

O superavit das empresas estatais atingiu
R$2,7 bilhdes em 2011, mantendo-se estavel em relacdo
ao ano anterior, como percentual do PIB. Destacou-se,
no periodo, a reversdo, de déficit de R$624 milhdes para
superavit de R$579 milhoes, no resultado das empresas
estatais federais, favorecido pelos recursos provenientes da
concessao dos servicos do Banco Postal ao Banco do Brasil.

Os juros nominais apropriados totalizaram

R$236,7 bilhdes em 2011 (5,72% do PIB), elevando-se
0,54 p.p. do PIB em relagdo ao ano anterior. Essa trajetoria
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Grafico 3.17 — Juros nominais apropriados
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Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor

publico

Discriminagédo 2010 2011 Jan 2012

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

Usos 93,7 25 1080 26 64 -19
Primario -101,7 -2,7 -1287 -31 -26,0 -7,8
Juros 1954 52 2367 57 19,7 59
Fontes 93,7 25 1080 26 64 -1,9
Financiamento interno 1785 4,7 2144 5,2 42 -13
Divida mobiliaria 352 09 2238 54 544 16,2
Divida bancaria 1009 2,7 -210 -05 -56,7 -16,9
Outros 425 11 11,6 03 -2,0 -0,6
Financiamento externo 849 -23 -106,5 -2,6 21 -06
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evidenciou as elevacdes anuais na variagdo do IPCA e na
taxa Selic média, indicadores que incidem sobre parcela
expressiva dos titulos federais.

O déficit nominal do setor publico atingiu
R$108 bilhdes em 2011 (2,61% do PIB), reduzindo-se
0,13 p.p. do PIB em relagdo ao ano anterior. O financiamento
desse déficit ocorreu mediante expansdes da divida
mobiliaria e das demais fontes de financiamento interno,
que incluem a base monetaria, neutralizadas, em parte,
por redugdes no financiamento externo liquido e na divida
bancaria liquida.

Evolucao em janeiro de 2011

O superavit primario do setor publico totalizou
R$26 bilhdes em janeiro, melhor resultado para o més desde
o inicio da série, em 2001. Considerados periodos de doze
meses, o superavit representou 3,30% do PIB, elevando-se
0,19 p.p. em relagao a dezembro de 2011.

O Governo Central registrou superavit de
R$20,2 bilhdes no més, ante R$13,8 bilhdes em janeiro
de 2011, ressaltando-se o aumento de R$6,3 bilhdes no
superavit do governo federal. A receita bruta do Tesouro
Nacional cresceu 12,5% no periodo, com énfase na elevagao
de 44,3% na receita relativa a cota-parte de compensagdes
financeiras, em fungdo de aumentos na extragdo de petroleo
e no preco do barril. As despesas do Tesouro aumentaram
6%, com énfase na elevagao dos gastos com subsidios e
subvencdes. No ambito da Previdéncia Social, ocorreram
crescimentos nas receitas, 14,5%, e nas despesas, 12,2%,
evolucdo decorrente de expansdes respectivas na massa
salarial e no salario minimo.

Os juros nominais apropriados somaram
R$19,7 bilhdes no més, ante R$19,3 bilhdes em janeiro de
2011. O resultado nominal, superavitario em R$6,4 bilhdes
no més, implicou, no periodo de doze meses encerrado em
janeiro, déficit de 2,41% do PIB, reduzindo-se 0,20 p.p. do
PIB em relagdo a dezembro de 2011.

Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operagodes primarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em resgates liquidos de
R$87,7 bilhdes no trimestre encerrado em janeiro, decorrente



Grafico 3.18 — Posigao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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de colocagdes de R$87 bilhdes e resgates de R$174,7 bilhoes.
As operagoes de trocas totalizaram R§17,2 bilhdes, das quais
48,8% com Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT);
35,5% com Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B);
11,2% com Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F);
e 4,5% com Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C).

O saldo médio diario das operacdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$455,7 bilhdes em janeiro, aumentando 16,7% em relagdo
a média de outubro de 2011. Esse desempenho resultou de
redugdo nas operacdes de seis meses, de R$167,6 bilhdes
para R$166,5 bilhdes; de elevagdes naquelas de prazo
de duas semanas a trés meses, de R$164,6 bilhdes para
R$219,9 bilhdes; ¢ de elevagdes de prazo inferior a duas
semanas, de R$58,4 bilhdes para R$69,2 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posicao
de carteira, totalizou R$1.724,3 bilhdes em janeiro, 41,6%
do PIB, recuando 0,7 p.p. do PIB em relacdo a outubro
e elevando-se 1,1 p.p. do PIB em doze meses. A reducao
trimestral decorreu de resgates liquidos de R$61,4 bilhdes
no mercado primario; incorpora¢do de R$52,8 bilhdes de
juros nominais; e elevagdo de R$0,3 bilhdo decorrente da
depreciagao cambial de 3%, no periodo.

As participagdes dos titulos indexados a taxa
Selic e dos titulos prefixados no total da divida mobiliaria
federal registraram, em janeiro, decréscimos respectivos de
L1 p.p.e 1,5 p.p., emrelagdo a outubro. As participagdes dos
titulos atrelados a indices de precos e dos financiamentos do
Banco Central, por meio das operagdes de mercado aberto,
registraram, na ordem, estabilidade e aumento de 2,6 p.p.,
no periodo.

O cronograma de vencimentos da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura em janeiro: 14,5% do total em 2012;
23,3% em 2013; e 62,2% a partir de janeiro de 2014. Os
titulos vincendos em doze meses representaram 20,1% da
divida mobilidria em mercado — inferior ao intervalo de
21% a 25% estabelecido pelo PAF 2011 — e o prazo médio
de vencimento da divida atingiu 43,8 meses, situando-se no
intervalo de 42 a 44,4 meses definido pelo PAF 2011.

O estoque liquido das operagdes reversas de swap
cambial atingiu R$2,5 bilhdes em janeiro. O resultado obtido
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Tabela 3.9 — Evolugao da divida liquida

Fatores condicionantes

Discriminagao 2010 2011 Jan 2012
R$ % R$ % R$ %
milhées PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1475820 39,1 1508547 36,5 1544575 37,2
Fluxos acumulados no ano
Variagdo DLSP 113109 -2,9 32727 -2,7 36028 0,7
Fatores 113109 3,0 32727 08 36028 0,9
NFSP 93673 2,5 107 963 2,6 -6 355 -0,2
Primario -101696 -2,7 -128710 -3,1 -26 016 -0,6
Juros 195369 5,2 236 673 5,7 19661 0,5
Ajuste cambial 17677 0,5 -66 626 -1,6 41893 1,0
Divida interna®’ 1513 0,0 -3405 -0,1 2538 0,1
Divida externa 16163 0,4 -63221 -1,5 39355 0,9
Outros? 1533 0,0 9097 -02 2401 -01
Reconhecimento
de dividas 2969 0,1 487 0,0 2890 0,1
Privatizagdes -2742 -01 0 0,0 0 00
Efeito crescimento
PIB -5,9 -3,5 -0,1

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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no trimestre, definido como a diferenca entre a rentabilidade
do DI e a variagcdo cambial mais cupom, foi favoravel ao
Banco Central em R$84 milhdes, no conceito caixa.

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou
R$1.508,5 bilhdes em 2011, 36,5% do PIB, reduzindo-se
2,7 p.p. do PIB em relacdo ao ano anterior. Todos os
segmentos do setor publico registraram, no periodo, recuo
na relagdo entre o endividamento liquido e o PIB, com
destaque para o Governo Central, 2,1 p.p. Em janeiro, a DLSP
atingiu R$1.544,6 bilhdes, 37,2% do PIB, ressaltando-se
que a elevagdo em relacdo a dezembro de 2011 refletiu, em
especial, o efeito da apreciagdo cambial de 7,3% no més.

A redugao na relacdo DLSP/PIB em 2011 refletiu,
fundamentalmente, os impactos do superavit primario,
3,1 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente, 3,5 p.p.;
da depreciacao cambial de 12,6% registrada no ano, 1,6 p.p;
e do ajuste da paridade da cesta de moedas que compdem
a divida externa liquida, 0,2 p.p. Esses efeitos foram
parcialmente neutralizados pelo impacto equivalente a
5,7 p.p- do PIB decorrente da apropriagao de juros nominais.

As maiores alteragdes na composicdo da DLSP
em 2011 estiveram relacionadas ao crescimento da parcela
credora vinculada ao cambio, decorrente do aumento
das reservas internacionais ¢ da depreciagdo cambial, e
da parcela vinculada a taxa Selic. Assinale-se também o
crescimento da parcela vinculada a indices de pregos e da
parcela credora vinculada a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), essa ultima em decorréncia da elevacao dos ativos
da Unido junto ao BNDES, com contrapartida no aumento
da divida mobiliaria federal. Em janeiro, destacou-se o
aumento da parcela vinculada a taxa Selic e a redug@o da
parcela pré-fixada.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG — governo
federal, INSS, governos estaduais e governos municipais)
atingiu R$2.243,6 bilhdes (54,3% do PIB) em 2011,
registrando elevacdo anual de 0,9 p.p. do PIB. Essa variacao
decorreu, sobretudo, da incorporacao de juros nominais
e da depreciacdo cambial no periodo. A DBGG atingiu
55,1% do PIB em janeiro, ressaltando-se que o aumento em
relagdo a dezembro resultou, em especial, do aumento das
operagdes compromissadas.



3.4 Conclusao

A moderagao da expansdo do crédito registrada em
meses recentes evidencia, além do aspecto sazonal, traduzido
em menores contratagdes pelas familias, em dezembro,
e pelas empresas, em janeiro, a maior restritividade na
oferta de crédito a pessoas fisicas, em razdo de a taxa de
inadimpléncia se posicionar em patamar relativamente
elevado. Isso concorreu também para a elevagdo nas taxas
de juros e spreads das principais modalidades de crédito em
janeiro. A despeito do recuo pontual no saldo das operacdes
de crédito nesse més, as redugdes da meta para a taxa Selic
observadas desde agosto e o ritmo mais intenso da atividade
econ0mica concorrerdo para a manutencdo da tendéncia
de crescimento do crédito. Nesse contexto, ressalte-se a
expansdo do crédito habitacional que se mantém robusta,
impulsionada pelo dinamismo dos indicadores de emprego
e renda e pelos avancos institucionais que possibilitaram a
ampliacdo da oferta ao longo da tltima década.

O crescimento das receitas publicas em 2011,
favorecido por programas de recuperagdo de créditos, em
ambiente de maior contencdo das despesas, sobretudo
de determinados grupamentos de custeio, possibilitou o
cumprimento integral da meta de superavit primario fixada
para o ano. Para 2012, as perspectivas apontam continuidade
desse processo, apoiadas em crescimento econdmico
superior ao de 2011 e moderagdo no ritmo de expansao dos
gastos publicos, conforme programacao financeira definida
recentemente. O desempenho fiscal observado e esperado,
além de possibilitar a redugdo do endividamento e do déficit
nominal em relagao ao PIB, melhora a percepgao de risco do
pais e contribui para assegurar a estabilidade de precos.
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do PIB"
Taxa % trimestral anualizada

Discriminagéo 2010 2011
| Il 11l \Y | I i I\
PIB
Estados Unidos 39 38 25 23 04 13 18 30
Area do Euro 16 36 17 11 31 05 06 -13
Reino Unido 16 45 27 -20 13 01 22 -08
Japéo 61 52 23 -06 -68 -15 7,0 -23
China" nd nd nd 100 87 95 95 8.2
Consumo das familias
Estados Unidos 27 29 26 36 21 07 17 21
Area do Euro 10 04 13 16 02 -18 10 -17
Reino Unido 02 34 02 -11 -23 -1,7 -06 18
Japéo 33 10 14 05 44 13 42 12
Formacéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 6,0 186 11,3 87 21 10,3 157 28
Area do Euro? 1,8 78 07 -1,1 68 -04 -1,1 26
Reino Unido? 23,5 -109 36 -02 -29 30 -38 -10,6
Japéo -47 214 31 -64 -21 -06 -01 79
Investimento residencial
Estados Unidos  -15,3 22,8 -27,7 25 -25 42 12 115
Area do Euro” 46 79 -1,8 50 141 -18 -18 -2,1
Reino Unido 264 735 97 -110 16 608 -11,7 nd
Japéo 130 50 02 170 66 -95 190 -31
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 73 100 100 78 79 36 47 43
Area do Euro 13,1 197 88 62 54 49 57 -14
Reino Unido -02 195 26 173 69 -81 -28 95
Japéo 275 255 51 -12 -12-22,7 39,0 -11,9
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 126 216 123 -23 83 14 12 38
Area do Euro 146 17,7 65 60 26 18 28 -46
Reino Unido 93 122 126 50 -79 -31 09 17
Japéo 98 263 69 14 42 13 142 41
Gastos do Governo
Estados Unidos 12 37 10 -28 -59 -09 -01 -44
Area do Euro” 1,7 08 03 02 03 03 -07 -1,0
Reino Unido¥ 17 27 -08 -03 -07 18 -11 43
Japéo 15 12 06 -07 -02 74 -01 -09

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat

1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB e somente a

partir do ultimo trimestre de 2010.
2/ Formagao Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).
3/ Formagao Bruta de Capital Fixo.
4/ Somente consumo do governo.

8/ World Economic Outlook (WEO) update.

4.1 Atividade econOmica

As perspectivas de crescimento para a economia
mundial em 2012 deterioraram-se desde o ultimo Relatorio
de Inflagdo. Nesse sentido, relatério do Fundo Monetario
Internacional (FMI) de janeiro® aponta que as taxas de
crescimento das economias avangadas e emergentes deverao
atingir 1,2% e 5,4%, respectivamente, ante projecoes
de 1,9% e 6,1% no relatério de setembro. No ambito do
primeiro grupo, excetuada a manutencao da estimativa de
expansdo anual de 1,8% para o PIB dos EUA, ocorreram
recuos nas proje¢des para as economias da Area do Euro,
de 1,1% para -0,5%; Reino Unido, de 1,6% para 0,6%; e
Japdo, de 2,3% para 1,7%. Especificamente em relagdo a
Area do Euro, relatorio de fevereiro da Comissdo Europeia
projetou contracdo de 0,3% para o PIB da regido neste ano,
ante crescimento de 0,5% no relatorio anterior, de novembro.

Em grande parte, a piora nas perspectivas para
o crescimento global reflete o fato de os riscos para a
estabilidade financeira global terem se mantido em patamares
elevados, em particular, os derivados do processo de
desalavancagem em curso nos principais blocos econdmicos.
Além disso, permaneceram elevadas as chances de que
restricdes as quais hoje estdo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo maior
do que o antecipado. Nessas economias, parece limitado
0 espago para utilizacdo de politica monetaria e prevalece
um cenario de restri¢ao fiscal, neste e nos préximos anos.
Além disso, em importantes economias emergentes, apesar
da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de atividade
tem moderado, em parte, consequéncia de a¢des de politica
e do enfraquecimento da demanda externa, via canal
do comércio exterior. Em casos especificos, as recentes
mudangas no padrao de crescimento sdo desenvolvimentos
que se apresentam com cardter permanente.

Marco 2012 | Relatério de Inflagao | 45



Grafico 4.1 — Evolugao das taxas de desemprego
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Grafico 4.2 — PMI manufatura
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9/ Calculado pela Universidade de Michigan e Thomson Reuters.
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A variacao anualizada do PIB dos EUA atingiu
3,0% no trimestre encerrado em dezembro de 2011, ante
1,8% naquele finalizado em setembro, com énfase nas
contribuicdes respectivas de 1,9 p.p. e 1,5 p.p. exercidas
pelos aumentos nos estoques e consumo privados. A
formacao bruta de capital fixo empresarial e o investimento
fixo residencial registraram elevagdes anualizadas de 2,8% e
11,5%, respectivamente, no periodo. Em oposigéo, a retracdo
de 4,4% nos gastos do governo ¢ o desempenho do setor
externo — as exportagdes cresceram 4,3% e as importacdes,
3,8%, no periodo — resultaram em contribui¢des respectivas
de -0,9 p.p. € -0,1 p.p. do PIB.

O processo de recuperagdo do mercado de trabalho
nos EUA avangou nos meses recentes e se reflete, por
exemplo, na taxa de desemprego de 8,3% registrada em
janeiro, patamar ainda elevado para os padroes historicos,
mas o menor desde fevereiro de 2009. A economia
norte-americana criou 603 mil postos de trabalho nao rurais
no trimestre finalizado em janeiro, ante 399 mil naquele
terminado em outubro de 2011. A renda pessoal disponivel
real expandiu-se 0,3% no trimestre, favorecendo a elevagao
de 0,2 p.p. para 4,6% da taxa de poupanca e contribuindo
para a melhora no sentimento do consumidor, que apds
aumentar por seis meses consecutivos, atingiu 75,3 pontos’
em fevereiro, maior patamar em doze meses.

A produgdo manufatureira registrou crescimento
mensal de 0,7% em janeiro, ante 1,5% em dezembro,
ressaltando-se o aumento de 6,8% no segmento veiculos e
partes. O PMI da industria manufatureira, apds trés meses
consecutivos em expansio, registrou recuo na margem para
52,4 pontos, em fevereiro, mas ainda sugere perspectiva
de expansao para o setor. A despeito de riscos associados
a retragdo econdmica na Area do Euro, a crise da divida
soberana na mesma regido e ao aumento do preco do
petroleo, as perspectivas para a economia dos EUA apontam
manutengdo de ritmo moderado de crescimento.

O PIB da Area do Euro experimentou recuo
anualizado de 1,3% no quarto trimestre de 2011, resultado
de contragdes em todos os componentes de demanda. Por
paises, ressaltam-se as redugdes observadas na Italia,
2,9%, Espanha, 1,2%, e Alemanha, 0,7%, e o aumento de
0,9% na Franca. A deterioragdo da economia da regido se
traduziu no aumento da taxa de desemprego, que atingiu
10,7% em janeiro, maior patamar desde outubro de 1997, ¢
no recuo do indice de confianca do consumidor, que, apos



registrar -21,3 pontos em dezembro, nivel mais reduzido
desde setembro de 2009, atingiu -20,3 pontos em fevereiro.

A producdo industrial da regido recuou 1,8% no
trimestre encerrado em dezembro de 2011, em relacdo ao
terminado em setembro. O PMI da industria manufatureira
atingiu 49 pontos em fevereiro, maior valor em seis meses,
mas ainda em patamar indicativo de continuidade da
contracao do setor.

O PIB do Reino Unido registrou recuo anualizado
de 0,8% no quarto trimestre de 2011, com énfase na
contracdo de 10,6% na formacdo bruta de capital fixo.
Em sentido inverso, apos quatro trimestres consecutivos
em contrac¢do, o consumo das familias aumentou 1,8%, o
consumo do governo cresceu 4,3%, e o setor externo exerceu
contribui¢do de 2,3 p.p. para a trajetoria trimestral do PIB,
resultado de elevagdes de 9,5% nas exportacdes e de 1,7%
nas importagdes. Sob a 6tica da oferta, houve estagnacao do
setor de servicos e retragdo de 5,3% na producao industrial,
ressaltando-se que a recuperacdo registrada pelo PMI do
setor nos dois primeiros meses de 2012 — o indicador atingiu
52,0 e 51,2 respectivamente em janeiro e fevereiro, os dois
maiores valores desde julho de 2011 — constitui indicativo
de retomada da atividade fabril nos proximos meses. A taxa
de desemprego aumentou para 8,4% no trimestre encerrado
em dezembro, maior nivel desde o trimestre encerrado em
novembro de 1995.

No Japao, o PIB registrou contragdo anualizada
de 2,3% no trimestre encerrado em dezembro de 2011,
ante aumento de 7% no terceiro trimestre daquele ano.
Esta reversdo decorreu, em especial, do menor dinamismo
do consumo privado, que registrou aumentos respectivos
de 1,2% e 4,2% nos periodos considerados, contrastando
com o aumento de 7,9% na formacgdo bruta de capital
fixo empresarial, que havia recuado por quatro trimestres
consecutivos. Em relacdo aos demais componentes da
demanda, os investimentos privados residenciais recuaram
3,1% no trimestre, enquanto os estoques € o setor externo
determinaram, na ordem, contribui¢des negativas de 1,1 p.p.
e 2,6 p.p. para o resultado trimestral do PIB. Vale ressaltar que
o desempenho do comércio externo decorreu de variagdes
de 4,1% nas importacdes ¢ de -11,9% nas exportagdes. O
significativo recuo das vendas externas japonesas refletiu, em
especial, a desacelerag@o da economia global, a valorizagdo
do iene e a interrupcao em algumas cadeias de fornecimento
em funcdo das inundagdes na Tailandia.
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Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
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O nivel de confianca do consumidor japonés
manteve, em janeiro, a trajetoria de alta iniciada em
novembro, e as vendas no varejo experimentaram aumento
mensal de 0,3%. O PMI da industria manufatureira atingiu
50,7 pontos em janeiro, patamar mais elevado em cinco
meses, e recuou para 50,5 pontos em fevereiro.

O PIB chinés registrou aumento anualizado de 8,2%
no trimestre encerrado em dezembro de 2011, ante 9,5%
naquele finalizado em setembro, desacelerag@o associada,
em grande parte, a0 menor dinamismo do setor externo. Na
margem, as vendas no varejo, o valor agregado pela indistria
e os investimentos em ativos fixos registraram variagdes
mensais respectivas de 1,4%, 1,1% e -0,1% em dezembro.
O indice de clima de negécios da China'® recuou 5,2 pontos,
para 128,2 pontos, no quarto trimestre de 2011, enquanto
o PMI da manufatura atingiu 49,6 pontos em fevereiro de
2012, apesar de ainda ser uma leitura desfavoravel, foi a
terceira melhora mensal consecutiva.

4.2 Politica monetaria e inflacao

Nos EUA, o cenario inflacionario se mostrou
relativamente benigno, com o recuo da variagdo anual do
IPC passando de 3,9%, em setembro de 2011, para 2,9%,
em janeiro de 2012, ressaltando-se o impacto da reducdo,
de 19,3% para 6,1%, da variacdo anual do item energia.
A variacdo anual do deflator das Despesas Pessoais de
Consumo (DPC) atingiu 2,4% em janeiro, ante 2,9% em
setembro.

Em 25 de janeiro, o Federal Open Market Committee
(FOMC) enunciou principios relativos a estratégia de politica
monetaria e aos objetivos de longo prazo do Federal
Reserve (Fed). Nesse sentido, elencou a manutengao de
taxas de juro de longo prazo moderadas entre os objetivos
da institui¢do, ao lado do compromisso com o maximo
emprego ¢ a estabilidade de pregos. Além disso, explicitou
que a “estabilidade de precos de longo prazo” consistente
com o mandato do Fed se materializa na meta de 2% para
a variacdo anual do deflator das Despesas Pessoais de
Consumo. Ao mesmo tempo, antecipou que a meta oficial
para os Fed funds deve permanecer no intervalo entre zero e
0,25% pelo menos até o final de 2014, e ndo mais até meados
de 2013, como anteriormente divulgado.

10/ O China Business Climate Index ¢ um indicador calculado pelo Escritorio Nacional de Estatisticas, que varia de zero a duzentos pontos, com nivel de

indiferenga para o crescimento econdmico situado em cem pontos. Os valores menor e maior da série, iniciada em 1999, sdo, respectivamente, 105,6 pontos

(primeiro trimestre de 2009) e 146 pontos (segundo trimestre de 2007).
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Grafico 4.4 - Inflagao de energia
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Grafico 4.5 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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Grafico 4.6 — Taxas de juros oficiais
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Na Area do Euro, a inflagdo anual ao consumidor,
medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Harmonizado
(IPCH), atingiu 2,6% em janeiro, ante 2,7% em dezembro
e 3,0% entre setembro ¢ novembro de 2011. O Banco
Central Europeu (BCE) prevé que a inflagdo se situe acima
da meta oficial de 2% nos proximos meses e passe, entao,
a refletir as menores pressdes sobre os pregos em cenario
de eventual recessdo na regido e baixo crescimento da
economia mundial. Na reunido de dezembro, o BCE reduziu
a taxa de juros de referéncia da Area do Euro (Refi rate) em
25 p.b., para 1,0% a.a., patamar mantido nas duas primeiras
reunides de 2012. Vale ressaltar que medidas de politica
monetaria ndo convencionais tém procurado dar suporte ao
setor financeiro da regido. Nesse sentido, desde a condugao
da primeira opera¢do de refinanciamento de trés anos
(Long-Term Refinancing Operation —LTRO), em dezembro
de 2011, o BCE aprovou critérios de elegibilidade especificos
mais flexiveis com vistas a aumentar a disponibilidade de
colateral, de maneira a atender a solicitagoes adicionais de
crédito de determinados paises da area monetaria.

A variagdo anual do IPC no Reino Unido recuou
de 4,2%, em dezembro, para 3,6%, em janeiro, na quarta
redu¢do mensal desde setembro, quando atingira 5,2%. Em
9 de fevereiro, o Banco da Inglaterra (BoE) aumentou em
£50 bilhoes, para £325 bilhdes, o programa de compra de
ativos financiado pela emissao de reservas, no entendimento
de que, sem o estimulo monetario adicional, a inflagdo
poderia situar-se abaixo da meta de 2% a.a. no médio prazo.
A meta para a taxa bancaria oficial permaneceu em 0,5% a.a.,
nivel em que se encontra desde margo de 2009.

No Japdo, a variagdo anual do IPC atingiu 0,1%
em janeiro, apds ter se mantido em territorio negativo por
trés meses consecutivos, cendrio que estimulou o Banco do
Japao (BoJ) a manter a taxa basica de juro (uncollateralized
overnight call rate) na faixa entre zero e 0,1%. Na reunido de
fevereiro, o BoJ anunciou mais uma rodada de afrouxamento
quantitativo, no ambito do Programa de Compra de Ativos
(PCA) e esclareceu o objetivo de “estabilidade de pregos
de longo prazo”. O PCA foi ampliado em ¥10 trilhdes, para
¥65 trilhdes, com todo aumento direcionado a compra de
bonus do governo japonés. Com isso, ao final deste ano, a
implementacdo plena do PCA, atualmente em ¥43 trilhoes,
implicara a injecdo extraordinaria de liquidez de ¥22 trilhdes,
volume que ndo considera as compras regulares de bonus
governamentais pela autoridade monetaria, da ordem de
¥21,6 trilhdes ao ano. O BoJ explicou que “o objetivo da
estabilidade de pregos de médio a longo prazo” se expressa
na manuten¢do da inflagdo anual ao consumidor em nivel
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Gréfico 4.7 — Inflagdo de alimentos"
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Grafico 4.8 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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igual ou inferior a 2%. Por ora, contudo, a meta de inflacao
se situara em patamar menos ambicioso, de 1% a.a.

Na China, apos ter atingido 6,5% em julho, a
variagdo anual dos pregcos ao consumidor totalizou 4,5%
em janeiro. Nesse ambiente desinflaciondrio, o Banco do
Povo da China (BPC), objetivando aumentar a liquidez e
estimular a economia local, decidiu, em fevereiro, reduzir a
taxa de recolhimento do deposito compulsério em 0,5 p.p.,
segunda reducdo de aliquota desde dezembro. Ressalte-se
que o BPC mantém a taxa basica de juro em 6,56% desde
julho de 2011.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

No trimestre encerrado em fevereiro, houve aumento
na confianca dos agentes econdmicos, em ambiente de
divulgacdo de indicadores favoraveis para a economia dos
EUA, percepcao de redugdo da probabilidade de um default
desordenado da Grécia e aumento da confianga no setor
bancario da Europa, com o estabelecimento pelo BCE de
linha de crédito de trés anos para os bancos da regido LTRO.
Esse cenario resultou em acentuada redu¢ao da aversao ao
risco, que se refletiu na menor volatilidade dos mercados
acionarios e de cdmbio, bem como no recuo dos prémios de
risco soberano de paises europeus com problemas fiscais.

Nesse cenario, os indices Nikkei, do Japao;
Deutscher Aktienindex (DAX), da Alemanha; Standard
and Poor's 500 (S&P 500), dos EUA, e Financial Times
Securities Exchange Index (FTSE 100), do Reino Unido,
registraram valorizagcdes em moeda local respectivas de
15,3%, 12,6%, 9,5% ¢ 6,6% no trimestre encerrado em
fevereiro. Por sua vez, o Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (VIX), que mede a volatilidade implicita de
curto prazo do indice S&P 500, atingiu 18,4 pontos ao final
do periodo, apos ter permanecido acima de trinta pontos na
maior parte do trimestre encerrado em novembro de 2011.

Os mercados acionarios de paises emergentes
também registraram expressivos ganhos no trimestre
finalizado em fevereiro, ressaltando-se os aumentos
respectivos de 15,7%, 11,4% e 10,1%, em moeda local,
assinalados nos indices Ibovespa, do Brasil; Istanbul Stock
Exchange National 100 Index, da Turquia; e Bombay
Stock Exchange Sensitive Index (Sensex), da India. O
indice Shangai Composite, da China, refletindo temores



Grafico 4.11 — Retorno sobre titulos governamentais —
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Gréfico 4.13 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+) — Paises
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de desaceleracdo mais pronunciada da economia do pais,
registrou evolugdo mais modesta no periodo, 4,1%.

Os mercados de divida soberana de economias
maduras percebidas como financeiramente estaveis
continuaram sob forte demanda, com os titulos de longo
prazo apresentando, ao final de fevereiro, rendimentos
anuais em patamares historicamente baixos e ligeiramente
abaixo dos registrados ao final de novembro de 2011.
Esse cenario reflete a manutencao de elevada liquidez nos
mercados financeiros, as perspectivas de politica monetaria
acomodaticia por um periodo de tempo maior do que
inicialmente previsto e as incertezas nos mercados de crédito.
Os rendimentos anuais dos titulos soberanos de dez anos do
Reino Unido, dos EUA e da Alemanha atingiram, na ordem,
2,15%, 1,97% e 1,82% ao final de fevereiro.

Ressalte-se, na Europa, o relativo alivio no mercado
de divida soberana da regido devido: aos entendimentos
entre os membros da Unido Europeia, em 9 de dezembro,
sinalizando um amplo pacto de compromisso fiscal; a
abertura de uma linha de crédito de trés anos do BCE para
os bancos da Area do Euro —a LTRO — com o objetivo de
garantir liquidez ao sistema bancario e aliviar as dificuldade
de funding dos bancos da regido; e, por fim, ao desfecho das
negociagdes entre Grécia e detentores privados de bonus para
uma redugdo da divida (haircut), e a consequente liberagdo
de recursos do novo pacote de assisténcia da Unido Europeia
e do FML

A melhora na mercado de divida soberana europeia
se refletiu na trajetoria dos prémios de risco soberano
medidos pelos Credit Default Swaps (CDSs) da Irlanda, da
Italia, da Espanha e da Franca, que experimentaram recuos
respectivos de 107 p.b., 106 p.b., 40 p.b. e 24 p.b. ao longo
do trimestre encerrado em fevereiro.

O indicador de risco soberano Emerging Markets
Bond Index Plus (Embi+) atingiu 334 p.b. ao final de
fevereiro. O recuo trimestral de 36 p.b. evidenciou a redugao
da aversdo ao risco e as condicdes macroecondmicas mais
favoraveis nos mercados emergentes. O indice associado ao
Brasil recuou 32 p.p. no periodo, situando-se em 196 p.b.

O dolar registrou, no trimestre encerrado em
fevereiro, apreciagdes respectivas de 4,5% e 0,9% em relagdo
ao iene ¢ ao euro, ¢ depreciagdo de 1,3% relativamente a
libra esterlina. Em relacdo as moedas de paises emergentes,
o dolar registrou depreciagdes de 6,1% em relagdo a
ripia indiana; 5,0% ante o real e o rublo russo; e de 1,3%
relativamente ao yuan chinés.
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Grafico 4.15 — Moedas de paises emergentes
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Grafico 4.16 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 4.17 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.18 — Commodities: trigo, milho e soja
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4.4 Commodities

Os pregos internacionais das commodities, apos
registrarem fortes recuos ao longo segundo semestre de
2011, passaram a apresentar recuperacgao a partir de meados
de dezembro, em ambiente de ampliagdo da liquidez global;
divulgacdo de indicadores econdmicos relativamente
favoraveis em importantes economias; reducdo da
aversdo ao risco nos mercados financeiros; ocorréncia
de adversidades climaticas em regidoes produtoras; e, no
que se refere especificamente ao petrdleo, acirramento
de tensdes geopoliticas. O Indice Commodities — Brasil
(IC-Br), calculado pelo Banco Central, refletindo a apreciagao
do real no periodo," recuou 2,9% no trimestre encerrado
em fevereiro, resultado de variagdes respectivas de 4,4%,
-4,0% e -5,8% nos indices dos segmentos de commodities
metalicas, agropecudrias e energéticas. Consideradas médias
trimestrais, o indicador registrou recuos respectivos de 3,1%
e 6,1% em relagdo aos trimestres finalizados em novembro
e fevereiro de 2011.

Os precos internacionais das commodities
agropecuarias apresentaram forte volatilidade ao longo do
trimestre encerrado em fevereiro, sem, entretanto, apresentar
tendéncia. Considerando o indice da Standard & Poor's
(S&P) e Goldman Sachs, os precos médios mensais da
soja, trigo e milho, em meio a ocorréncia de adversidades
climaticas em regides produtoras na América do Sul e
Europa, aumentaram 7,7%, 4,1% e 1,6%, respectivamente,
no trimestre, contrastando com os recuos respectivos de
10,0%, 3,1% e 1,0% nas cotagdes do café, algodao e agticar.

As commodities metalicas registraram significativas
valorizag¢des no trimestre, reflexo, em especial, da reducao
dos temores quanto a ocorréncia de desaceleracao econdmica
aguda na China. Nesse cenario, de acordo com o indice da
S&P e Goldman Sachs ocorreram, no trimestre, elevagoes
nas cotacdes médias mensais do niquel, 14,3%; cobre,
11,2%; chumbo, 6,7%; zinco, 6,8%; e aluminio, 6,6%.

O preco médio mensal do minério de ferro de
teor 63,5% no mercado a vista chinés aumentou 3,2% no
trimestre encerrado em fevereiro, de acordo com o Metal
Bulletin. Esse movimento refletiu a demanda de siderurgicas
chinesas para recomposi¢do de estoques e os atrasos em
embarques de minério provenientes do Brasil, em meio as
fortes chuvas que atingiram a regido Sudeste do pais.

11/ Calculada a partir da variagdo da cotagdo média do ultimo més do trimestre de referéncia frente a cotagdo média do ultimo més do trimestre

imediatamente anterior.
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Grafico 4.19 — Commodities: agucar, café e algodao
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Grafico 4.20 — Petroleo — Mercado a vista
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12/ Short-Term Energy Outlook (STEO).

Os precos do petroleo WTI e Brent registraram, na
ordem, elevagdes de 6,7% ¢ 11,3% no trimestre encerrado
em fevereiro. As cotacdes dos respectivos barris, refletindo
melhores perspectivas para a economia dos EUA e,
principalmente, a ampliacdo das tensdes entre o Ird ¢ o
Ocidente, que culminaram com o anuncio por parte da Unido
Europeia do embargo ao petroleo daquele pais, atingiram
US$107,07 e US$123,90, respectivamente, ao final do
més. Consideradas médias mensais, 0s pre¢os mencionados
aumentaram, na ordem, de US$97,12 ¢ US$110,50, em
novembro, para US$102,21 e US$119,70, em fevereiro.
O relatorio'? de fevereiro da U.S. Energy Information
Administration (EIA) estima que a cotacdo média do
WTI devera atingir US$101,00 em dezembro de 2012,
comparativamente a cotacdo média de US$98,53 registrada
em dezembro de 2011.

4.5 Conclusao

A despeito da melhora, na margem, em alguns
indicadores econdmicos no inicio de 2012, persistem riscos
para a atividade global.

Nos EUA, os fundamentos que dao suporte para o
consumo das familias, mesmo evoluindo favoravelmente
desde o ultimo Relatério de Inflagdo, permanecem
fragilizados. Na Area do Euro, a economia em contragdo
insere-se em cenario fiscal critico, que impoe risco adicional
a atividade economica das demais economias, desenvolvidas
e emergentes, seja pelo canal do comércio externo, seja
pelos desdobramentos de eventual elevacdo da aversdo ao
risco global.

A piora nas perspectivas para o crescimento global
verificada desde o ultimo Relatorio reflete o fato de os
riscos para a estabilidade financeira global terem se mantido
em patamares elevados, em particular, os derivados do
processo de desalavancagem em curso nos principais blocos
econdmicos. Além disso, permaneceram elevadas as chances
de que restrigdes as quais hoje estdo expostas diversas
economias maduras se prolonguem por um periodo de
tempo maior do que o antecipado. Nessas economias, parece
limitado o espaco para utilizacao de politica monetaria e
prevalece um cenario de restri¢ao fiscal, neste e nos proximos
anos. Além disso, em importantes economias emergentes,
apesar da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de
atividade tem moderado, em parte, consequéncia de agdes
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de politica e do enfraquecimento da demanda externa, via
canal do comércio exterior. Em casos especificos, as recentes
mudangas no padrdo de crescimento sdo desenvolvimentos
que se apresentam com carater permanente.
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Desinflacao Global

Grafico 1 — indices de pregos de commodities e alimentos
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80 1

A
60 '—{ \

Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev
2008 2009 2010 2011 2012

CRB = = = GSCI

Fontes: Commodity Research Bureau, Standard & Poor’s/Goldman Sachs e
Organizagado das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagao.

- am e @ FAO

Este boxe tem por objetivo analisar o recente
processo de desinflagdo global, mesmo em contexto
de relaxamento monetario, tanto nas economias
maduras quanto nas emergentes.

Em sequéncia as expressivas elevagdes
do final de 2010 e principio de 2011, os precos
internacionais de commodities observaram tendéncia
declinante a partir de maio de 2011, refletindo
aspectos como a deterioracao das perspectivas para
a economia mundial, 0 aumento da aversao ao risco
nos mercados financeiros e melhores condi¢des de
oferta de alguns desses produtos. Com efeito, as
variagdes em doze meses das médias mensais dos
indices de commodities do Commodity Research
Bureau (CRB), da Standard & Poor s Goldman Sachs
(S&P GSCI) e da Organizagdo das Nacodes Unidas
para Agricultura e Alimentacdo (FAO) recuaram,
pela ordem, de 30,4%, 36,9% e 38,1%, em abril
de 2011, para -11,0%, 3,7% e -9,5% em fevereiro
de 2012 (Grafico 1). Note-se que, nesse periodo,
registraram-se revisoes a menor das perspectivas de
crescimento para as principais economias.

Em contexto de redugdao dos pregos de
commodities ¢ desaceleragdo economica mundial,
a inflagdo global entrou em trajetoria descendente
no ultimo trimestre de 2011. O indice calculado
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) para
medir a variagdo anual dos pregos ao consumidor
(indice de Pregos ao Consumidor — IPC-Global),
apos atingir 4,9% em setembro de 2011, recuou para
4,4% em janeiro de 2012 (no caso das economias
maduras, de 3,1% para 2,4%; e das emergentes, de
7,7% para 6,9%).

Conforme a Tabela 1, nas economias
maduras, a variagdo anual do IPC atingiu auge em
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Tabela 1 — Desinflagédo global"

Auge em 2011  Inflagdo em fevereiro de 2012

Economias avangadas

EUA 3,9 (set)
Area do Euro 3,0 (set)
Reino Unido 5,2 (set)
Bric

Brasil 7,3 (set)
Russia 9,6 (abr)
india 10,0 (set) Z
China 6,5 (jul)

América Latina

Chile 4,4 (dez)
Colémbia 4,2 (out)
México 4,03
Peru 4,7 (dez)

Leste asiatico

Coreia 4,7 (ago)
Indonésia 4,8 (ago)
Tailandia 4,3 (ago)
Malasia 3,4 (set)

2,9
2,7
34

5,8
3,7
7,0
3,2

44
38
39
42

3,1
3,6
3,3
2,7 3/

Fonte: Thomson/Reuters

1/ Inflagdo anual ao consumidor.
2/ Refere-se a Wholesale Price Index .
3/ Janeiro de 2012.
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setembro de 2011. O recuo mais acentuado ocorreu
no Reino Unido, 1,8 p.p. de setembro de 2011 a
fevereiro de 2012. Prospectivamente, as taxas de
inflacdo nos Estados Unidos da América (EUA) e
Area do Euro tendem a se posicionar em patamares
proximos de 2% ao final de 2012.

Nas economias emergentes, a inflagdo atingiu
0 apice no terceiro e quarto trimestres de 2011,
respectivamente, no leste da Asia e na América Latina.
A desaceleragdo de precos mais significativa ocorreu
nos BRICS (Brasil, Rassia, India, China e Africa do
Sul), com destaque para a Russia ¢ a India.

A desinflagdo global tem se verificado em
ambiente de afrouxamento monetario. De fato, os
bancos centrais das principais economias maduras,
onde as taxas de juro ja se posicionavam em niveis
proximos ou iguais a zero, anunciaram novas medidas
nao convencionais de politica monetaria.

Nos EUA, ap6s duas rodadas de Quantitative
Easing (QE), em 2008 e 2010, o Federal Reserve
(Fed) empreendeu, em setembro de 2011, a chamada
Operagao Twist, pela qual permutou titulos de curto
prazo por titulos de longo prazo, no montante de
USD400 bilhdes, com o intuito de conceder maior
liquidez a carteira dos bancos e de reduzir as taxas
de juro de longo prazo.

Na Area do Euro, o Banco Central Europeu
reduziu a taxa basica duas vezes, em 25 p.b. cada, nas
reunides de novembro e dezembro e conduziu duas
operagdes de refinanciamento de longo prazo de trés
anos (LTRO), em dezembro de 2011 e fevereiro de
2012, totalizando pouco mais de €1 trilhao.

No Reino Unido e no Japao, por meio de
novas rodadas de QE, os respectivos bancos centrais,
Banco da Inglaterra (BoE) e Banco do Japao (BoJ),
aumentaram os programas de compras de ativos em,
respectivamente, €50 bilhdes, para €325 bilhdes,
e ¥10 trilhoes, para ¥65 trilhoes. Adicionalmente,
o BoJ anunciou meta de inflagdo de 2% a.a. como
consistente com objetivo “estabilidade de preco de
médio a longo prazo”.



Grafico 2 — Taxas médias de juros reais"
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1/ BRIC (Brasil, Russia, India e China); América Latina (Chile, Colémbia,
México e Peru); Leste Asiatico (Coreia, Indonésia, Malasia e Tailandia); e
economias avangadas (EUA, Area do Euro, Reino Unido e Jap&o). Média
aritmética simples.

Nas economias emergentes, 0os bancos
centrais de Russia, Turquia, Brasil, Chile, Indonésia,
Filipinas e Tailandia reduziram as taxas basicas de
juro no trimestre findo em fevereiro de 2012. Na
China e na India, embora os juros basicos ndo tenham
sido alterados, promoveram-se cortes nas taxas de
recolhimento compulsdrio. Por sua vez, os bancos
centrais da Coldombia e da Hungria majoraram suas
respectivas taxas basicas de juro.

Em sintese, num ambiente de desaceleracao
global, as taxas de inflagdo, de modo geral, tém
recuado tanto nas economias maduras quanto
nas emergentes. Esse processo tem permitido
relaxamento adicional das condi¢cdes monetarias
tanto nas economias emergentes quanto nas
maduras, nessas ultimas, com a introdu¢do de agoes
ndo convencionais de politica monetaria.
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Setor externo

Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012

Fev Jan- Ano Fev Jan-

fev fev
Comercial -0,5 06 43,9 35 3,9
Exportagéo 14,7 29,7 2512 18,8 38,1
Importagao 15,2 29,2 207,2 153 34,2
Financeiro" 79 224 213 22 91
Compras 32,1 74,8 394,0 32,9 67,0
Vendas 24,2 52,4 3727 30,7 57,9
Saldo 7.4 22,9 65,3 57 13,0

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

O superavit da balanga comercial, evidenciando a
distingdo entre os ritmos de crescimento das importacdes
e das exportagdes, registrou recuo no primeiro bimestre de
2012, emrelagdo a igual intervalo do ano anterior. No mesmo
sentido, os gastos liquidos com servicos, impulsionados pelas
despesas vinculadas a industria e ao comércio, mantiveram-se
em trajetoria crescente. Por outro lado, houve retragdo nas
remessas liquidas de renda, decorrente de menores saidas
e maiores ingressos de lucros e dividendos. Nesse cenario,
o déficit em transagdes correntes manteve-se em patamar
semelhante ao registrado no primeiro bimestre de 2011.

O déficit nas transagdes correntes no primeiro
bimestre foi financiado integralmente pelos aportes liquidos
de IED. No ambito da conta financeira vale mencionar,
ainda, o afluxo de investimentos estrangeiros liquidos em
acOes de US$3,1 bilhdes nesse periodo, ante US$6,2 bilhdes
em todo o ano de 2011, resultado que, em parte, reflete a
eliminagdo, em dezembro passado, da incidéncia de IOF
sobre investimentos dessa natureza. Ressalte-se que, de
um modo geral, o ingresso liquido de capitais registrado no
primeiro bimestre refletiu a ampliag@o da liquidez global a
partir de dezembro.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado, apos registrar
ingressos liquidos de US$65,3 bilhdes em 2011, apresentou
superavit de US$13 bilhdes no primeiro bimestre de 2012,
ante US$22,9 bilhdes em igual periodo do ano anterior. O
superavit comercial cambial atingiu US$3,9 bilhdes, ante
US$579 milhdes no periodo equivalente de 2011, reflexo de
elevacdes respectivas de 28,2% e 17,3% nas contratagdes
de exportagdes e de importagdes. O segmento financeiro
registrou recuo de 10,4% nas compras e crescimento de
10,4% nas vendas de moeda estrangeira, resultando em
ingressos liquidos de US$9,1 bilhdes, ante US$22,4 bilhdes
no bimestre encerrado em fevereiro de 2011.
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Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes
Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio
Jan-fev 2012 34 169 33746 423 67 915
Jan-fev 2011 31947 30 354 1593 62 301
Var. % 7,0 11,2 -73,5 9,0
Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro
US$ milhdes
Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 779,2 833,4 7,0
Basicos 342,6 351,4 2,6
Industrializados 419,0 459,7 9,7
Semimanufaturados 112,4 127,0 13,1
Manufaturados 306,7 332,7 8,5
Operagdes especiais 17,5 22,2 26,8

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportag6es por principais setores
Janeiro-fevereiro — 2012/2011" - %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importagao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 740,3 823,1 11,2
Bens de capital 165,6 184,0 11,1
Matérias-primas 342,8 363,5 6,0
Bens de consumo 135,7 155,5 14,6
Duraveis 80,3 87,5 9,0
Automéveis de passageiros 37,4 39,0 4,3
Nao duraveis 55,4 68,0 22,7
Combustiveis e lubrificantes 96,2 120,0 24,7
Petréleo 43,1 44,9 4,2

Fonte: MDIC/Secex
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As intervencdes efetuadas pelo Banco Central
ao longo de 2011 resultaram em compras liquidas de
US$50,1 bilhdes, das quais US$47,9 bilhdes no mercado
spot de cambio. De meados de setembro a janeiro de 2012,
o Banco Central ndo realizou intervengdes no mercado
doméstico de cambio, que, retomadas em fevereiro,
implicaram contratagdes de compras de US$8,1 bilhoes,
das quais US$7 bilhdes em operacdes a termo. A posi¢do
vendida dos bancos, que reflete as operacdes com clientes
no mercado primario de cambio e as intervengdes do Banco
Central, passou de vendida em US$1,6 bilhdo, ao final de
dezembro de 2011, para comprada em US$10,2 bilhdes, ao
final de fevereiro de 2012.

5.2 Comércio de bens

O saldo da balanga comercial somou US$423 milhoes
no primeiro bimestre do ano, recuando 73,5% em relagdo
ao mesmo periodo de 2011. As exportagdes aumentaram
7% e as importagdes, 11,2%, atingindo US$34,2 bilhdes e
US$33,7 bilhdes, respectivamente, no periodo.

As exportacdes médias diarias cresceram 7%
nos dois primeiros meses do ano, em relacdo ao intervalo
correspondente de 2011, resultado de aumentos nas vendas
em todas as categorias de fator agregado. Os embarques
de bens semimanufaturados, de bens manufaturados e
de produtos basicos elevaram-se 13,1%, 8,5% ¢ 2,6%,
respectivamente, e representaram, na ordem, 15,2%, 39,9% ¢
42,2% das exportagoes totais do periodo, ante 14,4%, 39,4%
e 44% no primeiro bimestre de 2011. Vale ressaltar que o
aumento na participacdo relativa dos embarques de produtos
manufaturados evidenciou, em especial, a expansio nas
vendas de 6leos combustiveis e de automoveis de passageiros.

A média diaria das importagdes cresceu 11,2% nos
dois primeiros meses de 2012, em relagdo a igual periodo
do ano anterior, reflexo de expansdes em todas as categorias
de uso final. As aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes
elevaram-se 24,7%, impactadas pelo aumento de 41,3%
nas relativas a demais combustiveis, enquanto as referentes
a bens de consumo ndo duraveis, bens de capital, bens de
consumo duraveis e matérias-primas assinalaram elevacdes
respectivas de 22,7%, 11,1%, 9% e 6%.

Na mesma base de comparagdo, o fluxo comercial
envolvendo o pais e a maior parte dos blocos econdmicos e
parceiros comerciais registrou aumento importante, atingindo
19,6% no intercambio com os EUA. No mesmo sentido,
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Grafico 5.4 — Importagdes por principais setores
Janeiro-fevereiro — 2012/2011" - %
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Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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registrem-se as elevacdes nos fluxos com os demais paises
da América Latina e do Caribe, 13,1%; a Unido Europeia,
10,2%; a Asia, 10,1% e a Africa, 6,9%, contrastando com
o recuo nas correntes de comércio com a Europa Oriental,
30,4%; Oriente Médio, 11,8% ¢ o Mercosul, 0,4%, esse
evidenciando a retragdo de 0,5% no fluxo comercial com
a Argentina.

A Asia se manteve como o principal destino das
exportagdes brasileiras, adquirindo 25,1% das vendas
externas do pais, ocorrendo estabilidade nas vendas a China
e aumento de 10,6% nas direcionadas aos demais paises da
regido. As exportacdes para os EUA cresceram 38,2% no
bimestre, contribuindo para que sua participagao relativa nas
exportagdes brasileiras aumentasse 3,1 p.p., para 13,6%.

A China e os EUA se constituiram nos principais
mercados de origem das importagdes brasileiras, com
participagdes respectivas de 16,5% e 14,5% no total
adquirido pelo pais. Ressalte-se, no bimestre, o aumento de
27,4% nas compras aos demais paises da América Latina e
do Caribe, concentradas em automaveis e partes, gas natural
e O0leos combustiveis.

O menor dinamismo da economia da Area do
Euro se traduziu em redugdo, de 22,8% para 20,8%, na
participa¢ao relativa da regido como destino das exportagdes,
e em aumento, de 20,3% para 21,9%, na participacdo relativa
do bloco nas importagdes brasileiras.

De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o aumento de 7% nas
exportagdes no primeiro bimestre deste ano, em relacdo a
igual més de 2011, resultou da expansao de 2,5% nos pregos e
de 4,4% no quantum. Os pregos dos produtos manufaturados
cresceram 5,4%, seguindo-se as elevagdes nas categorias
de bens semimanufaturados, 3,6%, enquanto houve recuo
nos pregos de produtos basicos, 1,5%, evidenciando o
arrefecimento nas cotagdes de importantes commodities
da pauta exportadora brasileira. Em relacdo aos volumes
embarcados, ocorreram elevagdes respectivas de 4,2%, 9,1%
e 2,9% nos relativos a produtos basicos, semimanufaturados
¢ manufaturados.

Na mesma base de comparacdo, o aumento de
11,2% no valor das importagdes decorreu de crescimentos
de 6,9% nos precos e de 3,9% no quantum. Destacaram-se
as elevagdes no quantum importado de combustiveis e
lubrificantes, 8,9%, e de bens de consumo nio duraveis,
6,7%:; e nos precos de bens de consumo ndo duraveis, 15,1%,
combustiveis e lubrificantes, 14,6%, e bens de capital, 10,1%.
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discri- Exportagéo Importacédo Saldo
minagao 2011 2012 Var. 2011 2012 Var. 2011 2012

% %

Total 779 833 7,0 740 823 11,2 39 10
A. Latina e Caribe 185 192 3,7 128 141 98 57 51
Mercosul 91 94 33 69 65 -53 22 28
Argentina 74 76 4,0 60 56 -6,0 14 20
Demais 17 17 07 10 9 1.2 8 8
Demais 95 99 41 59 76 274 35 23
gua 82 113 382 113 120 6,1 -31 -6
UE 171 174 13 150 181 20,3 21 -7
Europa Oriental 19 11 -38,8 14 11 -19,3 5 0
Oriente Médio 40 34 -13,9 21 19 -78 19 15
Asia 198 209 5,6 238 271 139 -40 -62
China 97 97 03 115 136 1811 -18 -39
Outros 101 112 10,6 123 135 99 -21 -23
Africa 39 45 157 43 43 1,0 -5 2
Demais 45 54 21,0 97 37 -615 -52 17

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.6 — Importagées — indices
de pregos e quantum
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5.3 Servicos e renda

O déficit em transacdes correntes, apds totalizar
US$52.,6 bilhdes em 2011, ante US$47,3 bilhdes no ano
anterior, atingiu US$8,9 bilhdes nos dois primeiros meses
de 2012, comparativamente a US$9,1 bilhdes no mesmo
periodo de 2011. O déficit acumulado em doze meses
totalizou US$52,4 bilhdes em fevereiro, equivalente a 2,1%
do PIB.

As despesas liquidas de servigos totalizaram
US$6,2 bilhdes, elevando-se 32% em relagdo ao primeiro
bimestre de 2011, com énfase na expansdao de 27,1%,
para US$2,5 bilhdes, nas despesas liquidas com viagens
internacionais. Os gastos de brasileiros com viagens
internacionais mantiveram-se em trajetoria crescente e
atingiram US$3,7 bilhdes, enquanto as receitas de gastos
de turistas estrangeiros no Brasil somaram US$1,3 bilho,
registrando aumentos respectivos de 20,3% e 9%.

As despesas liquidas com transportes alcancaram
US$1,3 bilhdo no primeiro bimestre, elevando-se 45,6%
em relagdo a igual periodo de 2011, resultado da reducao
de receitas e do aumento dos gastos com fretes e passagens.
As despesas brutas com aluguel de equipamentos somaram
US$2,8 bilhdes, aumentando 18,8%, na mesma base
de comparagio.

As despesas liquidas de juros somaram
USS$2 bilhdes no primeiro bimestre de 2012, praticamente o
mesmo valor de igual periodo do ano anterior. Os pagamentos
ao exterior totalizaram US$3,1 bilhdes, uma diminui¢do de
8%, enquanto as receitas, refletindo a evolucdo das taxas
de juros internacionais, atingiram US$1,1 bilhao, recuando
17,7% no periodo. As receitas de juros provenientes
de remuneragdes das reservas internacionais somaram
US$790 milhdes no bimestre.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$1,5 bilhdo nos dois primeiros meses do ano,
reduzindo-se 67,8% em relagdo a igual periodo de 2011.
As empresas dos setores industrial e de servigos foram
responsaveis, na ordem, pelo envio de 37,2% e 57,7% das
remessas brutas de lucros e dividendos de IED no periodo,
com destaque para os segmentos de servigos financeiros,
veiculos automotores, produtos quimicos e alimenticios.
Considerados periodos de doze meses, as remessas liquidas
de lucros e dividendos somaram US$35 bilhdes em fevereiro,
dos quais US$25,1 bilhdes referentes a IED.



Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano
fev fev
Transagdes correntes 35 91 -526 -18 -89 -68,0
Balanga comercial 12 16 298 1,7 04 21,0
Exportagdes 16,7 31,9 256,0 18,0 34,2 268,0
Importagées 15,56 30,4 226,2 16,3 33,7 247,0
Servigos -22 47 -379 -28 -62 -42,1
Transportes -04 -09 -83 -06 -1,3 -10,0
Viagens internacionais 08 -19 -145 -11 -25 -155
Computacédo e informatica -0,2 -06 -3,8 -0,3 -0,6 -4,1
Aluguel de equipamentos 1,2 -24 -16,7 -12 -2,8 -19,0
Demais 04 11 54 04 10 6,5
Rendas 29 -66 -473 -09 -34 -496
Juros 02 -20 97 -04 -20 -122
Lucros e dividendos -28 -47 -382 -05 -15 -38,0
Salarios e ordenados 00 0,1 06 00 0,1 0,7
Transferéncias correntes 05 07 2,8 02 0,3 2,7
1/ Projegéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Conta financeira 12,1 26,7 110,8 29 10,2 73,6
Investimentos diretos 99 191 76,0 3,7 95 48,0
Brasileiros no exterior 2,1 8,4 9,3 0,0 0,4 -2,0
Estrangeiros no pais 78 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Participagao 57 75 548 20 7,0 450
Intercompanhias 2,1 32 119 1,7 2,1 5,0
Investimentos em carteira  -0,5 35 27,7 -1,0 40 251
Ativos -16 -10 102 -22 -21 100
Passivos 1,1 44 175 11 6,1 151
Derivativos -0,1 -0 0,0 0,0 0,0 -
Qutros investimentos 28 4,2 7,2 0,3 -33 0,5
Ativos 39 09 -401 09 -39 -287
Passivos -1 33 472 -07 06 292
1/ Projegéo.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$341 milhdes, recuando 47,9% em rela¢do ao primeiro
bimestre de 2011. Os ingressos liquidos decorrentes de
remessas para manutencao de residentes, refletindo o menor
dinamismo das economias dos principais paises de destino de
migrantes brasileiros, somaram US$137 milhdes, recuando
28,3%, no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira acumulou ingressos liquidos
de US$10,2 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, ante
US$26,7 bilhdes em igual intervalo de 2011.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
registraram retornos liquidos de US$9,3 bilhoes, em
2011. No primeiro bimestre de 2012, as subsidiarias de
empresas brasileiras proporcionaram retornos liquidos de
US$407 milhdes, resultado de amortiza¢cdes de
US$1,3 bilhdo de empréstimos intercompanhias e aumento
de US$855 milhdes na participagdo de capital de empresas
subsidiarias no exterior.

Os ingressos liquidos de IED somaram
US$9,1 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, dos
quais US$7 bilhdes relativos a aumento de participagdo
em capital de empresas e US$2,1 bilhdes a empréstimos
intercompanhias. O IED acumulado em doze meses atingiu
USS$65 bilhdes em fevereiro (2,6% do PIB), superando a
necessidade de financiamento de transagdes correntes em
US$12,6 bilhoes.

Os investimentos brasileiros em carteira registraram
aplicagoes liquidas de US$2,1 bilhdes no ano, até fevereiro,
ressaltando-se a retomada do processo de aquisicao de acdes
de empresas estrangeiras, evidenciada por incremento liquido
de US$120 milhdes, ante retragdo de US$3,2 bilhdes em
igual intervalo de 2011. A demanda de residentes por titulos
estrangeiros resultou em aplicagdes liquidas de US$2 bilhdes.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$6,1 bilhdes
no primeiro bimestre de 2012, com os investimentos
estrangeiros liquidos em ac¢des de companhias brasileiras
somando US$5,1 bilhdes, concentrados em agdes negociadas
no mercado doméstico. Os investimentos estrangeiros
em titulos de renda fixa negociados no pais registraram
aplicagdes liquidas de US$306 milhdes, ante saidas liquidas
de US$524 milhdes nos dois primeiros meses de 2011.
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

ltens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano
fev fev
Capitais de médio
e longo prazos 3,5 82 638 1,4 47 29,7
Bonus publicos - - 1,7 - 0,8 0,8
Titulos privados 1,0 40 255 1,1 14 75
Empréstimos diretos 2,5 4.2 36,7 0,4 25 214
Empréstimos de
curto prazo (quuido)zl 17 33 17 -09 -11 -20
Titulo de curto prazo
(liquido) 02 23 -63 0,1 -01 -20
Portfélio no pais (lig.) 0,8 1,0 67 0,5 54 17,0

Taxas de rolagem3/
Total:

Titulos

Empréstimos diretos

526%
355%
644%

303%
874%
187%

465%
530%
428%

277%
430%
136%

281%
346%
255%

125%
125%
125%

1/ Projegao.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por

bancos.

3/ Equivale a razao entre desembolsos e amortizagdes de médio e

longo prazos, excluindo as amortizagdes decorrentes de conversdo

de divida em investimento direto.
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O investimento estrangeiro em titulos de renda
fixa de curto prazo, no exterior, somou amortizagdes
liquidas de US$74 milhdes no bimestre, ante ingressos
liquidos de US$2,3 bilhdes nos dois primeiros meses do
ano anterior. As captagdes por meio de notes e commercial
papers acumularam ingressos liquidos de US$973 milhdoes,
resultantes de desembolsos de US$1,4 bilhdo e amortizagdes
de US$395 milhdes. A taxa de rolagem dos titulos de médio
e longo prazos negociados no exterior atingiu 346% no
bimestre encerrado em fevereiro, ante 874% no mesmo
periodo de 2011.

Os bonus da Republica apresentaram amortizagdes
liquidas de US$189 milhdes nos dois primeiros meses do ano,
destacando-se a reabertura do Global 21, que resultou em
captago de US$825 milhdes, e amortizagdes de US$1 bilhdo.
O Tesouro Nacional, em sequéncia a politica de melhoria do
perfil do endividamento externo do setor publico, resgatou
antecipadamente US$191 milhdes de bonus no periodo, dos
quais US$155 milhdes referentes a valor de face dos titulos
e US$36 milhdes, ao agio dessas operagdes.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram
aplicagdo liquida de haveres no exterior de US$3,9 bilhdes
no bimestre, registrando-se aumentos de US$6,1 bilhdes
nos depositos no exterior de bancos brasileiros e retorno de
aplica¢des de US$809 milhdes do setor ndo financeiro. A
amortizacdo liquida de empréstimos ao exterior, incluidos
créditos comerciais, totalizou US$1,4 bilhdo, ante concessdes
liquidas de US$2,3 bilhdes no primeiro bimestre de 2011.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, registraram
receitas liquidas de US$599 milhdes nos dois primeiros
meses de 2011. Os créditos comerciais de curto prazo junto
a fornecedores somaram US$634 milhdes e os ingressos
liquidos de empréstimos de longo prazo dos demais setores
atingiram US$925 milhdes, destacando-se os empréstimos
diretos, US$1,5 bilhao, indicando taxa de rolagem de 255%
no bimestre; os desembolsos liquidos de compradores,
US$229 milhdes; e os desembolsos de organismos
internacionais, US$318 milhdes.

Os empréstimos de curto prazo totalizaram
amortizagdes liquidas de US$1,1 bilhdo nos dois primeiros
meses do ano, comparativamente a ingressos liquidos de
US$3,3 bilhdes em igual periodo de 2011.



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 2012
Ano Janfev Ano Jan-fev ano

Posigao de reservas no

periodo anterior 238,5 288,6 288,6 352,0 352,0
Compras liquidas do Bacen 42,0 17,0 50,1 08 21
A termo - 1,0 2,2 - -
Spot 41,4 16,1 47,9 0,8 21
Empréstimos em moeda estr. 0,5 - - - -
Servigo da divida (liquido) -5,2 24 14 -1,4 -04
Juros 0,2 04 27 04 18
Receita 41 1,0 63 0,8 5,0
Despesa -3,9 -1,4  -36 -1,2 =32
Amortizagdo -5,4 20 41 -1,0 2.2
Desembolsos 1,2 - 05 - -
Organismos multilaterais - - 05 - -
Bénus da Republica 1,2 - - - -
Demais? 28 09 65 27 27
Compras do Tesouro Nacional 9,3 3,4 7,7 2,1 54
Variacédo de haveres 50,1 18,9 634 43 97
Posigao das reservas — Liquidez 288,6 307,5 352,0 356,3 361,8

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variagao na paridade das moedas e
preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

US$ bilhGes

Discriminagéo 2009 2010 2011 2012

Dez Dez Set Dez Fe/?
Exportagdes de bens 153,0 201,9 247,0 256,0 258,3
Exportagdes de bens
e servigos 180,7 233,7 284,5 2945 280,7
Servigo da divida 436 46,3 514 526 48,5
Divida externa total 198,2 256,8 298,2 298,2 301,11
Divida externa total liquida -61,8 -50,6 -753 -72,9 -74,2
Reservas internacionais 238,5 288,6 349,7 3520 356,3
PIB 1626 2144 2399 2482 2503
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,2 120 124 12,0 12,0
Divida total liquida/PIB (%) -3,8 -2,4 -3,1 2,9 -3,0
Divida total/exportagdes 1,3 1,3 12 1,2 1,2
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 11 1,0 1,0 1.1
Div. total liquida/exportagao -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Div. total liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Servigo divida/exportagao (%) 28,5 23,0 208 20,5 18,8
Servigo divida/exportagado
de bens e servigos (%) 241 19,8 18,1 17,9 17,3
Reservas/divida externa
total (%) 120,3 112,4 117,3 1180 1183

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

2/ Dados estimados.

As reservas internacionais totalizaram
US$356,3 bilhdes em fevereiro, aumentando US$4,3 bilhdes
em relagdo a dezembro de 2011. Nesse periodo, as compras
liquidas do Banco Central no mercado a vista de cambio
somaram US$842 milhdes; as despesas liquidas de juros,
US$383 milhdes; e as demais operagdes, US$1,7 bilhao.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais totalizariam US$361,8 bilhdes
ao final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos dois primeiros
meses de 2012, estdo previstas, para o ano, receitas de
remuneracao de reservas de US$5 bilhdes; despesas de juros
de US$3,2 bilhdes; amortizacdes de US$2,2 bilhdes; € as
liquidagdes de compras ja ocorridas, de US$2,1 bilhdes do
Banco Central e de US$5,4 bilhdes do Tesouro Nacional no
mercado doméstico de cambio.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Considerada a posicao estimada para fevereiro de
2012, o servigo da divida externa decresceu 7,9% em relagao
a dezembro de 2011. As exportagdes de bens elevaram-se
0,9%, no periodo, ¢ a razao entre esses indicadores recuou
para 18,8%. A divida total aumentou 1%, a divida total liquida
(superavitaria), 1,8%, ¢ o PIB em ddlares, 0,9%, resultando na
manuten¢do em 12% da relagdo divida total/PIB, e na elevagao
da relagao divida total liquida/PIB, de -2,9% para -3%.

A relagdo entre a divida total e as exportacdes
manteve-se em 1,2 e a razdo entre divida total liquida
(superavitaria) e as exportagdes manteve-se estavel em
-0,3, no periodo. Adicionalmente, a razao entre as reservas
internacionais e a divida externa total passou de 118% para
118,3%, no periodo.

5.6 Conclusao

O déficit em transagdes correntes, em termos
absolutos, tende a aumentar em 2012, apesar da reducgao
interanual observada no resultado relativo aos dois primeiros
meses. Essa avaliag@o se apoia, entre outros aspectos, na
perspectiva de retragdo no superavit comercial e de aumento
nas despesas com servigos. Por outro lado, vale enfatizar
que o déficit tende a ser financiado, em sua maior parte, por
IED, que apresentou afluxos significativos no inicio do ano,
seguindo o comportamento observado em 2011.
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Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

USS$ bilhces
Discriminagao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano”
fev fev
Transagdes correntes -3,5 91 -52,6 -1,8 -8,9 -68,0
Balanga comercial 1,2 16 29,8 1,7 04 21,0
Exportagdes 16,7 319 2560 18,0 34,2 268,0
Importagdes -155 -30,4 -226,2 -16,3 -33,7 -247,0
Servicos e rendas -52 -11,3 -85,2 -3,6 96 -91,7
Viagens -08 -19 -145 -11 -25 -155
Juros 02 -20 -97 -04 -20 -122
Lucros e dividendos -2,8 -47 -382 -05 -15 -380
Demais 14 27 -229 -16 -36 -260
Transferéncias 0,5 0,7 2,8 0,2 0,3 2,7
Conta capital e financ. 123 26,8 1124 3,0 104 751
Conta capital 0,1 0,1 1,6 0,1 0,2 1,5
Investim. brasileiros? 4,4 83 -206 -12 -56 -20,7
Investim. estrangeiros 9,8 20,8 1159 4.1 16,1 694
IED 78 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Agbes totais” 06 13 62 08 51 120
Titulos no pais -0,1 -05 -0 -0,2 0,3 5,0
Emprést. e titulos LP 3,0 3,7 477 0,9 2,8 6,4
Titulos publicos 03 -22 -36 -01 -02 -22
Titulos privados 0,7 35 212 0,8 1,0 2,3
Empréstimos diretos 2,1 1,9 281 0,1 1,5 4,3
Demais® 05 04 20 01 05 21
Emprést. e titulos CP -1,6 56 46 -09 -1,2  -4,0
Demais®" 20 24 155 00 -03 248
Erros e omissdes 0,8 03 -11 0,2 0,3 -
Ativos de reserva 96 -18,1 -58,6 -1,4 1,8  -7.1
Memo:
Transagdes correntes/PIB (%) 23 21 21 -26
IED/PIB (%) 2,8 2,7 2,2 1,9

1/ Projegéo.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui derivativos, crédito comercial passivo e outros passivos.
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Este boxe apresenta revisao na proje¢ao do
balang¢o de pagamentos para 2012, considerando
a posi¢ao de endividamento externo de dezembro
de 2011; os resultados ocorridos naquele ano, no
primeiro bimestre de 2012 e, de modo parcial, em
marco; € a evolugdo recente do cenario internacional
e da atividade econdmica doméstica.

As principais alteragdes constituem as
redugdes das estimativas para o superavit da balanga
comercial e para as remessas liquidas relativas a
lucros e dividendos e a elevacao das despesas liquidas
relativas a transporte e viagens internacionais.
Mantidas as estimativas para os fluxos de juros e as
transferéncias unilaterais, a proje¢ao para o déficit
em transagdes correntes foi ampliada em US$3
bilhdes. No ambito da conta financeira, a proje¢ao
para os investimentos brasileiros diretos no exterior
foi sensibilizada pelas concessdes de empréstimos
de empresas no exterior as matrizes no Brasil,
registradas em margo. A atuagdo do Banco Central
no mercado de cambio doméstico foi incorporada
aos fluxos esperados para os depositos de bancos
brasileiros mantidos no exterior.

A projecdo para o déficit em transacdes
correntes foi revisada de US$65 bilhdes para
US$68 bilhdes. As importagdes foram estimadas em
US$247 bilhdes e as exportagdes, em US$268 bilhdes,
resultado de acréscimos respectivos de US$3 bilhdes
¢ de US$1 bilhdo em relagdo a estimativa anterior.

A projecdo do déficit na conta de servigos
aumentou US$2,6 bilhdes, para US$42,1 bilhdes,
ressaltando-se a elevagao de US$1,6 bilhdo, para
USS$10 bilhoes, nas despesas liquidas de transportes,
em cenario de aceleragdo das despesas e contracao



Tabela 2 — Balanco de pagamentos — Mercado

USS$ bilhoes

Discriminagéao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev

Transagées correntes -4,0 -10,0 -58,6 -23 97 -73,0
Capitais (liquido) 10,3 28,0 1054 2,8 16,7 787
Inv. Estrangeiro Direto 7,8 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Inv. Estrangeiro Carteira 05 08 6,0 05 54 17,0
Empréstimos MLP 25 31 415 09 27 50
Crédito comerciais 22 18 287 -05 -04 242
Bancos -12 37 69 -09 -09 -06
Demais -1,0 1,9 218 04 05 248
Inv. Brasileiro no Exterior 1,6 92 -236 -1,5 0,5 -17,0
Demais 01 24 -139 -03 -06 -05
Hiato financeiro 6,2 17,9 46,8 0,6 6,9 57
Compras liquidas BCB 9,0 -17,0 -50,1 -08 -08 -21
Depésitos de bancos 2,8 -0,9 3.3 03 -6,1 -37

1/ Projegéo.

nas receitas, impactadas pela expansao das viagens
de brasileiros ao exterior e pela composi¢ao das
empresas estrangeiras e brasileiras na prestacao de
servigos de frete. Os gastos liquidos em viagens
internacionais, refletindo a expansdo de 20%
registrada entre os primeiros bimestres de 2012 e
de 2011, estdo estimados em US$15,5 bilhdes, total
USS$1 bilhao superior ao projetado anteriormente.

A nova posicao de divida externa, referente a
dezembro de 2011, ndo alterou a proje¢ao das despesas
brutas de juros, US$18,5 bilhdes. Em ambiente de
manutengao das perspectivas em relagdo a evolugao
das taxas de juros internacionais, a despesa liquida
de juros permaneceu em US$12,2 bilhdes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
foram projetadas em US$38 bilhdes, recuando
US$1,6 bilhdo em relagdo a estimativa anterior. A
alteracdo reflete, em parte, a contribuicdo das receitas
de lucros e dividendos, influenciadas pelo crescente
investimento brasileiro no exterior, sob a forma de
compra e aumento de participacdo no capital de
empresas, € a trajetoria da taxa de cambio.

Os investimentos brasileiros diretos
no exterior deverdo registrar saidas liquidas de
USS$2 bilhdes, ante US$5 bilhdes anteriormente
previstas. Mantém-se expectativa de continuidade
do processo de internacionalizagdo de empresas
brasileiras, ainda que em ritmo menos acelerado.

As amortizagdes previstas a partir da posi¢ao
de endividamento externo de dezembro de 2011
passaram de US$36,6 bilhdes para US$36,9 bilhoes.
A previsdo de taxa de rolagem, incidente sobre
empréstimos e titulos de médio e longo prazos foi
mantida em 125%. Note-se que a extensao do prazo
médio, de 720 dias para 1.800 dias, para cobranca
de aliquota de 6% de Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) devera influenciar o perfil das
novas captagdes, favorecendo o alongamento de
prazo da divida externa.

Nesse cenario, o hiato financeiro do
balango de pagamentos de mercado devera registrar
superavit de US$5,7 bilhdes, ante US$5,6 bilhdes
na projecao anterior.
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Este capitulo do Relatdrio de Inflacdo apresenta
a avaliacdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira e do cenario internacional desde a
divulgacdo do ultimo Relatério, em dezembro de 2011. O
capitulo também apresenta analise das perspectivas para a
inflacdo até o primeiro trimestre de 2014 e para o crescimento
do PIB até o final de 2012. As projecdes para a inflacdo
sdo apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenério de referéncia, supbe que a taxa Selic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsao, em
9,75% a.a., valor decidido pelo Copom em sua Ultima reunido,
em 6 e 7 de marco, e que a taxa de cAmbio permanecera
em R$1,75/US$. O segundo cenario, denominado cenario
de mercado, utiliza as trajetorias para a taxa Selic e para
a taxa de cdmbio que constam da pesquisa realizada pelo
Gerin do Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipéteses ndo
constituem e nem devem ser vistas como previsdes do Copom
sobre 0 comportamento futuro das taxas de juros e de cdmbio.
Deve-se observar que as previsdes aqui divulgadas utilizam
todo o conjunto de informagdes disponivel até a data de corte
de 9 de marco de 2012.

As projeces de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatdrio ndo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsfes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variaveis exogenas.
O conjunto de hipoteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado para construir 0s cenarios a que o Comité
atribui maior peso na tomada de deciséo sobre a taxa de juros.
Ao expd-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisBes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagéo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

A inflacdo, medida pela variacdo do IPCA em doze
meses, recua desde outubro de 2011 e alcancou 5,85% em
fevereiro de 2012, 0,16 p.p. abaixo da inflacdo observada em
igual periodo de 2011. O recuo da inflacdo foi determinado
pela menor variacdo nos prec¢os livres, de 5,98% em
fevereiro (1,19 p.p. abaixo da registrada em igual periodo de
2011), haja vista que os precos administrados por contrato
e monitorados (“monitorados”) acumularam variacdo de
5,48% (2,19 p.p. acima, na mesma base de comparacao). No
conjunto dos pregos livres, a variacdo dos precos dos itens
ndo comercializaveis alcangou 7,97%, enquanto a dos precos
dos itens comercializaveis foi bem inferior (3,77%), na
mesma base de comparacgéo. A inflagdo do setor de servigos
vem se mantendo sistematicamente em patamar superior
a dos precos livres e atingiu 8,10% em doze meses até
fevereiro (ante 8,39% no acumulado até fevereiro de 2011).

As medidas de inflacdo subjacente calculadas pelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram evolucao similar
adainflacdo plena. Em bases mensais, a média das variacdes
recuou em fevereiro, apés alta em janeiro, €, no acumulado
em doze meses, reduziu-se pelo quinto més consecutivo.
O nucleo do IPCA por médias aparadas com suavizagao
deslocou-se de 0,58% em dezembro para 0,47% em janeiro
e para 0,41% em fevereiro, enquanto o nucleo por médias
aparadas sem suavizacao passou de 0,39% em dezembro para
0,36% em janeiro e para 0,28% em fevereiro. O nlcleo por
dupla ponderacéo, apés registrar 0,54% em dezembro, ficou
em 0,59% em janeiro e em 0,47% em fevereiro. O nlcleo por
excluséo, que exclui dez itens de alimentagdo no domicilio
e combustiveis, passou de 0,41% em dezembro para 0,59%
em janeiro e 0,60% em fevereiro, enquanto o nucleo por
exclusdo de monitorados e de alimentos no domicilio passou
de 0,49% para 0,57% e para 0,54% no mesmo periodo.
A média da variacdo desses cinco nucleos deslocou-se de
0,48% em dezembro para 0,52% em janeiro e para 0,46%
em fevereiro. No acumulado em doze meses até fevereiro, as
cinco medidas do nucleo alcangaram 6,60%, 5,15%, 6,48%,
6,12% e 6,14%, respectivamente, ante 6,59%, 5,39%, 6,73%,
6,50% e 6,86% em janeiro e 6,67%, 5,67%, 6,95%, 6,68% e
6,96% em dezembro.

O indice de difusdo do IPCA situou-se em 59,11%
em fevereiro, 2,61 p.p. abaixo do valor registrado em
fevereiro de 2011 e ligeiramente abaixo da média historica
de 60,47% (desde setembro de 1994). A média trimestral
do indice recuou para 62,69% entre dezembro e fevereiro —



1,12 p.p. abaixo da média do trimestre de setembro a
novembro e 3,83 p.p. acima da média de junho a agosto.

A inflacdo mais ampla, medida pela variacdo do
IGP-DI, apos se deslocar de -1,43% em 2009 para 11,30%
em 2010, recuou para 5,00% em 2011. Em 2012, e em
bases mensais, o IGP-DI variou 0,30% em janeiro e 0,07%
em fevereiro, més em que ocorreu 0 décimo quarto recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses, para
3,38% ante 11,12% no mesmo periodo de 2011. Essa
reducdo resulta, essencialmente, do comportamento do
principal componente do IGP-DI, o IPA, cuja variagdo em
doze meses recuou de 4,12% em dezembro para 1,85% em
fevereiro (ante 13,69% no mesmo periodo de 2011). Por
origem, 0s precos de produtos agropecuarios apresentaram
alta acumulada de 3,15% nos doze meses até dezembro
e recuo de 0,28% até fevereiro (ante alta de 29,84% em
fevereiro de 2011), e os de produtos industriais variaram
4,46% e 2,65% (8,65% em 2011), respectivamente. Segundo
0 IPC, outro componente do IGP-DI, a inflacdo acumulada
em doze meses recuou de 6,36% em dezembro de 2011 para
5,62% em fevereiro de 2012, ficando 0,40 p.p. abaixo da
inflacdo acumulada até fevereiro de 2011, com as maiores
altas de precos nos grupos de educacao, leitura e recreacao
e de vestuario. No mesmo periodo, a variagdo acumulada
do INCC, componente de menor peso no IGP-DI, passou
de 7,49% em dezembro para 8,02% em fevereiro (7,44%
até fevereiro de 2011). Essa alta foi resultado de elevagédo
de 11,87% no custo da mao de obra no setor e de 4,39% no
custo de materiais, equipamentos e Servigos.

O IBC-Br constitui importante indicador coincidente
da atividade econdmica ao incorporar estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto. No quarto trimestre de 2011,
0 indice acumulou expansao de 0,2% em relacdo ao trimestre
anterior e expansédo de 1,0% quando comparado ao quarto
trimestre de 2010. Assim, a taxa de crescimento em 2011
ficou em 2,7%, coincidindo com a taxa de crescimento do
produto medida pelo IBGE.

Apos periodo em declinio, a confianga do
empresario industrial mostra recupera¢do na margem, um
desenvolvimento em parte explicado pela reducdo dos
estoques. Em larga medida, essa melhora no sentimento do
empresario industrial se repete na evolugdo do PMI para o
setor. Por sua vez, o ICS, calculado pela FGV, apresentou
elevacdo em fevereiro, apOs seis recuos consecutivos.
Houve melhora expressiva no componente que reflete as
expectativas e reversdo parcial da queda, ocorrida em janeiro,
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do componente sobre a situacéo atual. Assim, o ICS continua
em patamares elevados, embora 3,2% abaixo do valor de
fevereiro de 2011 e 1,2% abaixo do nivel médio de 2011.

A producdo industrial recuou 2,1% em janeiro na
compara¢do mensal, ap6s avanco de 0,5% em dezembro
e de 0,1% em novembro, de acordo com a série geral
dessazonalizada pelo IBGE. Ataxa de crescimento da média
movel trimestral ficou em -0,5% no periodo de novembro
a janeiro, apds estabilidade entre outubro e dezembro. O
volume de produgédo, no acumulado em doze meses, teve
variagdo negativa de 0,2% ante expansdo de 0,3% em
dezembro e de 0,6% em novembro.

Entre as categorias de uso, a maior variacéo
acumulada em doze meses até janeiro veio da produgédo
de bens de capital (1,7%). No mesmo periodo, a producao
de bens de consumo duraveis diminuiu 3,0%, a de bens
de consumo semiduraveis e ndo duraveis, 0,2%, e a de
bens intermediarios, 0,1%. Considerando a média moével
trimestral, a producdo de bens de capital recuou 3,6%
no trimestre findo em janeiro e a de bens intermediérios,
0,8%. J& a producdo de bens de consumo ndo duraveis e
semiduraveis mostrou expansdo de 1,1% e a de bens de
consumo duraveis, de 0,9%, na mesma base de comparagéo.
Cabe ressaltar que o crescimento do indicador de atividade
na industria de bens de capital atingiu a maior expansao
entre as categorias de uso.

O Nivel de Utilizac&o da Capacidade Instalada (Nuci)
na industria de transformacdo, calculado e dessazonalizado
pela FGV, mostrou ligeiro aumento desde o ultimo Relatorio,
passando de 83,3% em novembro para 83,7% em fevereiro.
O Nuci apresenta-se maior no setor de materiais de
construcao (87,6%) e no de bens intermediarios (84,1%). J&
no setor de bens de capital, o Nuci ficou em 83,8% e, no setor
de bens de consumo, em 81,6%. Segundo os dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci se deslocou
de 81,6% em dezembro para 81,8% em janeiro. Sobre
expansdo da capacidade instalada, note-se que, no periodo
de doze meses encerrado em janeiro, houve crescimento de
3,6% na absorcdo de bens de capital em relagcdo aos doze
meses anteriores. Livre de influéncias sazonais, o indicador
da Sondagem Conjuntural da Industria de Transformacéo,
realizada pela FGV, apontou reducdo no nivel de estoques
nos dois primeiros meses do ano, ap0s certa estabilidade ao
final de 2011. De fato, enquanto em dezembro 10,2% dos
respondentes caracterizavam seus niveis de estoques como
excessivos, na série com ajuste sazonal, essa propor¢do
passou a 6,3% em janeiro e a 5,7% em fevereiro.



A FGV, em parceria com o Banco Central, passou
a divulgar em outubro de 2011, o indice de Confianca do
Comércio (ICOM). A pesquisa mensal fornece indicador
importante, a medida que retrata, de forma tempestiva, a
visdo do empresario do comércio sobre o estado atual e
a evolucdo esperada da atividade comercial. A sondagem
permite o acompanhamento detalhado de dezessete
segmentos, no atacado e no varejo. No trimestre encerrado
em fevereiro, 0 ICOM apresentou recuo de 6,4% em relacao
ao mesmo periodo de 2011, ap6s recuo de 5,8% no trimestre
terminado em janeiro. Na média do trimestre terminado em
fevereiro, 55,9% dos respondentes projetaram aumento das
vendas no trimestre seguinte e 6,3%, reducéo.

O volume de vendas no comércio ampliado
aumentou 4,3% em dezembro em relagdo ao mesmo més
do ano anterior, apds expansao de 1,6% em outubro e de
3,2% em novembro. Assim, em 2011, as vendas no comércio
ampliado cresceram 6,6% (12,2% em 2010 e 6,8% em
2009), com expansdo em todos os dez grupos de atividades
pesquisados pelo IBGE. Por sua vez, as vendas reais do
comeércio varejista restrito cresceram 6,7% em 2011, com
destaque para 0 aumento nas vendas nos segmentos de
moveis e eletrodomésticos (16,6%) e de equipamento e
material para escritorio, informéatica e comunicagao (19,6%).
Note-se que as taxas de crescimento em doze meses, do
comércio restrito e do ampliado, continuam superiores as
taxas de expansdo da producgdo industrial e do produto. O
dinamismo recente do comércio se refletiu, também, na
importacdo de bens de consumo durdveis, que acumulou
alta, no quantum, de 24,2% no periodo de doze meses até
janeiro, de acordo com a Funcex. Nos proximos trimestres,
0 comércio deve continuar a ser beneficiado pela evolugédo
da massa salarial real, pelas transferéncias governamentais,
pela expansdo moderada do crédito e pela elevada confianca
dos consumidores.

De fato, o ICC, calculado pela FGV, registrou alta
no més de fevereiro, tanto na série sem ajustes, como na
série dessazonalizada.

A economia brasileira cresceu 1,4% no quarto
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, ap6s expansdo de 2,1% no terceiro trimestre e de
3,3% no segundo, na mesma base de comparagéo. Segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, na comparagdo com o
trimestre imediatamente anterior, o PIB cresceu 0,3% no
quarto trimestre, apds recuo de 0,1% no terceiro e avango
de 0,5% no segundo. A taxa de crescimento acumulada em
guatro trimestres recuou de 3,7% para 2,7%, do terceiro para
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0 quarto trimestre, ratificando a visdo de que a economia
cresce abaixo do potencial. Ainda sob a 6tica da producéo,
0 setor de servicos, cujas taxas de crescimento tendem a
ser menos volateis, expandiu 0,6% no quarto trimestre
de 2011 em relacdo ao trimestre anterior, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, e o valor adicionado pela
industria recuou 0,5%, na mesma base de comparacao. Por
sua vez, a producdo agropecuaria registrou crescimento de
0,9%. O processo de moderacdo no ritmo de crescimento
da economia foi resultado, em parte, de acdes de politica
implementadas no final de 2010 e no inicio de 2011,
potencializadas pela deterioracdo do cenario econdmico
global no segundo semestre.

Sob a otica da demanda, na comparagdo com o
trimestre anterior e segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, a FBCF cresceu 0,2% no quarto trimestre de 2011,
apos recuar 0,4% no trimestre anterior. Assim, a taxa
de crescimento acumulada em quatro trimestres atingiu
4,7% em 2011. Apesar da expansdo a taxas decrescentes
e da menor participacdo na demanda agregada, quando
comparada a do consumo, sdo favoraveis as perspectivas
para o investimento, em particular, no setor de petroleo
(pré-sal) e em infraestrutura. O consumo das familias —
maior componente da demanda agregada —avancgou 1,1% no
quarto trimestre, apds recuo de 0,1% no terceiro. Por sua vez,
0 consumo do governo teve expansao de 0,4%, apds recuo de
0,8% no terceiro. O setor externo contribuiu negativamente
para o crescimento do PIB do quarto trimestre, com expansao
de 1,9% das exportacOes e de 2,6% das importagdes.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupacdo nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela pesquisa mensal do IBGE, recuou significativamente
nos ultimos anos e se posicionou em 5,7% em janeiro,
0,6 p.p. menor que a registrada no mesmo més de 2011, na
série dessazonalizada. Na série sem ajuste sazonal, a taxa
situou-se em 5,5%, apds atingir minimo historico de 4,7%
em dezembro de 2011. Em doze meses até janeiro, houve
recuo da taxa de desocupacao nas regides metropolitanas
de Belo Horizonte, Salvador, Sdo Paulo, Porto Alegre e
Recife. Apenas no Rio de Janeiro o desemprego aumentou.
Por sua vez, o crescimento anual do emprego ficou em 2,0%
em janeiro. De fato, 0 nUmero de pessoas ocupadas nas
seis regides atingiu 22,5 milhdes em janeiro de 2012, ante
22,1 milhdes em janeiro de 2011. Ainda de acordo com o
IBGE, o rendimento médio real habitualmente recebido pela
populagéo ocupada cresceu 2,7% em janeiro, em relacdo ao
mesmo més de 2011, com a massa salarial real 4,8% maior,
na mesma base de comparacao. No que se refere a evolucéao



do emprego formal celetista, persiste expansao, ainda que
de forma mais moderada. Segundo dados divulgados pelo
MTE, foram criados 1,53 milh&o de postos de trabalho entre
fevereiro de 2011 e janeiro de 2012. Em suma, a despeito
de sinais de moderagdo na margem, as evidéncias indicam
que o mercado de trabalho continua robusto.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica e por avangos institucionais ocorridos
nos Ultimos anos — constituiu elemento importante para
a sustentacdo do crescimento do consumo das familias.
O saldo de crédito as pessoas fisicas com recursos livres
cresceu 16,6% em janeiro de 2012, em relagéo ao mesmo
més do ano anterior, alcancando R$656,6 bilhdes. No
mesmo periodo, o crédito habitacional para pessoas fisicas,
cujas operacOes sdo baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nominal de 42%.
De modo geral, observou-se moderacdo na expansdo do
crédito total, refletindo, em parte, o processo de ajuste das
condi¢cBes monetarias no primeiro semestre de 2011 e 0s
efeitos de a¢gdes macroprudenciais implementadas em fins
de 2010 e inicio de 2011. Os indicadores de inadimpléncia
tém mostrado certa estabilidade, na margem, em patamares
compativeis com a fase do ciclo. De fato, a participacédo do
saldo em atraso superior a noventa dias sobre o saldo total
de crédito com recursos livres e referenciais para taxas de
juros passou de 4,6% em janeiro de 2011 para 5,6% em
janeiro de 2012.

No que se refere ao crédito as pessoas juridicas,
o volume total cresceu 16,1% em janeiro de 2012, na
comparagdo com 0 mesmo periodo de 2011, consideradas
operacgdes com recursos livres e direcionados, e totalizou
R$1.077,2 bilhdes. Essa expansao reflete variacao de 15,3%
nos empréstimos e financiamentos com recursos do sistema
BNDES, cujo montante somou R$414,9 bilhGes; e de
16,7% nas operacdes com recursos livres, que totalizaram
R$646,3 bilhdes. Em relacdo ao mercado de capitais,
0 volume de emissdes primarias de agfes registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu
R$13,5 bilhdes no acumulado de 2011 (R$145,2 bilhdes em
2010). Vale notar ainda que, desde novembro de 2011, ndo
houve registro de emissdes primarias no mercado acionario.
Por sua vez, os langamentos de debéntures, apds atingirem
R$15,6 bilhdes ao longo de 2010, alcangcaram R$3,2 bilhdes
em 2011. Somente em janeiro de 2012, porém, houve
emissdo de R$20 bilhGes em debéntures.

No que se refere ao setor externo, o saldo
acumulado da balanga comercial em doze meses alcangou
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US$28,6 bilhdes em fevereiro (US$21,5 bilhdes
em fevereiro de 2011). Esse resultado adveio de
US$258,3 bilhdes em exportacdes e de US$229,6 bilhdes
em importacOes, que representam variacGes de 22,8% e de
21,6%, respectivamente, em relacdo ao periodo de doze
meses encerrado em fevereiro de 2011. Note-se, contudo,
gue ademanda externa, fragilizada pela complexa conjuntura
global, tem contribuido de forma modesta para o crescimento
do quantum exportado. De fato, em doze meses até janeiro
de 2012, o quantum exportado registrou alta de 2,6% em
relagéo aos doze meses imediatamente anteriores, enquanto
0 preco médio das exportacoes se elevou em 21,2%. Ja o
guantum importado aumentou 8,5% nesse periodo (14% no
caso do prego médio), em parte, reflexo do dinamismo da
demanda domeéstica, em que pese a moderagao registrada
nos ultimos meses, evidenciada pelo recuo gradual dessa
taxa desde o inicio de 2011.

O deficit acumulado em doze meses nas transactes
correntes passou de US$52,6 bilhdes em dezembro de 2011
para US$54,1 bilhdes em janeiro de 2012, equivalente
a 2,17% do PIB. Um componente importante desse
deficit tem sido as remessas de lucros e dividendos, que
somaram US$37,3 bilhdes no mesmo periodo, enquanto
0s investimentos estrangeiros diretos, que tém sido a
principal fonte de financiamento do balanco de pagamentos,
totalizaram US$69,1 bilh6es em doze meses até janeiro,
equivalente a 2,78% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, apesar
de certa acomodagao na margem, a volatilidade e a aversdo
ao risco permaneceram em patamares ainda elevados
desde a divulgacdo do Gltimo Relatério. O provimento de
liquidez adicional pelo BCE reduziu a probabilidade de
eventos extremos, mas persistem riscos para a estabilidade
financeira global, entre outros, devido a exposi¢do de
bancos internacionais as dividas soberanas de paises
com desequilibrios fiscais. As taxas de swaps de default
de créditos de bancos da Zona do Euro permanecem em
patamares altos, a despeito de reducdo em relagdo a niveis
criticos atingidos recentemente. Em outra perspectiva, as
taxas de juros de leilGes de titulos publicos de longo prazo
para algumas economias permaneceram volateis e em
niveis elevados, o que, em parte, se explica pela revisdo
de classificagdes de risco da divida soberana de diversas
economias da Zona do Euro. Note-se ainda que, desde o
Gltimo Relatério, as autoridades monetarias da Zona do Euro,
do Japdo e da Inglaterra realizaram inje¢Oes substanciais de
liquidez no sistema financeiro global, em resposta aos riscos
percebidos no sistema.



Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade mais moderada e mais heterogénea
do que se antecipava. Nesse sentido, a melhora, na margem,
da economia dos Estados Unidos, contrapem-se sinais
relevantes de deterioracdo da atividade em algumas
economias maduras, bem como possiveis efeitos da recente
alta dos precos do petrdleo. Além disso, em casos especificos,
economias maduras ja se encontram em recessao. A esse
respeito, a necessidade de ajustes fiscais — que, de fato,
estdo sendo implementados — e o limitado espago para
acOes de politicas anticiclicas continuam contribuindo para
projecdes de crescimento modestas, ou mesmo de reducao
do crescimento potencial, e indicando ciclo econdmico mais
amplo e volatil. O indicador antecedente composto divulgado
pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), referente a janeiro, sugere retomada
na atividade nos Estados Unidos e Japdo, riscos de recessao
na Zona do Euro e desaceleracdo da atividade na China.
Indicadores coincidentes globais, a exemplo do PMI,
ddo suporte a esse cenario. Em fevereiro, o PMI apontou
crescimento, na margem, nos Estados Unidos, enquanto se
configurou quadro de estagnacdo ou retracdo econémica nas
maiores economias da Zona do Euro.

No que se refere a politica monetaria, economias
maduras continuaram com posturas acomodaticias e,
em alguns casos, com iniciativas ndo convencionais de
politica. Em particular, o0 BCE implantou duas operac@es de
refinanciamento de longo prazo, de ordem relevante, quando
comparada a agdes semelhantes de outros bancos centrais.
Nos paises emergentes, de modo geral, o viés da politica
monetaria € expansionista. Sobre inflagdo, em relacéo ao
Gltimo Relatorio, a variagdo dos precos ao consumidor em
doze meses vem recuando nos Estados Unidos, na Zona do
Euro e no Reino Unido. No Japdo, apresentou taxa proxima a
zero. Nos Estados Unidos, o ndcleo da inflagdo ao consumidor
se elevou, embora ainda se situe em patamar moderado.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent
manteve-se volatil desde o dltimo Relatério, e superou o
patamar de US$120. Em relacdo as demais commodities,
de forma geral, observou-se manutencdo de niveis mais
baixos em relacdo aos picos de abril de 2011, em que pese
algum aumento, na margem, desde a divulgacéo do ultimo
Relatério — em especial no que se refere as agricolas e aos
metais de uso industrial. Na data de corte de 9 de marco,
o indice de precos baseado em vinte e duas commodities,
divulgado pelo CRB, acumulava recuo de 13,4% desde 0
pico do ano anterior (em 8 de abril de 2011), e aumento de
3,6% desde 9 de dezembro. O indice de precos de alimentos,
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Gréfico 6.1 — Evolucédo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagcdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Disperséo das expectativas de inflagdo
para 2012
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Gréfico 6.3 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
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Gréfico 6.4 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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calculado pela FAO, acumulava queda de 9,5% até fevereiro,
na comparagao com 0 mesmo més do ano anterior, mas com
aumento na margem.

A mediana das expectativas dos analistas de
mercado para a taxa de crescimento do PIB em 2012
apresentou ligeiro recuo desde a divulgacdo do dltimo
Relatorio, ao passar de 3,40% em 9 de dezembro para 3,30%
em 9 de marco. Para 2013, a taxa de crescimento projetada
recuou de 4,40% para 4,20%. Nesse periodo, a mediana das
expectativas para a inflagdo para 2012, deslocou-se de 5,42%
para5,27%; e de 5,00% para 5,50% para 2013. Ja a inflacdo
projetada para os proximos doze meses caiu de 5,45% para
5,37%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a divulgacao do
altimo Relatorio, houve reducéo da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflacdo
para 2012, como ilustra o Grafico 6.2. O desvio padrao dessas
projecdes passou de 0,35% para 0,23%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituicdes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflacdo para 2012 (Gréfico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 9 de marc¢o, em 5,25%,
5,28% e 5,28%, respectivamente, ante 5,43%, 5,37% e
5,44% registrados no Gltimo Relatorio. Para 2013, conforme
Gréfico 6.4, ficaram em 5,27%, 5,60% e 5,07%, segundo a
mesma ordem, ante 5,00%, 5,00% e 4,80% no Relatorio de
dezembro de 2011.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
como 0s riscos a eles associados, compfem 0 cenario
principal com base no qual o Comité toma decisdes.

Em linhas gerais, do lado externo, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. De fato,
nas economias maduras, em diversos casos o ambiente
econdmico ja é recessivo e, em casos especificos de grandes
economias emergentes, desde o ultimo Relatorio cresceu a
percepcdo de que estdo em curso mudancas que apontam
ritmo mais moderado no padréo de crescimento. Também se



leva em conta hip6tese de dindmica relativamente benigna
dos precos das commaodities nos mercados internacionais.

Do lado interno, o cenério central contempla ritmo
moderado da atividade econdmica doméstica no curto prazo,
com tendéncia de aceleracdo ao longo deste ano. No cenario
central, os efeitos da complexidade que cerca o ambiente
internacional se somam aos da moderacdo da atividade
doméstica observada no segundo semestre do ano passado,
que foi maior do que se antecipava. O cenario central também
leva em conta os efeitos das agBes de politica monetaria
recentemente implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Além disso, a moderagdo do mercado de crédito
e 0 cendrio para a politica fiscal se apresentam como aspectos
importantes no contexto doméstico.

No ambito internacional, em linhas gerais,
acumulam-se evidéncias que apoiam a visdo de que 0s
desenvolvimentos externos sdo de grande complexidade
e se transmitem para a economia brasileira por diversos
canais. Desde o ultimo Relatdrio, prevalecem perspectivas
de baixo crescimento para a economia mundial, por periodo
prolongado de tempo. Nos Estados Unidos, se por um lado
existe percepcao mais benigna em relacéo a atividade, ainda
que para o curto prazo, por outro, ha riscos originados, por
exemplo, da recente alta nos pregos do petréleo e de um
cenario de contengdo fiscal neste e nos proximos anos. Na
Zona do Euro, eventos recentes indicam postergacdo de
uma solucdo definitiva para a crise financeira, e, assim,
a regido continua com perspectiva de reducdo ou de
baixo crescimento da atividade. As perspectivas para o
crescimento de importantes economias emergentes também
se reduziram e, em casos especificos, apresentam-se
como desenvolvimentos duradouros. O Comité entende
que permanecem elevadas as chances de que restricdes
as quais hoje estdo expostas diversas economias maduras
se prolonguem por um periodo de tempo maior do que o
antecipado. Para tanto, entre outros, contribui o fato de que,
nessas economias, as taxas de desemprego se encontram
bastante elevadas; os precos dos ativos sofreram perdas
substanciais; 0 mercado de crédito permanece fragilizado; e
a confianca de empresarios e consumidores continua baixa;
tudo isso associado a um ambiente de limitado espaco para
utilizacdo de politicas contraciclicas.

O Copom considera que ainda persistem riscos
significativos para a estabilidade financeira global. Por um
lado, isso se deve ao processo de desalavancagem em curso
nos principais blocos econdémicos; por outro, & exposicao de
bancos internacionais as dividas soberanas de paises com
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desequilibrios fiscais, principalmente na Zona do Euro, como
refletido em niveis ainda elevados, porém decrescentes, dos
precos para seguro contra default e reviséo de notas de diversas
economias maduras por agéncias de classificacdo de risco. O
provimento de liquidez em larga escala feito pelo BCE parece
ter reduzido a probabilidade de eventos bancérios extremos,
embora a complexidade da situacdo na Zona do Euro ainda
implique riscos consideraveis. Vale notar que o Comité
continua trabalhando com a hipdtese expressa no ultimo
Relatério de Inflagdo, qual seja, de que ndo serdo observados
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas
economias maduras se transmitem diretamente para
a demanda agregada nas economias emergentes, em
intensidade proporcional, entre outros, a corrente de
comeércio. A propdsito, nos trés Gltimos trimestres de 2011, o
volume de importacBes mundiais cresceu a taxas equivalentes
a um quinto da média histérica (0,3%, ante média de 1,5%
de 1991 a 2011), segundo dados dessazonalizados do
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).
Nesse contexto, apesar da resiliéncia da demanda doméstica
nas economias emergentes da Asia e da América Latina,
0 ritmo da atividade tem moderado. A transmissdo via
canal de expectativas, que afeta investimentos, no caso dos
empresarios, e consumo, no caso das familias, também tem
se manifestado sobre a economia real. Para 0s proximos
trimestres, medidas de expectativa e de confianga, bem como
indicadores antecedentes, ainda sugerem ritmo lento para a
atividade global, mais claramente nas economias maduras
do que nas economias emergentes.

Em relagdo aos pregos das commodities, desde a data
de corte do udltimo Relatdrio (9 de dezembro), o indice de
Commodities — Brasil (IC-Br) manteve-se estavel (variacdo de
0,1%), portanto, em niveis relativamente confortaveis quando
comparados aos do primeiro semestre de 2011, em que pese
alguma recuperacgdo de precos na margem, em especial, no
que se refere aos das agricolas. Por sua vez, o indice CRB
acumulou ligeiro aumento. O indice de pre¢os de alimentos
calculado pela FAO também registrou algum incremento na
margem. O comportamento desses precos, em parte devido
ao processo de “financeirizacdo” das commodities, continua
envolto em elevada incerteza, em contexto de abundante
liquidez global e alta volatilidade nos mercados financeiros.
Prospectivamente, a se confirmar o cenario de moderagédo do
crescimento da economia chinesa, os precos das commodities
tendem a ser negativamente impactados.

Sobre petréleo, o preco do barril se elevou e se
manteve volatil desde o tltimo Relatério. Os niveis de pre¢os



atuais, em certa medida, sdo consistentes com os efeitos
de chogues moderados nos fundamentos e com a maior
instabilidade politica em importantes paises produtores. A
complexidade geopolitica que envolve o setor petrolifero
pode vir a acentuar o comportamento ja volatil dos precos,
que reflete, também, a baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e o fato de o crescimento
da oferta depender de projetos de investimentos de longa
maturacdo e de elevado risco. Cabe notar que a influéncia dos
precos internacionais do petréleo sobre a inflagdo doméstica
ndo se materializa exclusivamente por intermédio do preco
local da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas.

Nesse contexto, o cenério central com que 0 Copom
trabalha contempla uma dinamica relativamente benigna dos
precos das commodities.

O Copom entende que, aos efeitos, sobre a
economia brasileira, da complexidade que cerca o ambiente
internacional, somam-se os da moderacdo da atividade
doméstica, que se manifesta, por exemplo, no recuo das
projecBes para o crescimento. Dito de outra forma, o
processo de moderagdo em que se encontrava a economia
ja no primeiro semestre do ano passado — decorréncia das
acBes de politica implementadas no final de 2010 e inicio
de 2011 - foi potencializado pela fragilidade da economia
global, e resultou em desaceleragdo econdémica doméstica,
no segundo semestre de 2011, maior do que se antecipava.

O Copom pondera que as compras de produtos
externos tendem a contribuir para o arrefecimento das
pressOes inflacionarias domésticas por meio de dois canais.
Em primeiro lugar, porque os produtos externos competem
com produtos produzidos domesticamente e, assim, impdem
maior disciplina aos formadores de pregos. Em segundo
lugar, porque essas compras de produtos externos reduzem
a demanda nos mercados de insumos domésticos e, dessa
forma, contribuem para o arrefecimento de pressdes de
custos e, por conseguinte, de seus eventuais repasses para 0s
prec¢os ao consumidor. A esse respeito, € importante adicionar
que pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos
de eficiéncia contribuem para reduzir a competitividade das
empresas domésticas no mercado internacional de bens e
de servicos, em ambiente global no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

No que se refere ao balango de riscos, 0 Copom
avalia que o cenario internacional continua a manifestar
viés desinflacionario no horizonte relevante, ou seja, torna
favoravel o balango de riscos para a inflagdo doméstica.
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No ambito doméstico, a inflagdo acumulada em
doze meses recua desde outubro de 2011, e o cenério central
contempla continuidade desse movimento. O Copom avalia
que, por si so, essa inversao de tendéncia tem contribuido
para melhorar as expectativas dos agentes econdmicos, em
especial dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflacdo neste e nos proximos trimestres. O Comité entende
que essa melhora no sentimento sera potencializada pelo
processo, ora em curso, de reavaliagdo do ritmo da atividade,
doméstica e externa. O Comité ressalta, também, que o
recuo da inflagdo corrente impacta diretamente, via inércia,
a dindmica da inflagdo futura.

O Copom avalia que um risco importante para a
inflacédo advém do mercado de trabalho. Nesse caso, o risco
para a dindmica dos precos reside na possibilidade de as
negociagdes salariais atribuirem peso excessivo a inflagéo
passada, em detrimento da inflagdo futura, a qual, cabe notar,
esta em processo de redugdo e tende a ser marcadamente
menor do que a inflacdo passada. O Comité pondera, ainda,
gue o aumento recente do salario minimo impacta direta
e/ou indiretamente a dindmica de outros salarios e dos precos
ao consumidor.

Ainda sobre o mercado do fator trabalho — que
responde as ac¢Oes de politica monetaria com as mais longas
defasagens —, de um lado, mostra sinais de moderagéo; de
outro, margem estreita de ociosidade. Um aspecto crucial
nessas circunstancias é a possibilidade de que o aquecimento
no mercado de trabalho leve a concessdo de aumentos reais
dos salarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade. Esse risco pode se agravar pela presenca,
na economia, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo. Nesse ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, evidencia
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtenc¢do de um ambiente macroecondmico com estabilidade
de precos.

Sobre o fator capital, os investimentos apresentaram
desempenho menos vigoroso no segundo semestre de 2011.
Ainda assim a taxa de investimento — proporcéo da FBCF em
relacdo ao PIB — tem se mantido relativamente estavel. Em
2011, alcangou 19,3% do PIB apds 19,5% em 2010, niveis
superiores aos verificados em anos anteriores.

O Copom avalia como decrescentes, embora
relevantes, os riscos derivados do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. De um lado, a expansdo da demanda



domeéstica tem moderado; de outro, sdo favoraveis as
perspectivas para a atividade econémica. Essa avaliacdo
encontra suporte em sinais de que, apesar de indicarem
arrefecimento, a expansdo da oferta de crédito tende a
persistir tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas
juridicas e pelo fato de a confianca dos consumidores e
empresarios se encontrar em elevacéo. Cabe adicionar, ainda,
as transferéncias governamentais, bem como o vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de desemprego
historicamente baixas e em crescimento dos salarios, apesar
de certa acomodacdo na margem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
domestica — em especial o consumo das familias e os
investimentos — acGes de politica monetaria recentemente
implementadas, cujos efeitos sobre atividade (e inflacéo)
operam com defasagens e sdo cumulativos.t® Dito de outra
forma, as acdes de politica monetaria levam certo tempo
para afetar atividade (e inflacdo), e os impactos de uma
sequéncia de agdes vao se sobrepondo no tempo. E plausivel
afirmar que algum impacto imediato possa se materializar,
por exemplo, por intermédio do canal das expectativas
dos agentes. De modo geral, entretanto, os diversos
canais pelos quais opera a politica monetaria impactam a
atividade (e a inflacdo) com defasagens diferenciadas, com
o efeito maximo se manifestando alguns trimestres apds a
implementacédo da acdo. Essas defasagens séo levadas em
consideracdo na conducgdo da politica monetéria, em parte,
para se evitar flutuacdes indevidas na atividade econémica.

Ainda sobre transmissdo de politica monetéaria, o
Copom destaca gque o cenario central contempla estimativas
que evidenciam deslocamento, para baixo, da trajetoria da
taxa neutra nos Gltimos anos. Essa ponderacdo encontra
respaldo nos modelos de projecdo utilizados pelo Banco
Central, bem como na dindmica dos precos de ativos
financeiros de responsabilidade de agentes domésticos, sejam
eles negociados nos mercados internos ou internacionais.
O Comité avalia, adicionalmente, que, na grande maioria
dos casos, também apontam nessa direcdo indicadores
identificados pela literatura como determinantes de declinio
na taxa neutra.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflacdo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressoes inflacionarias

13/Vide boxes “Mecanismos de Transmisséo da Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central”, deste Relatdrio (p. 96), “A Defasagem da Transmissdo
da Politica Monetéaria para Pregos” (Relatorio de Inflagdo, junho de 2009) e “Politica Monetéria e Defasagens do Mecanismo de Transmissdo” (Relatério
de Inflagdo, setembro de 2007).
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observadas no passado. Como indicado pela literatura e pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacdo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflacdo as flutuacdes da demanda. De modo geral, ao conter
0 processo de desinflagdo da economia, 0s mecanismos
de indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida”
da taxa de inflacdo em ciclos de moderacdo econdmica e,
assim, potencializam os riscos para o cenario inflacionario
prospectivo e elevam os custos da desinflagdo. Os riscos
associados aos mecanismos de indexac¢do sdo importantes
mesmo em circunstancias desinflacionérias como a
atual, pois a inflagdo acumulada em doze meses, embora
declinante, ainda se posiciona acima da trajetoria de metas.

O Copom avalia que o comportamento dos indices
de pregos no atacado, desde o Ultimo Relatério, constitui
indicador importante de que as pressdes de precos tém
arrefecido. De fato, o Indice de Precos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) apresenta, desde dezembro
de 2011, variacdes mensais negativas ou proximas a zero,
como também verificado no caso dos precos industriais. No
acumulado em doze meses até fevereiro, as dindmicas do
IPA-DI e 0 do IGP-DI também tém se mostrado favoraveis,
com variagdes bem abaixo da meta para a inflacdo. Isso tende
aarrefecer pressdes de pregos ao consumidor em prazos curtos
e médios, haja vista a pratica de indexa¢éo de alguns desses
precos a variacao dos indices gerais.

No que se refere a politica fiscal, o Copom avalia
que a geracdo de superavits primarios compativeis com
as hipéteses de trabalho contempladas nas projecdes de
inflagdo apresentadas na proxima secdo, além de contribuir
para arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento
da demanda e da oferta, solidificar a tendéncia de redugéo
darazéo divida publica sobre produto. Importante destacar
gue o Comité reafirma que seu cenario prospectivo esté
condicionado a materializacdo das trajetorias com as quais
trabalha para variaveis fiscais. A propdésito, desde o inicio
do ano passado, importantes decisGes foram tomadas e
executadas, as quais reforgcam a visao de que esta em curso
um processo de consolidagéo fiscal.

O Copom entende que uma fonte de risco reside no
comportamento das expectativas de inflacdo.

Para o Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atengdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Comité destaca que o cenario
central contempla expansdo moderada do crédito. A esse



respeito, considera oportuna a introducéo de iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operacdes de crédito.

O Copom avalia que, desde o ultimo Relatério, vistos
em conjunto, os desenvolvimentos domésticos indicam, no
horizonte relevante, um balanco de riscos favoravel.

Em suma, o Copom avalia que a desaceleracdo da
economia brasileira no segundo semestre do ano passado
foi maior do que se antecipava, que eventos recentes ainda
indicam postergacdo de uma solucéo definitiva para a crise
financeira europeia, e que persistem riscos associados ao
processo de desalavancagem — de bancos, de familias e de
governos — ora em curso nos principais blocos econémicos.
Esses e outros elementos, portanto, compdem um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza muito
acima do usual. Para o Comité, o cenario prospectivo para a
inflacdo, desde o Ultimo Relatério, de modo geral, acumulou
sinais favoraveis. O Comité nota também que, no cenéario
central com que trabalha, a taxa de inflacdo posiciona-se
em torno da meta em 2012, e sdo decrescentes 0S riscos
a concretizacdo de um cenario em que a inflacdo convirja
tempestivamente para o valor central da meta.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢bes monetarias, o Copom decidiu reduzir
a meta para a taxa Selic, por unanimidade, de 11,00% a.a.
para 10,50% a.a., sem Vviés, na reunido de janeiro. Naquela
oportunidade, o Comité entendeu que, ao tempestivamente
mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais
restritivo, um ajuste moderado no nivel da taxa bésica era
consistente com o cendrio de convergéncia da inflagéo para
a meta em 2012.

J&a em sua reunido de margo, dando seguimento
ao processo de ajuste das condi¢fes monetarias, 0 Copom
decidiu reduzir a meta para a taxa Selic para 9,75% a.a.,
sem Viés, por cinco votos a favor e dois pela reducdo em
0,5 p.p. Naguele momento, o Comité avaliou que o cenario
central para a inflacdo havia evoluido, em linhas gerais,
conforme esperado na reunido de janeiro e que, dessa
forma, ndo detectava mudangas substantivas nas estimativas
para o ajuste total das condicBes monetérias subjacente
a esse cenario. A vista disso, dois membros do Comité
ponderaram que seria oportuna a manutencgao do ritmo de
ajuste da taxa Selic. Entretanto, a maioria argumentou que
uma redistribuicdo temporal do ajuste total das condicGes
monetarias era a estratégia mais apropriada.
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O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as quais
determinaram recuo nas taxas de juros em geral, e, em
particular, na taxa neutra. Apoia essa Vvisdo, entre outros
fatores, a reducdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflacdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de avangos
institucionais. Além disso, o processo de reducdo dos juros
foi favorecido por mudangas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pelo aprofundamento do mercado
de crédito bem como pela geragdo de superavits primarios
consistentes com a manutencdo de tendéncia decrescente
para a relagdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformagdes caracterizam-se por um elevado
grau de perenidade —embora, em virtude dos préprios ciclos
econbmicos, reversGes pontuais e temporarias possam
ocorrer — e contribuem para que a economia brasileira, hoje,
apresente sélidos indicadores de solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da
taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca externa e a
reducdo no seu custo de captacdo, os quais, na avaliacdo
do Comité, em grande parte, sdo desenvolvimentos de
carater permanente.

Diante do exposto, considerando os valores
projetados para a inflagdo e o balango de riscos associado,
0 Copom atribui elevada probabilidade a concretizacdo de
um cenario em que se contempla a taxa Selic se deslocando
para patamares ligeiramente acima dos minimos histéricos,
e nesses patamares se estabilizando.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, e levando-se em conta todo o conjunto de
informagdes disponiveis até 9 de marco de 2012 (data de
corte), o cenério de referéncia pressupde manutencéo da taxa
de cdmbio constante no horizonte de previsao em R$1,75/US$,
e a meta para a taxa Selic em 9,75% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de margo —ante R$1,80/ US$ e 11,00% a.a.
considerados no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2011.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo de
instituicBes até a data de corte. Nesse cendrio, as expectativas



para a evolugdo da taxa de cdmbio média estabilizaram-se
em comparagdo aos valores divulgados no Relatério de
dezembro de 2011. Para os ultimos trimestres de 2012 e
de 2013, as taxas médias mantiveram-se em R$1,75/US$.
Para o primeiro trimestre de 2014, os participantes do mercado
projetam taxa de cambio média de R$1,76/US$. No que se
refere a evolucdo da taxa Selic média, as expectativas para
2012 e 2013 se reduziram quando comparadas aos valores
constantes do Ultimo Relatério. Para o ultimo trimestre de
2012, a taxa média se deslocou de 9,50% a.a. para 9,00%
a.a., e, para o ultimo trimestre de 2013, de 10,35% a.a. para
10,00% a.a. Para o primeiro trimestre de 2014, as expectativas
indicam taxa Selic média de 10,00% a.a. Essa trajetoria para
a taxa Selic é consistente com spreads para o swap pré-DI
de 360 dias de -49 p.b. e de 77 p.b., em relacéo a atual meta
para a taxa Selic (9,75% a.a.), no quarto trimestre de 2012 e
de 2013, respectivamente.

A projecéo para a variagdo do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, em ambos 0s
cenérios, é de 4,0% para 2012. Essa projecdo baseia-se,
para o acumulado de 2012, nas hipoteses de estabilidade
dos precos da gasolina e do gas de bujdo, bem como das
tarifas de telefonia fixa; e de variacdo de 2,3% nos precos
da eletricidade. Os itens para os quais se dispe de mais
informacdes foram projetados individualmente. Para 0s
demais, as projecdes baseiam-se em modelos de determinagéo
enddgena de precos administrados, que consideram, entre
outras variaveis, componentes sazonais, variages cambiais,
inflacio de pregos livres e inflagdo medida pelo indice Geral
de Precos (IGP). De acordo com esses modelos, em ambos
0s cenarios a projecao de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados é de 4,5%, para 2013 (mesmo
valor considerado no ultimo Relatério) e para 2014.

Em relacdo a politica fiscal, considera-se
0 cumprimento da meta de superavit primario de
R$139,8 hilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem ajustes, em
2012. Além disso, admite-se como hipétese de trabalho a
geracdo de superavit primario de 3,10% do PIB em 2013 e
2014, sem ajustes.

No conjunto das projecdes, estdo incorporados 0s
efeitos estimados da alteracdo na estrutura de ponderacao
do IPCA, em vigor a partir de janeiro de 2012.

No conjunto das projecdes, estdo incorporadas as

estimativas de reducdo da taxa de juros neutra identificadas
nos Ultimos anos.
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Gréfico 6.5 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 9,75% a.a. (cenario de referéncia)
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflag@o do IPCA, com juros constantes de
9,75% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecédo
central
2012 1 53 54 5,6 5,6 55
2012 2 4,5 4,7 53 55 5,0
2012 3 3,7 4,0 47 5,0 44
2012 4 3,7 4,0 4,8 5,2 4,4
2013 1 3,9 4,3 54 5,8 4,9
2013 2 4,0 4,4 5,6 6,0 5,0
2013 3 41 4,6 5,8 6,3 52
2013 4 4,1 4,6 59 6,3 5,2
2014 1 3,9 4.4 5,8 6,3 51

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

Tabela 6.2 — Projecéo da inflacdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 1 53 54 5,6 5,6 55
2012 2 4,6 4.8 53 5,4 5,0
2012 3 3,9 4,1 4,7 4,9 4,4
2012 4 38 4,1 49 5,2 4,5
20131 4,0 4,4 5,6 6,0 5,0
2013 2 4,0 4,5 57 6,2 51
2013 3 4,1 4,7 6,1 6,6 54
2013 4 3,9 4,5 6,1 6,7 53
2014 1 3,6 4,3 6,1 6,8 52

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com o Gerin.
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Admite-se, ainda, a hipdtese de que a atual
deterioragdo do cenério internacional cause um impacto
sobre a economia brasileira equivalente a um quarto do
observado durante a crise internacional de 2008/2009.
Note-se que parte desse impacto estimado ja se manifesta
em indicadores recentes de atividade econdmica.

Com base nos pressupostos acima e utilizando
todo o conjunto de informagdes disponivel até a data de
corte (9 de marco de 2012), foram construidas as projecGes
para a variagdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trajetérias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflacdo de 4,4% em 2012, 0,3 p.p. menor do que a
projetada no Relatério de dezembro de 2011. Conforme o
Graéfico 6.5, segundo o cenério de referéncia, a proje¢ao para
a inflagdo acumulada em doze meses se posiciona acima do
valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN) ao longo do primeiro semestre
de 2012, deslocando-se em dire¢do a trajetoria de metas nos
dois trimestres posteriores. De acordo com a Tabela 6.1,
a projecao de inflacdo acumulada em doze meses parte de
5,5% no primeiro trimestre de 2012, reduz-se para 5,0% no
segundo e para 4,4% no terceiro, encerrando 0 ano nesse
patamar. Nesse cenario, a projecdo para o primeiro trimestre
de 2013 se encontraem 4,9%, atinge 5,0% e 5,2% no segundo
e no terceiro trimestre, respectivamente, encerrando o0 ano
nesse patamar. Para o primeiro trimestre de 2014, a projecao
reduz-se para 5,1%.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da metaem 2012, segundo o cenario de referéncia,
situa-se em 3%. Para 2013, essa probabilidade se encontra
em torno de 22%.

No cenario de mercado, a previsao para a inflagdo
é de 4,5% em 2012, 0,1 p.p. maior do que a associada
ao cenario de referéncia e 0,3 p.p. menor do que o valor
projetado no dltimo Relatério. Conforme se pode inferir
do Grafico 6.6 e da Tabela 6.2, a projecdo para a inflagcdo
acumulada em doze meses oscila em patamares superiores a
meta na primeira metade de 2012. Nesse cenario, a projecao
parte de 5,5% no primeiro trimestre de 2012, deslocando-se
para 5,0% no segundo, para 4,4% no terceiro e encerrando
0 ano em 4,5%. No primeiro trimestre de 2013, a projecao
encontra-se em 5,0%, eleva-se para 5,1% no segundo
trimestre, desloca-se para 5,4% no terceiro trimestre e



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

Tabela 6.3 — Projecdes do Relatério de Inflagédo de
dezembro de 2011

Periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2011 IV 6,5 6,5
20121 5,9 5,9
201211 55 55
2012 11 4,7 4,7
2012 IvV 4,7 4,8
20131 4,6 4,8
201311 4.4 4,7
201311 4,7 52
2013 IV 4,7 53

Graéfico 6.7 — Trajetéria das metas e projecdes referentes
ainflacdo acumulada em doze meses
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encerra 0 ano em 5,3%. O valor projetado para o primeiro
trimestre de 2014 encontra-se em 5,2%.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflacdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2012 situa-se em 2%.
Para 2013, essa probabilidade se encontra em torno de 25%.

As trajetorias das projecdes para 2012, no cenério de
referéncia e no de mercado, sdo semelhantes, em parte, porque,
apesar de serem consideradas diferentes trajetdrias para a taxa
Selic, o efeito de mudancas na taxa de juros sobre a inflacéo se
manifesta com defasagens. De fato, as trajetorias das projecdes
comecam a se afastar gradualmente a partir do quarto trimestre
de 2012, tal que a diferenga entre ambas atinge 0 pico no terceiro
trimestre de 2013 e recua nos dois seguintes.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as Gltimas
constantes da Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra
recuo na projecdo de inflacdo para 2012 e elevacdo para
2013. No primeiro caso, entre outros fatores, tal fato reflete
taxas de inflagdo em meses recentes marcadamente abaixo
das projecdes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
ultimo Relatério. No segundo, em grande parte, reflete
o fato de a trajetdria de juros neste Relatério ser distinta
da considerada no anterior. J& no cenario de mercado
verificam-se alteracGes similares, que, essencialmente,
justificam-se pelas razGes mencionadas.

O Gréfico 6.7 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenarios de
referéncia e de mercado até o primeiro trimestre de 2014,
e a trajetdria de metas. Até fevereiro de 2012, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as
trajetorias consideram projecdes associadas aos respectivos
cendrios para a constru¢do dos valores acumulados. Em
ambos 0s cenarios, as projecdes indicam recuo da inflacdo
acumulada em doze meses no primeiro trimestre de 2012,
seguindo tendéncia iniciada no quarto trimestre de 2011.
Tal movimento, em ambos o0s cenérios, estende-se até o
terceiro trimestre de 2012, quando a projecao se posiciona
ao redor do valor central da meta, permanecendo nessa
vizinhanca até o final do ano. Também nos dois cenérios,
a projecéo da inflagdo acumulada em doze meses se eleva
nos trés primeiros trimestres de 2013 e apresenta tendéncia
de queda nos dois seguintes, ainda em patamar superior ao
da trajetoria de metas.

A média das previsfes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) para a inflagdo acumulada
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Gréafico 6.8 — Projecdo de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em
9,75% a.a. (cenario de referéncia)
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em doze meses consta do Gréfico 6.8. Até fevereiro de
2012, os valores referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir
de entdo, a previsdes. Quando comparadas as constantes
no Relatorio anterior, observa-se reducdo da previsao para
a inflacdo acumulada em doze meses em 2012 e em 2013.
De acordo com os modelos VAR, a previsao para a inflagéo
recua ao longo de 2012 e encerra 0 ano em patamar proximo
ao valor central da meta, onde permanece até o segundo
trimestre de 2013. A partir do terceiro trimestre de 2013,
as previsdes dos modelos VAR passam a convergir para a
média incondicional da inflagdo, movimento que se estende
até o final do horizonte considerado.

O Graéfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipéteses 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 previsdo associados a essas projecdes
sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecGes de inflacdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB previsto para 2012 é de 3,5% — mesmo
valor projetado no Relatério de Inflagdo de dezembro de
2011 —, compativel com o equilibrio interno e externo e
consistente com o cenério de convergéncia da inflagéo para
a meta em 2012.



Seguindo procedimento adotado em anos
anteriores, este boxe apresenta estimativas, com base
nos modelos de projecéo utilizados pelo Banco Central,
para a contribuicdo de diversos fatores para a inflagéo
em 2011. Nesse sentido, decomp®e-se a variacdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) em seis componentes: (i) variacdo cambial; (ii)
inércia associada a parcela da inflacdo que excedeu a
meta, acumulada a partir do Ultimo trimestre do ano
anterior; (iii) diferenga entre as expectativas de inflacéo
dos agentes e a meta; (iv) chogue de oferta;* (v) inflacdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de precos administrados por
contrato e monitorados, retirando-se os efeitos dos
itens “(i)” e “(ii)2.

Para melhor explicitar a decomposi¢ao
utilizada, este boxe examina, inicialmente, o
comportamento da taxa de inflagdo em 2011.

Inflagdo e alguns de seus
determinantes em 2011

A dindmica da inflacdo em 2011 foi, em
grande parte, afetada por eventos que se iniciaram
em 2010 e se estenderam ao inicio de 2011, como a
escalada dos pregos das commodities nos mercados
internacionais. Os choques de oferta responderam
por um terco da inflacdo observada em 2010. Sob
uma perspectiva temporal, o choque de commaodities
esteve concentrado no segundo semestre de 2010 e

1/ Sobre a metodologia de estimacéo do componente “choque de oferta”, ver boxe “Decomposicéo da Inflagdo de 2010”, no Relatorio de Inflacéo de
marco de 2011.

2/ O procedimento basico utilizado é descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos Efeitos do
Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.
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Gréfico 1 — Prego das commodities em R$
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Gréfico 2 — Inflagdo do IPCA mensal e acumulada
em 6 e 12 meses
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Gréfico 3 — Ingressos de capital de curto prazo e
concessdes de crédito livre ¥
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nos meses iniciais de 2011 (Gréfico 1). Entre julho
de 2010 e fevereiro de 2011, por exemplo, 0 indice
de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, variou 46,1% e, no caso especifico das
commodities agropecuarias (IC-Br Agropecuaria),
55,1%. As estimativas sugerem que dois tercos dos
efeitos priméarios do choque de commodities teriam
se materializado em 2010 e 0 um terco restante teria
repercutido sobre 0s pre¢os ao consumidor em 2011.
Nesse contexto, a maior parcela da inflagdo de 2011
ocorreu nos primeiros meses do ano.

Também foram relevantes para a dindmica
dos precos em 2011 os efeitos diretos da concentracao
atipica de reajustes de precos administrados por
contrato e monitorados (“precos administrados’)
ocorrida no primeiro trimestre de 2011, quando a
inflagdo cheia atingiu 2,44%, representando 38%
de toda a inflagdo de 2011. O Gréfico 2 mostra a
inflacdo mensal e a inflagdo acumulada em seis e em
doze meses, de julho de 2010 a dezembro de 2011. A
evolucdo das taxas mensais e das taxas acumuladas
em seis meses evidencia com maior clareza a forte
pressdo inflacionaria ocorrida no Gltimo trimestre de
2010 e no primeiro trimestre de 2011.

A economia brasileira também recebeu, no
inicio de 2011, vultoso fluxo de capitais estrangeiros.
Parcela relevante desses recursos se destinava ao
mercado de ativos, mas grande parte contribuiu
para intensificar a expansao do crédito doméstico
(Grafico 3) e, assim, impulsionou a demanda
agregada, gerando pressdes inflacionarias.

O segundo e terceiro trimestres de 2011
também foram marcados por taxas trimestrais de
inflacdo acima das verificadas em 2010, com declinio
acentuado no quarto trimestre, em comparacdo ao
mesmao periodo de 2010.

Conforme a Tabela 1, a variacdo dos precos
administrados no primeiro trimestre de 2011 foi
bastante superior a verificada em igual periodo
de 2010. Embora declinante, a inflacdo de precos
administrados no segundo trimestre de 2011
continuou elevada, praticamente o dobro da media
desde 2005 para o periodo. As pressfes de pregos
administrados cederam no segundo semestre do ano,
quando as variacGes trimestrais convergiram para 0s



padrdes historicos. Ainda assim, em 2011, a inflagdo
de administrados foi a maior desde 2005 (6,2%).

Tabela 1 — Inflacdo do IPCA: total, precos livres e pre¢cos administrados
Variagcao % no periodo

Discriminagéo 2010 2011

| Il 1] v Ano | 1l 1] v Ano
Total 2,06 1,00 0,50 2,23 591 2,44 1,40 1,06 1,46 6,50
Precos livres 2,47 1,17 0,50 2,79 7,09 2,42 1,27 1,11 1,68 6,63
Precos administrados 1,11 0,59 0,50 0,89 3,13 2,48 1,72 0,94 0,92 6,20

Por sua vez, a inflagdo de pregos livres
situou-se em patamares elevados ao longo do
primeiro semestre, semelhantes aos verificados em
2010, refletindo os choques de oferta internos e
externos mencionados anteriormente. No segundo
semestre, a inflagéo de pregos livres continuou acima
da observada em 2010 e encerrou 2011 em 6,6%.

Gréfico 4 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente O Grafico 4 mostra o comportamento,
Expectativas suavizadas em % desde julho de 2010, das expectativas de mercado

> coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para
a inflacdo doze meses a frente. As expectativas
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Ee iniciaram 2011 em patamar elevado, recuaram ao
50 longo do primeiro semestre, mas esse movimento
48 foi revertido proximo a metade do ano, sob
46— ~ influéncia de taxas de inflagdo mais elevadas do que

2010 A as observadas no mesmo periodo de 2010. A partir

de setembro de 2011, entretanto, as expectativas
para a inflacdo doze meses a frente passaram a
recuar novamente, refletindo as acdes de politica
monetaria implementadas no primeiro semestre
de 2011, bem como os efeitos desinflacionarios
decorrentes da crise na Europa.

Gréfico 5 — Taxa nominal de cambio

R$/USS$ O Gréfico 5 apresenta a evolucdo da taxa
i:i de cambio. Observa-se que a taxa de cambio
185 apresenta tendéncia de apreciacao até julho de 2011,
1,80 mas a partir de agosto desloca-se para patamares
i;z mais elevados devido a deterioracdo do cenario
1,65 internacional. Entretanto, a semelhanca do ocorrido
i:g no final de 2009 e inicio de 2010, isso ndo implicou
- taxas de inflacdo mais elevadas, em parte devido a

o0 e MMM desaceleracdo da atividade econdmica.
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Grafico 6 — Decomposi¢do da taxa de inflagdo de 2011
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Gréfico 7 — Decomposicéo da taxa de inflacdo de 2010
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Feita essa contextualizacdo, a seguir,
apresenta-se a estimativa da contribuigéo dos fatores
para a inflagdo em 2011, seguindo a metodologia de
decomposicdo adotada em publicacdes anteriores do
Banco Central. Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacdes, baseadas em modelos e estdo,
portanto, sujeitas a incertezas inerentes ao processo
de modelagem.

Decomposicao da inflacédo de 2011

Considerando os seis componentes em que
se decompde a variacdo do IPCA, o Grafico 6 mostra
que a maior contribuicdo individual para a variagdo
absoluta do IPCA adveio dos pregos livres (2,85 p.p.),
seguida da contribuicdo dos precos administrados
(1,64 p.p.) e do choque de oferta (0,94 p.p.). Em
termos relativos, esses trés itens responderam por
43,8%, 25,2% e 14,5% da inflacdo total em 2011.
Por sua vez, a inércia e as expectativas contribuiram
com 0,78 p.p. e 0,51 p.p, ou seja, 12,0% e 7,8% da
variacao total do IPCA, respectivamente. Por fim, o
cambio apresentou contribuicdo negativa (-0,22 p.p.),
exercendo, portanto, efeito desinflacionario sobre o
IPCA ao longo de 2011.

Comparando-se com a decomposicdo da
inflacdo de 2010 (Grafico 7), destacam-se duas
diferencas. Por um lado, o choque de oferta afetou a
inflacdo de 2010 com mais vigor do que em 2011 e,
por outro lado, a inércia foi mais benigna em 2010
do que em 2011. A contribuigdo dos pregos livres foi
da mesma ordem de grandeza em 2010 e 2011 e, por
fim, o repasse cambial teve efeito desinflacionério
nos dois anos considerados.

Em comparacdo a anos anteriores, nota-se,
na Tabela 2, que a contribuicdo dos precos livres
para o total do IPCA, desde 2007, tem oscilado entre
2 p.p. e 4 p.p. Por sua vez, a contribuicdo dos precos
administrados oscilou ao redor de 1 p.p. desde 2007,
mas em 2011 atingiu o maior valor desde 2005, pelas
razGes discutidas anteriormente. Ja o choque de oferta
foi importante determinante da inflagdo em 2007,
2008, 2010 e 2011.



Tabela 2 — Decomposic¢éo da inflagdo de 2004 a 2011
em ponto percentual

Componente 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IPCA (variagédo %) 7,60 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91 6,50
Inflagéo livres* 0,83 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95 2,85
Inflagéo administrados** 2,93 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10 1,64
Choque de oferta 3,52 -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97 0,94
Inércia 0,28 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09 0,78
Expectativa 0,37 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21 0,51
Repasse cambial -0,34 -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22 -0,22

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

** Excluindo inércia e repasse cambial.

O componente inercial, que vinha
apresentando contribuicdes préximas de zero,
tornou-se significativo em 2011, em funcéo da forte
aceleracéo de precos no final de 2010, que acabou
contaminando a inflagdo de 2011, conforme j&
mencionado. A contribui¢do da expectativa também
mostra padrdo similar ao da inércia. Por fim, a
trajetéria do cambio vem contribuindo para manter
adisciplina sobre os precos domésticos. Nota-se que
a contribuicdo do repasse cambial tem sido negativa
em todos 0s anos mostrados na tabela, com exce¢ao
de 2008, quando o cambio sofreu forte depreciacao,
refletindo as incertezas oriundas da crise financeira
internacional de 2008/2009.

Em suma, choques de oferta ou de natureza
temporaria contribuiram para que a inflagdo se
elevasse em 2011. A medida que ndo se vislumbram,
no horizonte relevante, choques inflacionarios de
grande intensidade, a exemplo dos observados no
final de 2010 e em 2011, o cenario central contempla
a inflacdo convergindo para a meta em 2012.
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Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria nos
Modelos do Banco Ccenttal

A politica monetaria afeta a inflacdo e a
atividade por intermédio de diferentes canais ou
mecanismos de transmissdo, por exemplo, o da
demanda (ou da taxa de juros), o do cambio, o das
expectativas e o do crédito. Em outra perspectiva,
cabe notar que existem defasagens na transmisséo da
politica monetaria, também um aspecto importante
para a sua conducao.

O objetivo deste boxe é apresentar
estimativas sobre defasagens na transmissao
da politica monetaria na economia doméstica,
complementando e atualizando estimativas
anteriores,* bem como estimativas sobre a reacdo de
algumas variaveis as acdes de politica monetaria. A
andlise se concentra em estimagdes obtidas a partir
de modelos semiestruturais de pequeno porte e do
modelo Samba (Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach).

Modelos de Pequeno Porte

Nos modelos de pequeno porte, a transmisséo
da politica monetéaria para 0s precos, por meio do
canal da demanda, ocorre em diversas etapas. Um
aumento da taxa basica de juros de curto prazo
(Selic), por exemplo, eleva as taxas de maior prazo.
A consequente elevagdo das taxas de maior prazo —
as que, de fato, sdo relevantes para as decisdes de
consumo e de investimento — faz com que familias
e firmas enfrentem, respectivamente, custo maior
para financiar consumo e investimento e, portanto,
contribui para conter a expansdo da demanda

1/ Aesse respeito, ver os boxes “A Defasagem da Transmissdo da Politica Monetaria para Precos”, no Relatério de Inflagdo de junho de 2009, e “Politica
Monetéria e Defasagens do Mecanismo de Transmisséo”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2007.
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Grafico 1 — Defasagem do Canal da Demanda nos
Modelos de Pequeno Porte
Em trimestres
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Grafico 2 — Choque de Politica Monetaria ¥
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1/ Aumento da taxa Selic em 100 pontos-base por 4 trimestres.

Grafico 3 — Efeito no IPCA de um Aumento de 100 p.b.
na Taxa Selic por 4 Trimestres”
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1/ Efeito no 5° trimestre, baseado nos modelos de pequeno porte, 2006 a 2011.

agregada. Isso leva a uma moderacéo da atividade
e do mercado de fatores, ou seja, a uma abertura do
hiato do produto, o que contém aumentos de pregos.

Do ponto de vista formal, a estrutura
basica dos modelos de pequeno porte contempla
trés equacdes?. Nesse contexto, a primeira etapa do
processo de transmissdo da politica monetéria para
precos € evidenciada pela equacdo que relaciona a
taxa swap pré-DI de 360 dias a taxa Selic. A segunda,
pela curva IS, que relaciona o hiato do produto a
taxa swap pré-DI de 360 dias. Por fim, a dltima
etapa é descrita pela curva de Phillips, que relaciona
atividade econémica e inflagéo.

O Grafico 1 mostra a evolugdo, em anos
recentes, da estrutura de defasagens implicada
pelos modelos de pequeno porte. Essas defasagens
devem ser entendidas como estimativas para o tempo
decorrido entre a decisdo de politica monetaria e a
ocorréncia de efeitos iniciais sobre a inflagdo, no caso
em pauta, por meio do canal da demanda. Cabe notar
que as defasagens podem variar ao longo do tempo,
em parte, reflexo das diferentes amostras utilizadas
nas reestimacdes anuais de cada modelo e de fatores
como o alargamento temporal dos contratos. Em
geral, as defasagens se elevaram ao longo do tempo
e atualmente se situam entre trés e cinco trimestres.
Cabe destacar, ainda, que o efeito maximo de uma
variacao na taxa de juros sobre a inflagdo ocorre em
cerca de dois anos, prazo semelhante ao observado
em economias maduras®.

A titulo de ilustracdo, em um exercicio com
0s modelos de pequeno porte, admite-se aumento
de 100 pontos-base (p.b.) na taxa béasica, por quatro
trimestres (Grafico 2), movimento que, a partir
do quinto trimestre, passa a ser revertido, com a
taxa Selic convergindo para o valor original, para
efeito de comparacdo, segundo a trajetéria usada
no exercicio com o modelo Samba (vide proxima
secdo). O Grafico 3 apresenta a resposta da inflacdo
a cada momento do tempo — variacdo acumulada
em quatro trimestres do indice Nacional de Precos

2/ Descritas no boxe “Modelos de Projecdo — Atualizacdes e Aperfeicoamentos”, no Relatério de Inflagio de junho de 2011 e no capitulo “Previséo e
Modelos Macroecondmicos no Banco Central do Brasil” do livro Dez Anos de Metas para a Inflagdo no Brasil: 1999-2009, 2011, p. 351-400.

3/ Aesse respeito, ver os boxes referenciados na nota de rodapé n° 1.
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Gréfico 4 — Resposta da Atividade Econdmica
a Politica Monetaria®
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1/ Baseado nos modelos de pequeno porte, 2011.

Gréfico 5 — Resposta da Inflagédo a Politica
Monetaria, 2011"

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
0,00

-0,10 41

-0,20 1

-0,30 1

-0,40 1

-0,50 =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Trimestre

== == = Minimo Média  ===o== Maximo

1/ Baseado nos modelos de pequeno porte, 2011.

ao Consumidor Amplo (IPCA) — no quinto trimestre
apds o inicio do aperto monetério. O exercicio sugere
que a poténcia da politica monetaria no Brasil tem
aumentado nos Ultimos anos.* Essa maior poténcia
da politica monetaria provavelmente reflete, entre
outros fatores, o amadurecimento das instituicdes,
a consolidacdo do arcabouco macroeconémico,
o aprofundamento do mercado de crédito e o
alongamento dos contratos.

Os graficos 4 e 5 mostram quais seriam, com
base nos modelos de pequeno porte estimados em
2011, as respostas do hiato do produto e da inflacdo
ao choque de politica monetéria considerado no
Grafico 2. A resposta do hiato apresenta o formato
hump-shaped usual e ponto de maximo no quinto
trimestre. Considerando a média dos modelos de
pequeno porte, o efeito maximo sobre a inflagéo
ocorre posteriormente, por volta do nono trimestre,
embora em algumas especificacdes essa defasagem
seja mais curta. Por outro lado, o impacto inicial ja se
mostra relevante no primeiro ano, tendo em vista que
as expectativas de inflacdo que entram na curva de
Phillips também se ajustam a nova trajetoria da taxa de
juros, potencializando os efeitos do canal da demanda.

Modelo Samba

O Samba é um modelo dindmico estocastico
de equilibrio geral (DSGE), desenvolvido em linha
com modelos similares de outros bancos centrais
e organismos internacionais,® mas que agrega
particularidades da economia brasileira.5 Do ponto
de vista dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, dois aspectos importantes da economia
brasileira foram incorporados no modelo: i) a
separacgdo dos pregos ao consumidor entre precos livres
e precos administrados, sendo os ultimos determinados
somente por fatores passados; e ii) a separacdo das
familias em ricardianas e ndo ricardianas, ou seja,
aquelas que tém acesso a formas de transferéncia
intertemporal de riqueza e as que consomem toda a
sua renda disponivel, respectivamente.

4/ Conforme explicitado no boxe “Poder da Politica Monetéria no Brasil”, publicado no Relatério de Inflagdo de junho de 2010.
5/ Por exemplo, os bancos centrais da Suécia (RAMSES), do Canada (ToTEM), da Noruega (NEMO), da Area do Euro (NAWM), do Chile (MAS), do
Peru (MEGA-D) e da Colémbia (PATACON) e o Fundo Monetério Internacional (GIMF).

6/ Para maiores detalhes, vide Castro et al. (2011).
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Grafico 6 — Resposta da Atividade Econdmica
a Politica Monetaria®
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1/ Baseado no modelo Samba.

Grafico 7 — Resposta da Inflagédo a Politica
Monetaria, 2011Y
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1/ Baseado no modelo Samba.

No Modelo Samba, uma variacdo na
taxa basica de juros afeta a inflacdo e o produto
basicamente por intermédio dos trés canais seguintes:

a) Canal da taxa de juros ou da demanda
doméstica — Um aumento na taxa de juros
reduz o consumo e o investimento. Do ponto de
vista dos agentes, o consumo corrente torna-se
menos atrativo que o consumo futuro. De forma
semelhante, acumular capital torna-se pouco
atrativo, reduzindo o nivel de investimento.
A reducéo nesses dois componentes da demanda
agregada leva a uma menor producdo e a uma
menor demanda por fatores. Nesse contexto,
diminui o custo marginal das firmas, que é
repassado aos precos, ou seja, a inflacao recua.

b) Canal da taxa de cambio — A taxa de cambio
no Samba segue a paridade descoberta da taxa
de juros (UIP), de modo que, uma elevacéo da
taxa de juros determina apreciacdo da moeda
nacional, que se transmite aos precos, ou
seja, reduz a inflacdo. A apreciacdo cambial
também desestimula as exportac@es e estimula
as importacdes, reduzindo o produto agregado.

c) Canal das expectativas — No Samba, a inflacdo
corrente dos precos livres depende das expectativas
dos agentes, que sdo consistentes com o modelo
(model consistent), sobre a evolucdo futura
de seus custos marginais. Redugdo nos custos
esperados reduz as expectativas e, por conseguinte,
a inflaco.

Repetindo com 0 Samba os exercicios feitos
com os modelos de pequeno porte especificado na
secdo anterior, admite-se um aumento da taxa basica
de 100 p.b. por quatro trimestres e, apos esse periodo,
a taxa basica se reduz, seguindo a regra de Taylor
estimada pelo préprio modelo. Os gréficos 6 e 7
apresentam a trajetoria do hiato do produto e da
inflacdo acumulada em quatro trimestres. Eles
incorporam a incerteza com relacdo aos parametros
do modelo. Os valores médios das trajetérias e o
intervalo de confianca de 90% foram obtidos a partir
de um exercicio de Monte Carlo usando a distribuicéo
a posteriori dos diferentes parametros.
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O hiato do produto reage contemporaneamente
ao choque e o ponto de maximo do impacto se verifica
por volta do quarto trimestre. A partir de entéo, tem
inicio a reverséao do processo, com o hiato retornando
a valores préximos aos iniciais ao longo do terceiro
ano. O efeito sobre a inflacdo é imediato, e maximo,
considerando o acumulado em quatro trimestres, no
sexto trimestre.

A comparacao entre os exercicios feitos com
0 Samba e o0s realizados com os modelos de pequeno
porte aponta semelhanca na evolucdo do hiato do
produto. Em relagdo a inflagdo, o Samba tende a
apresentar um efeito mais rapido do que o estimado
com 0s modelos de pequeno porte. 1Sso ocorre, entre
outros, pelo fato de o custo marginal das firmas (que
se move com o hiato do produto) afetar a inflacéo
contemporaneamente na curva de Phillips do Samba—
diferentemente do que ocorre entre hiato do produto e
inflac&o na curva de Phillips dos modelos de pequeno
porte —e de o hiato do produto reagir mais rapidamente
a taxa de juros no Samba do que nos modelos de
pequeno porte. Também contribui para isso o efeito
das expectativas sobre a inflacéo corrente.

Concluséao

Existem defasagens importantes no
mecanismo de transmissdao da politica monetéria
para a atividade e pregos, e isso requer que sua
implementacéo seja executada com foco no futuro.
A vista da importancia do tema, este boxe apresenta
estimativas sobre defasagens na transmissédo
da politica monetaria na economia doméstica,
complementando e atualizando estimativas anteriores.

Importa destacar, por fim, que dadas as
incertezas que cercam as estimativas sobre o tamanho
das defasagens, bem como sobre a intensidade com
que a atividade e 0s pre¢os respondem as variagdes
na taxa de juros, é importante que se trabalhe com
um conjunto de modelos, como tem sido feito pelo
Banco Central.
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Acrise financeira internacional de 2008/2009
mostrou, mais uma vez, a relevancia dos mercados
financeiros para a dindmica dos ciclos econémicos.
Dessa forma, como ressaltado no boxe “Indicadores
Financeiros Antecedentes do PIB Brasileiro”,
divulgado no Relatério de Inflagdo de setembro de
2009, os indicadores financeiros, de modo geral,
estdo associados as expectativas dos agentes sobre a
ocorréncia de eventos futuros — como em Estrela e
Mishkin (1997) e Stock e Watson (2001) — e, portanto,
séo candidatos naturais a indicadores antecedentes da
atividade econdmica. Adicionalmente, indicadores
financeiros apresentam algumas das propriedades
necessarias aos indicadores antecedentes, como
aderéncia ao ciclo de negdcios, significancia
econdmica, precisdo estatistica, tempestividade
e, caracteristica incomum, pouca necessidade de
revisoes das séries. Dessa forma, o desenvolvimento,
assim como o posterior acompanhamento, de
indicadores financeiros consiste em tarefa relevante
para a formulacdo e para a conducdo da politica
monetaria, uma vez que fornecem evidéncia adicional
sobre o estado da economia e, mais importante, sinais
sobre sua trajetoria futura.

Ao revisitar o tema, o objetivo deste boxe
é reavaliar o grupo de indicadores financeiros
selecionado em setembro de 2009. O periodo
estudado, de janeiro de 2003 a dezembro de 2011, é
particularmente interessante por englobar a recente
crise financeira de 2008/20009.

Em 2009, foi necessario construir o indice
Coincidente Composto (ICC) da atividade econdmica,
uma vez que a série mensal de producdo industrial ndo
forneceria informacdes suficientes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB), haja vista que parte importante



Grafico 1 - IBC-Br e PIB com ajuste sazonal da oferta agregada nas economias modernas se
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A substituicdo do ICC pelo IBC-Br como
indicador de atividade envolve ganhos: a correlacdo
trimestral entre a variagéo do IBC-Br e do PIB, ambos
com ajuste sazonal, atinge 0,93; e a semestral, 0,97;
e, conforme registrado no boxe de setembro de 2009,
essas correlacdes eram 0,41 e 0,80, respectivamente.

No que se refere as séries financeiras, foram
consideradas 39 séries com periodicidade mensal,
apresentadas na Tabela 1°. A escolha, semelhante
a do boxe de setembro de 2009, foi baseada na
literatura®. Inicialmente, calculam-se as correlacoes
contemporaneas e defasadas entre as 39 séries € a
variacdo mensal do IBC-Br ajustado sazonalmente.
Em seguida, essas séries sao submetidas a testes
de causalidade de Granger para chegar a selegdo
final: Ibovespa (retorno nominal, fim de periodo),
IBRX-100 (retorno nominal, fim de periodo)’,
retorno nominal de acdes representativas do
setor industrial® e do setor de petréleo®, todas em
primeira defasagem trimestral.
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No boxe de setembro de 2009, por ainda ndo existir uma série publica mensal do Banco Central do Brasil que servisse como proxy para a atividade
econdmica mensal, construiu-se o ICC, baseado na metodologia de Stock e Watson (1989) e composto pelas séries: produco fisica industrial geral,
material de embalagem de papel, embalagens de material plastico, expedi¢do de papel ondulado e vendas reais da industria.

Para maiores detalhes sobre o IBC-Br, vide boxe “Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)”, no Relatério de Inflagdo de margo
de 2010.

A variagdo trimestral do IBC-Br é obtida comparando-se a média de um trimestre em relacdo a média do trimestre imediatamente anterior.

Para ajustar sazonalmente a série do IBC-Br, utilizou-se 0 método X12.

Consideramos as séries de retorno em nivel e as séries de indice em primeiras diferencgas.

As referéncias cléassicas sao Estrela e Mishkin (1997) e Stock e Watson (2001).

O IBRX - indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por cem agdes selecionadas entre as mais
negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), em termos de nimero de negdcios e de volume financeiro.

Retorno nominal ponderado das seguintes aces: Embratel (EMBR3), Gerdau (GGBR4), Klabin (KLBN4), Randon (RAPT4), CSN (CSNA3), Suzano
(SUZBS5), Usiminas (USIMb), Vale (VALES), Vale Fertilizantes (FFTLA4).

Retorno nominal ponderado das seguintes acdes: Braskem (BRKMS5) e Petrobras (PETR4).
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Tabela 1 — Indicadores financeiros avaliados

Numero de
Denominacéo da variavel e fonte Séries
indice Bovespa 4
indice IBRX-100 4
Debéntures - Spread Médio ? 1
Meios de pagamento - M1* 1
Meios de pagamento - M2* 1
Meios de pagamento amplos - M3* 1
Meios de pagamento amplos - M4* 1
Taxa de juros Selic 3 2
Spread médio das operagées de crédito com recursos livres 1
Spread dos titulos pré-fixados longo x titulos pré-fixados curtos 1
Spread dos titulos pré-fixados longo x Swap DI 1
Taxa referencial de swaps DI pré-fixada i 12
Estrutura a termo da taxa de juros o 1
Estrutura a termo da taxa de juros real o 1
Retornos setoriais (reais e nominais) de acées K 7
Total 39

Fontes: Andima, Banco Central do Brasil, BM&F e Bovespa.

* Série com ajuste sazonal

1/ Retornos nominal e real. Retornos médio e em fim de periodo.

2/ Diferenca entre Spread médio de debéntures e Swap DI, ambos de vencimento em torno de um ano.
3/ Taxa acumulada no més e taxa acumulada no més anualizada.

4/ Prazos de 30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias - média e fim de periodo.

5/ Diferenca entre taxa swap 180 dias (média de periodo) e taxa de juros Selic acumulada no més

6/ Estrutura a termo da taxa de juros deflacionada pelo IPCA acumulado em 12 meses.

7/ Retornos Nominais. Setores: Consumo Béasico, Consumo Ciclico, Financeiro, Industrial,

Infraestrutura, Petréleo, Telecomunicacdes.
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As correlagBes dessas quatro séries financeiras
trimestrais com a variacdo do PIB trimestral com
ajuste sazonal alcancam 0,63, 0,66, 0,58 e 0,44,
respectivamente. Para fins de comparacéo, as séries
escolhidas em 2009 foram: IBRX-100 (12 defasagem
trimestral), spread de debéntures (32 defasagem
trimestral), retorno real de acdes do setor de veiculos
(1@ defasagem trimestral) e estrutura a termo da taxa
de juros (12 defasagem trimestral). As correlacdes
com a variagdo do PIB trimestral alcangaram 0,75,
0,58, -0,18 e -0,21, respectivamente.

Comparando-se os indicadores antecedentes
escolhidos neste boxe com os apresentados no
boxe de 2009, apenas o IBRX-100 aparece nos
dois conjuntos. Entre justificativas plausiveis para
a escolha de indicadores antecedentes diferentes
podem-se citar: (i) as diferentes metodologias
aplicadas na construcéo dos indicadores de atividade
utilizados em cada caso (ICC versus IBC-BR) e
(ii) os diferentes periodos amostrais, sendo que o
periodo mais recente captura os desdobramentos



Gréfico 2 — Indicadores financeiros e IBC-Br

com ajuste sazonal (em %)
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da crise internacional iniciada em 2008/2009%. De
fato, se replicdssemos o procedimento utilizando-se
0 IBC-Br e uma amostra com inicio em janeiro de
2003 e término igual ao da considerada em 2009, a
selecdo final ndo sofreria alteracédo, ou seja, seriam
as mesmas consideradas neste boxe.

O Gréfico 2 mostra as quatro séries financeiras
trimestrais escolhidas como candidatas a antecedentes
(obtidas a partir das séries mensais transformadas),
bem como a variag&o trimestral do IBC-Br. Como se
pode observar, os indicadores escolhidos, de maneira
geral, antecipam o comportamento do IBC-Br em
quase todo o periodo amostral. Em particular, na
crise financeira de 2008/2009, anteciparam a queda
relevante do indice.

Em conclusdo, este boxe apresenta evidéncias
adicionais de que os indicadores financeiros
constituem fonte importante de informacdo sobre o
comportamento da economia. Além disso, as mudangas
apresentadas neste boxe, em relacdo ao contetdo do
boxe publicado em setembro de 2009, refletem a
continuidade dos esforcos no sentido de se construirem
indicadores que — a semelhanca do IBC-Br —
indiquem tempestiva e acuradamente a posicao ciclica
da economia. Isso porque, uma vez atendidas essas
propriedades, tais indicadores constituem importante
instrumento de analise no processo de formulacao e
implementagdo da politica monetéria.
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Anexo

Notas da 1642 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

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

Data: 17 e 18/1/2012

Local: Sala de reunides do 8° andar (17/1) e

do 20° andar (18/1) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h20 (17/1) e 16h47 (18/1)
Horario de término: 19h25 (17/1) e 20h16 (18/1)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Aradjo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefes de departamento (presentes no dia 17)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 18)

Avriosto Revoredo de Carvalho — Departamento das
Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de
Assuntos Internacionais

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
OperagOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econémico

Demais participantes (presentes no dia 17)
André Minella — Consultor do Departamento de

Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Chefe de
Gabinete da Diretoria

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Nelson Ferreira Souza Sobrinho — Consultor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Wagner Thomaz de Aquino Guerra Janior — Chefe
de Gabinete da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucdo
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 inflagéo.

Evolucéo recente da economia

1. Ainflagdo medida pela variacdo mensal do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
alcancou 0,50% em dezembro (0,52% em novembro),
0 que resultou no terceiro recuo consecutivo da
inflacdo acumulada em doze meses. A inflacdo
acumulada em 2011 ficou em 6,50% (5,91% em
2010). Dessa forma, pelo oitavo ano consecutivo, a
inflagdo situou-se dentro do intervalo de tolerancia
estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). A variagéo dos pregos livres em 2011 ficou
em 6,63% (7,09% em 2010), enquanto a variacdo
dos precos administrados alcangou 6,20% (3,13%
em 2010). Em relacdo aos pregos livres, cabe
destacar que os precos dos bens comercializiveis
apresentaram variacédo de 4,41%, enquanto os pregos
dos ndo comercializaveis variaram 8,59%, ante 6,87%
e 7,28% em 2010, respectivamente. Especificamente
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sobre servigos, a inflagdo nesse segmento recuou
em dezembro, para 0,51%, ap0s alta de 0,59% em
novembro, mas encerrou 2011 em patamar elevado,
9,01% (7,62% em 2010). Em sintese, o conjunto de
informacdes disponiveis sugere tendéncia declinante
da inflacdo acumulada em doze meses, mas alguma
persisténcia da alta de precos observada em 2011,
que, em parte, reflete o fato de a inflagdo de servicos
seguir em niveis elevados.

2. As medidas de inflacdo subjacente calculadas pelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram evolugao
similar a da inflagdo plena, com ligeiro recuo na
média das variagcGes mensais, bem como na média da
variagdo acumulada em doze meses até dezembro. O
nlcleo do IPCA por médias aparadas com suavizacgao
deslocou-se de 0,59% em outubro para 0,55% em
novembro e para 0,58% em dezembro, enquanto o
ndcleo por médias aparadas sem suavizacéo passou de
0,44% para 0,42% e para 0,39% no mesmo periodo.
De modo similar, o ntcleo por dupla ponderagao, apds
registrar 0,50% em outubro, avancou para 0,53% em
novembro e para 0,54% em dezembro. Ao mesmo
tempo, o nucleo por exclusdo, que descarta dez itens
de alimentacdo no domicilio e combustiveis, recuou
de 0,47% registrado em outubro e em novembro para
0,41% em dezembro; e o nucleo por exclusdo de
monitorados e de alimentagdo no domicilio passou
de 0,43% em outubro para 0,45% em novembro e
para 0,49% em dezembro. Dessa forma, a média da
variacdo desses cinco ndcleos deslocou-se de 0,49%
em outubro para 0,48% em novembro e em dezembro.
No acumulado em doze meses até dezembro, a
variacdo média das cinco medidas de nucleo alcangou
6,59%, ante 6,72% em novembro e 6,82% em outubro.

3. O Indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) registrou deflacdo de 0,16% em
dezembro, apds avancar 0,43% em novembro e
0,40% em outubro. A queda do indice em dezembro
foi impulsionada por redugdo expressiva nos pregos
ao produtor durante o més. Dessa forma, o IGP-DI
acumulou inflagdo de 5,00% em 2011, apo6s alta
de 11,30% em 2010. O principal componente do
indicador, o Indice de Precos ao Produtor Amplo
(IPA), variou 4,12% em 2011, refletindo alta de
4,46% no IPA industrial e de 3,15% no IPA agricola.
Na desagregacdo segundo o estagio da producao,
observou-se no ano variagéo de 5,49% nos precos
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de matérias-primas brutas, de 3,27% nos precos de
bens intermediarios e de 3,88% nos precos de bens
finais. Ja a inflacdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC), outro componente do IGP-DlI,
ficou em 6,36% em 2011, ligeiramente acima dos
6,24% registrados em 2010. O indice Nacional de
Custo da Construcdo (INCC), componente de menor
peso no IGP DI, variou 7,49%. Por sua vez, o indice
de Precos ao Produtor/Industria de Transformacgéo
(IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), ndo apresentou
variacdo em novembro, apos indicar alta de 0,76%
em outubro. Em doze meses, a variagdo desse indice
deslocou-se de 4,68% em outubro para 3,20% em
novembro. De forma geral, a evolugéo recente dos
indices sinaliza reducéo das pressdes advindas do
atacado sobre 0s precos ao consumidor.

4. A economia brasileira cresceu 2,1% no terceiro
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior, apos crescer 4,2% no primeiro trimestre
e 3,3% no segundo trimestre, na mesma base de
comparagdo. Segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, na comparacdo com o trimestre
imediatamente anterior, o Produto Interno Bruto
(PIB) ficou inalterado no terceiro trimestre, apos
expanséo de 0,8% no primeiro e de 0,7% no segundo
trimestre. Assim, a taxa de crescimento acumulada
em quatro trimestres recuou de 4,9% para 3,7%, 0
que confirma que a economia brasileira se encontra
em ciclo de crescimento em ritmo mais condizente
com taxas avaliadas como sustentaveis a longo
prazo. A moderacdo no ritmo de crescimento foi
perceptivel em todos os componentes da demanda
interna, e resultou, em parte, de acBes de politica
implementadas desde o final de 2010, potencializadas
pela deterioracdo do cenario econdmico global a
partir do terceiro trimestre do ano passado.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a producao
mensal dos trés setores da economia, bem como para
0s impostos sobre produtos e constitui, portanto,
importante indicador coincidente da atividade
econbmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br registrou crescimento de
1,1% em novembro, ap6s contracdo de 0,5% em
outubro e de 0,1% em setembro. Dessa forma, a taxa
de variacdo trimestral entre setembro e novembro



ficou em -0,3%. Por outro lado, em relacédo ao
trimestre encerrado em novembro de 2010, houve
crescimento de 0,9%. J& a taxa de crescimento
acumulada em doze meses, que vem desacelerando
desde novembro de 2010, recuou de 3,5% em outubro
para 3,0% em novembro. O indice de Confianca do
Setor de Servigos (ICS), da Fundacédo Getulio Vargas
(FGV), continuou sinalizando uma desaceleracédo
moderada no setor. Em dezembro, o indice recuou
0,7%, apds queda de 0,6% em novembro. Dessa
forma, o nivel do indicador no final de 2011 ficou
3,2% abaixo do valor observado no final de 2010.

6. Os Indicadores de CondigBes de Crédito,
construidos com base em consulta trimestral realizada
pelo Banco Central com institui¢cdes financeiras
representativas de cada segmento do mercado de
crédito, apontam, em geral, para condigdes mais
restritivas para o trimestre de janeiro a marco de
2012. Em relacdo ao crédito as grandes empresas,
a analise sugere cenario mais restritivo. Para micro,
pequenas e médias empresas, os indicadores revelam
um cenario similar ao observado no trimestre
anterior, com oferta moderadamente mais restritiva
e demanda moderadamente mais forte, mas em
niveis inferiores aos do quarto trimestre de 2011.
Para o crédito voltado ao consumo, a expectativa
para este trimestre basicamente aponta estabilidade
no percentual de aprovacao de créditos em relacdo
ao verificado no trimestre anterior. Para o crédito
habitacional, apesar da oferta mais seletiva por parte
das instituicdes financeiras, a expectativa de elevacéo
da demanda induz um cendrio com aprovacao
de novas linhas, neste trimestre, moderadamente
superior ao observado no trimestre anterior.

7. A atividade fabril avangou 0,3% em novembro,
de acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, ap6s queda de 0,7%
em outubro e de 1,9% em setembro. Verificou-se
aumento da producdo em 18 dos 27 ramos de
atividade em novembro, sendo que a maior expansao
ocorreu no setor de maquinas e equipamentos (4,0%).
De acordo com a média movel trimestral, houve
queda de 0,8% na producdo industrial no periodo
de setembro a novembro, ap6s queda de 0,9% no
periodo de agosto a outubro. Na comparagdo com o
mesmo més do ano anterior, a producéo recuou 2,5%
em novembro, enquanto, no acumulado em doze

meses, houve expansdo de 0,6%. Na comparacgéo
com dezembro de 2008, més de menor medicdo da
producdo industrial durante a crise de 2008/2009, o
crescimento acumulado até novembro foi de 22,0%.
De acordo com dados da Confederacdo Nacional
da Inddstria (CNI), o faturamento da industria de
transformacao registrou crescimento real de 4,6%
em novembro, em relacdo ao mesmo més do ano
anterior, enquanto o nimero de horas trabalhadas
apresentou recuo de 2,5%.

8. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve expanséo
de 1,6% na producéo de bens de capital em novembro,
de 0,4% na producao de bens intermediarios e
de 2,2% na de bens de consumo ndo duraveis e
semiduraveis. Enquanto isso, a producdo de bens
de consumo duraveis recuou 0,9%. No acumulado
em doze meses até novembro, a producdo de bens
intermediarios registrou expansao de 0,5%; a de
bens de consumo duraveis, retracdo de 1,2%; e a de
bens ndo duraveis e semiduraveis, queda de 0,1%.
Na mesma base de comparacdo, o crescimento da
atividade da indUstria de bens de capital foi o maior
entre as categorias de uso, com expanséo de 3,8%,
refletindo o dinamismo dos investimentos.

9. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal
de Emprego (PME), sem ajuste sazonal, atingiu
5,2% em novembro (ante 5,7% registrados em
novembro de 2010), depois de alcancar 5,8% em
outubro. Apos registrar 9,0% em marco de 2009, a
taxa observada recuou significativamente e atingiu
0 minimo histérico da série iniciada em mar¢o de
2002. Ja a taxa de desocupacdo dessazonalizada
pelo Banco Central recuou de 6,0% em outubro
para 5,6% em novembro. Ao mesmo tempo, o
nivel de ocupacao seguiu tendéncia de crescimento
observada ao longo dos ultimos anos e atingiu novo
méaximo em novembro (54,3%). Dados divulgados
pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),
no entanto, indicam desaceleragdo na criagdo de
novos postos de trabalho. Em novembro, houve
criacdo de 42,7 mil postos de trabalho formais (ante
138,2 mil postos gerados em novembro de 2010),
com expansdo do nimero de empregos formais em
quatro dos oito setores de atividade econémica.
Os setores que mais contribuiram para o aumento
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do numero de empregos formais no més foram
comércio e servicos. De acordo com a PME, o
rendimento médio real habitual ficou estavel em
novembro, acumulando variacéo de 0,7% em doze
meses. Como consequéncia, a massa salarial real
— considerando o rendimento médio da populacédo
ocupada nas seis regiGes metropolitanas — cresceu
2,6% em relacdo a novembro de 2010. Em suma,
0 conjunto de evidéncias indica que, embora 0
mercado de trabalho continue robusto, ha sinais de
moderagdo na margem.

10. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 3,2%
em novembro, na comparagdo com 0 mesmo més
do ano anterior, ap0s registrar alta de 1,6% em
outubro e de 4,7% em setembro, na mesma base de
comparagdo. Na série com ajuste sazonal, o volume
de vendas do comércio ampliado avangou 1,5%
em novembro, apos retracdo de 0,3% em outubro
e crescimento de 0,7% em setembro. Assim, a taxa
de crescimento acumulada em doze meses ficou
em 7,7% em novembro (ante 8,8% em outubro e
9,6% em setembro). Nessa base de comparacéo,
todos os dez segmentos pesquisados mostram
expansdo no volume de vendas, com destaque para
equipamentos e materiais para escritorio, informatica
e comunicacao (18,6%) e mdveis e eletrodomésticos
(16,9%). Desde outubro, a FGV, em parceria com 0
Banco Central, também vem divulgando o indice
de Confianga do Comércio (ICOM). Esse indicador
fornece informacéo adicional importante, na medida
em que retrata o estado atual e sinaliza a evolucéo
da atividade comercial de forma mais tempestiva.
O indice continuou sinalizando desaceleracdo na
atividade do setor em dezembro, a exemplo do que
ocorreu nos dois meses anteriores. Nos proximos
meses, a trajetoria do comércio continuara a ser
influenciada pelas transferéncias governamentais,
pelo ritmo de crescimento da massa salarial real, pelo
nivel de confianga dos consumidores e pela expansdo
moderada do crédito.

11. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacdo, calculado
pela FGV, sem ajuste sazonal, passou de 84,5%
em novembro para 84,1% em dezembro e, assim,
ficou 1,6 ponto percentual (p.p.) e 1,2 p.p. abaixo
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do observado em novembro e dezembro de 2010,
respectivamente. Com o ajuste sazonal, calculado
pela FGV, o Nuci ficou em 83,4% em dezembro —
3,3 p.p. abaixo do méximo da série registrado em
junho de 2008. A utilizacdo da capacidade apresenta-
se maior no setor de materiais de construcao (88,6%)
e no de bens intermediarios (83,8%). Ja no setor de
bens de capital, o Nuci ficou em 83,3% e, no setor
de bens de consumo, em 82,9%. Segundo dados
da CNI, dessazonalizados pelo Banco Central, o
Nuci ficou em 81,4% em novembro, préximo ao
percentual de outubro (81,5%). As taxas de utilizagdo
da capacidade instalada tém recuado, refletindo, em
parte, a redugdo no ritmo de crescimento da producéo
e a maturacdo de investimentos. De fato, a absorcéo
de bens de capital apresentou crescimento de 6,4% no
acumulado em doze meses até novembro (7,5% até
outubro), e a producdo de insumos para a construcao
civil cresceu 4,4% (4,7% até outubro).

12. O saldo da balanga comercial acumulado em doze
meses diminuiu de US$31,3 bilhdes em novembro
para US$29,8 bilhdes em dezembro. Esse resultado
adveio de exportagbes de US$256,0 bilhdes e
importacOes de US$226,2 bilhdes, ou variacBes de
26,8% e de 24,5%, respectivamente, no acumulado
em doze meses até dezembro. O déficit em transagdes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$47,3 bilhdes em outubro para US$49,3 bilhdes
em novembro, equivalente a 2,0% do PIB. Por sua
vez, 0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$75,4 bilhdes em doze meses até novembro,
equivalente a 3,1% do PIB, superando a necessidade
de financiamento externo.

13. Aeconomia mundial continua a enfrentar periodo
de incerteza acima da usual, com deterioracdo nas
perspectivas para a atividade e possibilidade de que
ocorram eventos extremos. Desde a Ultima reunido,
sinais pontuais de melhora nos Estados Unidos
(EUA), avangos na governancga fiscal europeia e
provimento de liquidez pelo Banco Central Europeu
(BCE) foram, em parte, contrabalancgados por sinais
mais fortes de deterioracdo em algumas economias
maduras. Os riscos para a estabilidade financeira
global continuam elevados, entre outros, devido
a exposicdo de bancos internacionais as dividas
soberanas de paises com desequilibrios fiscais, e
persistem elevados niveis de aversdo ao risco, apesar



de uma ligeira diminuicdo na margem. Em outra
perspectiva, taxas de desemprego elevadas por longo
periodo, aliadas as necessidades de ajustes fiscais
bem como ao limitado espaco para agdes de politica
monetéria e a incerteza politica, tém contribuido
para reducdo nas projecdes de crescimento das
economias maduras, ou mesmo de seu crescimento
potencial, indicando ciclo econémico mais amplo e
volatil. De fato, o indicador antecedente composto
divulgado pela Organizagdo para a Cooperagédo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), referente a
novembro, reforgou os sinais de inflexo da atividade
nas principais economias, com perspectivas menos
favoraveis neste e nos proximos semestres. Em
casos especificos, aumentou a probabilidade de
haver recessdo, notadamente, na Zona do Euro. Os
indicadores desagregados do Purchasing Managers
Index (PMI) de dezembro, referentes a atividade
na industria e no setor de servicos, em geral, sdo
consistentes com esse cenario, apesar de melhora
na margem em dezembro. Também tem havido
continuada reducdo nas projecdes de crescimento
para importantes economias emergentes. No que se
refere a politica monetaria, as economias maduras
continuaram com posturas acomodaticias e, em
alguns casos, com iniciativas ndo convencionais
de politica monetaria. Sobre inflacdo, 0s nucleos
persistem em niveis moderados nos EUA e na Zona
do Euro. Nas economias emergentes, de modo geral,
0 viés da politica monetéaria é expansionista.

14. O preco do barril de petréleo do tipo Brent
mostrou-se volatil, mas manteve-se acima do patamar
de US$100. Esse nivel de precos é consistente com
um quadro de moderacao na demanda global, aliado
a maior instabilidade politica em alguns paises
produtores e as defasagens no processo de retomada
da producdo. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petrdleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos,
que é reflexo, também, da baixa previsibilidade de
alguns componentes da demanda global e do fato
de o crescimento da oferta depender de projetos
de investimentos de longa maturacéo e de elevado
risco. Em relagéo as demais commodities, destaca-se
0 movimento pendular dos pregos internacionais
das agricolas, com pequena reducdo quando medido
pelo Commodity Research Bureau (CRB), e pequena
elevacdo das metélicas. O Indice de Precos de

Alimentos, calculado pela Organizacdo das Nagdes
Unidas para Agricultura e Alimentacdo (FAO), que
compreende 55 itens, acumulou queda de 11,3% até
dezembro, desde o pico observado em fevereiro de
2011. No passado recente, a alta volatilidade dos
precos das commaodities foi fortemente influenciada
pela ampla liquidez global, em contexto no qual
0s mercados financeiros se ajustam as novas
expectativas de crescimento e a volatilidade nos
mercados de cambio.

Avaliacéo prospectiva das tendéncias
da inflacéo

15. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informacGes disponivel. O cenario considerado nas
simulacGes contempla as seguintes hipdteses:

a) as projecdes para o reajuste nos pre¢os da gasolina
e do gas de bujdo, para o acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor considerado na reunido do
Copom de novembro;

b) as projecdes de reajuste das tarifas de telefonia fixa
e de eletricidade, para o acumulado de 2012, foram
mantidas em 1,5% e 2,3%, respectivamente;

c) aprojecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para 0 acumulado de 2012, segundo o
cenério de referéncia, foi mantida em 4,0%, valor
considerado na reunido de novembro;

d) a projecéo de reajuste para o conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013, conforme o cenério de referéncia,
elevou-se para 4,6%, ante 4,5% considerados na
reunido do Copom de novembro. Essa projecao
baseia-se em modelos de determinagdo enddgena de
precos administrados, que consideram, entre outras
variaveis, componentes sazonais, variacdes cambiais,
inflacéo de precos 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 -22 pontos base (p.b.) e 82 p.b. para
0 quarto trimestre de 2012 e 2013, respectivamente.
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16. Em relacdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario de
R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
ajustes, em 2012. Além disso, admite-se, como
hipdtese de trabalho, a geracao de superavit primario
de 3,10% do PIB em 2013, sem ajustes.

17. No conjunto das projec6es, foram incorporados
os efeitos estimados da alteracdo na estrutura de
ponderacdo do IPCA, em vigor a partir de janeiro
de 2012.

18. As projecBes foram construidas e analisadas sob
a perspectiva de modelos que identificam de modo
mais abrangente os mecanismos de transmisséo
dos desenvolvimentos externos para a economia
brasileira — entre outros, os canais do comércio, do
preco de importacOes e da volatilidade externa. Como
hipotese de trabalho, admite-se no cenario central que
a atual deterioracdo do cenario internacional cause
um impacto sobre a economia brasileira equivalente
a um quarto do impacto observado durante a crise
internacional de 2008/2009.

19. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) paraa variacdo do IPCA em 2012 reduziu-se de
5,56% para 5,30%. Para 2013, a mediana das projecoes
de inflagdo encontra-se em 5,00%. Nos casos especificos
de bancos, gestoras de recursos e demais instituices
(empresas do setor real, distribuidoras, corretoras,
consultorias e outras), a mediana das projecdes para
2012 deslocou-se de 5,58%, 5,57% e 5,53% para 5,29%,
5,29% e 5,30%, respectivamente. Para 2013, a mediana
das projecdes encontra-se em 4,94%, 5,00% e 4,80%,
na mesma ordem.

20. O cenério de referéncia leva em conta as hipdteses
de manutencdo da taxa de cambio em R$1,80/US$ e da
taxa Selic em 11,00% ao ano (a.a.) em todo o horizonte
relevante. Nesse cenario, a projecdo para a inflacao
de 2012 reduziu-se em relacéo ao valor considerado
na reunido do Copom de novembro e encontra-se ao
redor do valor central de 4,5% para a meta fixada pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN). No cenério de
mercado, que leva em conta as trajetdrias de cambio
e de juros coletadas pelo Gerin, junto a analistas
de mercado, no periodo imediatamente anterior a
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reunido do Copom, a projecéo de inflagéo para 2012
manteve-se relativamente estavel, acima do valor
central da meta para a inflacdo. Para 2013, a projecéao
de inflacdo encontra-se ao redor do valor central da
meta no cenario de referéncia e acima no de mercado.

Implementacéo da politica monetéaria

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

22. A evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas levam ao aumento dos prémios
de risco, tanto para o financiamento privado quanto
para o publico, e ao encurtamento dos horizontes
de planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consequentemente, taxas de inflagcdo
elevadas reduzem os investimentos e o potencial
de crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito
de outra forma, taxas de inflacdo elevadas ndo
trazem qualquer resultado duradouro em termos de



crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazos. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia da inflacdo para a trajetdria de metas,
0 que exige a pronta correcao de eventuais desvios
em relacdo a essa trajetoria. Tal estratégia leva em
conta as defasagens do mecanismo de transmisséo e
¢ a mais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulacéo e de implementacdo da
politica monetaria.

23. O Copom considera que, desde sua Gltima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira
global se mantiveram elevados e teve continuidade
0 processo de deterioracdo do cenario internacional,
que, j& naquela oportunidade, contemplava reducoes
generalizadas e de grande magnitude nas projecdes de
crescimento para os principais blocos econémicos. O
Comité entende que permanecem elevadas as chances
de que restricOes as quais hoje estdo expostas diversas
economias maduras se prolonguem por um periodo
de tempo maior do que o antecipado. Nota ainda
que, nessas economias, parece limitado o espago
para utilizacdo de politica monetaria e prevalece um
cenario de restri¢do fiscal. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de a¢Ges de politica
e do enfraquecimento da demanda externa, via canal do
comeércio exterior. Dessa forma, o Comité avalia que o
cenario internacional manifesta viés desinflacionario
no horizonte relevante.

24. Para o Copom, acumulam-se evidéncias
que apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materializa por intermédio de diversos
canais, entre outros, reducdo da corrente de
comércio, moderacdo do fluxo de investimentos,
condigcOes de credito mais restritivas e piora no
sentimento de consumidores e de empresarios. O
Comité entende que os efeitos da complexidade
que cerca o ambiente internacional se somam
aos da moderacdo da atividade doméstica, que se
manifesta, por exemplo, no recuo das projecoes
para o crescimento da economia brasileira neste e
no préximo ano. Dito de outra forma, o processo
de moderacdo em que se encontrava a economia

brasileira foi potencializado pela fragilidade da
economia global.

25. O Copom pondera que, embora esteja em curso
moderacdo da expansdo da demanda domeéstica,
sdo favoraveis as perspectivas para a atividade
econdmica. Essa avaliagdo encontra suporte em sinais
que, apesar de indicarem arrefecimento, apontam que
a expansdo da oferta de crédito tende a persistir tanto
para pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas; e
no fato de a confianca de consumidores, a despeito
de acomodacdo na margem, encontrar-se em niveis
elevados. O Comité entende, adicionalmente, que
a atividade domestica continuaré a ser favorecida
pelas transferéncias publicas, bem como pelo vigor
do mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos salarios, apesar de certa acomodacao na margem.

26. O Copom reafirma sua visdo de que a inflagdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre, tende a sequir em declinio
e, assim, a se deslocar na direcdo da trajetoria de
metas. O Comité avalia que, por si s6, a inversdo na
tendéncia da inflagdo contribuird para melhorar as
expectativas dos agentes econdmicos, em especial
dos formadores de precos, sobre a dinamica da
inflacdo nos préximos trimestres. Adicionalmente,
0 Comité entende que essa melhora no sentimento
sera potencializada pelo processo, ora em curso,
de reavaliagdo do ritmo da atividade, doméstica e
externa, neste e nos proximos semestres.

27. O Copom observa que o cenario central para
a inflacdo leva em conta a materializacdo das
trajetérias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. Importa destacar que a geragédo de superavits
primarios compativeis com as hipoteses de trabalho
contempladas nas projecdes de inflacdo, 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.

28. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdao moderada do crédito. Ainda sobre
esse mercado, 0 Comité considera oportuna a introdugao
de iniciativas no sentido de moderar concessdes de
subsidios por intermédio de operacdes de crédito.
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29. O Copom avalia como decrescentes 0s riscos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a estreita
margem de ociosidade no mercado de trabalho, apesar
dos sinais de moderacao nesse mercado, e pondera
que, em tais circunstancias, um risco importante
reside na possibilidade de concessdo de aumentos
de salarios incompativeis com o crescimento da
produtividade e suas repercussdes negativas sobre
a dindmica da inflacdo. Por outro lado, observa que
o nivel de utilizacdo da capacidade instalada tem
recuado e se encontra abaixo da tendéncia de longo
prazo, ou seja, esta contribuindo para a abertura do
hiato do produto e para conter presses de precos.
O Comité também observa que, de modo geral, 0s
precos das commodities nos mercados internacionais
tém apresentado comportamento benigno.

30. Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdbmico em que prevalece nivel de incerteza
muito acima do usual, e pondera que o cenario
prospectivo para a inflacdo, desde sua Ultima reunido,
acumulou sinais favoraveis. O Comité nota que, no
cenério central com que trabalha, a taxa de inflacéo
posiciona-se em torno da meta em 2012, e sdo
decrescentes 0s riscos a concretizagdo de um cenario
em que a inflacdo convirja tempestivamente para o
valor central da meta.

31. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢gbes monetarias, o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
10,50% a.a., sem Viés.

32. O Copom avalia que a demanda doméstica ainda
se apresenta robusta, especialmente o consumo das
familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento da renda e a
expanséo do crédito. Esse ambiente tende a prevalecer
neste e nos proximos trimestres, quando a demanda
doméstica serd impactada pelos efeitos das acdes
de politica monetaria recentemente implementadas,
que, de resto, sdo defasados e cumulativos. Por outro
lado, o Comité pondera que iniciativas recentes
reforcam um cenario de contengdo das despesas do
setor publico. Também se apresenta como importante
fator de contencéo da demanda agregada a substancial
e persistente deterioracdo do cenario internacional.
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Esses elementos e os desenvolvimentos no ambito
parafiscal sdo parte importante do contexto no qual
decisdes futuras de politica monetéaria serdo tomadas,
com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva da
inflacdo para a trajetoria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira,
as quais determinaram recuo nas taxas de juros em
geral, e, em particular, na taxa neutra. Apoiam essa
visdo, entre outros fatores, a reducdo dos prémios
de risco, consequéncia direta do cumprimento
da meta de inflacdo pelo oitavo ano consecutivo,
da estabilidade macroeconémica e de avangos
institucionais. Além disso, o processo de reducéo
dos juros foi favorecido por mudangas na estrutura
dos mercados financeiros e de capitais, pelo
aprofundamento do mercado de crédito bem como
pela geracdo de superavits primarios consistentes
com a manutencao de tendéncia decrescente para a
relacdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformacdes caracterizam-se por um
elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econémicos, reversdes pontuais
e temporéarias possam ocorrer — e contribuem para
que a economia brasileira hoje apresente sélidos
indicadores de solvéncia e de liquidez.

34. O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducéo das taxas de juros domesticas, inclusive
da taxa neutra, o aumento na oferta de poupanca
externa e a redugdo no seu custo de captacéo, as
quais, na avaliacdo do Comité, em grande parte, sdo
desenvolvimentos de carater permanente.

35. Diante do exposto, considerando ainda que a
desaceleracdo da economia brasileira no segundo
semestre do ano passado foi maior do que se
antecipava e que eventos recentes indicam postergacao
de uma solucgéo definitiva para a crise financeira
europeia, neste momento, o Copom atribui elevada
probabilidade a concretizacdo de um cenario que
contempla a taxa Selic se deslocando para patamares
de um digito.

36. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 6 de marco de 2012, para
as apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme



estabelecido pelo Comunicado n® 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacéo

37. O IPCA variou 0,50% em dezembro, ante
0,52% em novembro, de acordo com os dados
divulgados pelo IBGE. O resultado do més refletiu
ligeira aceleracdo dos precos livres e desaceleracdo
dos monitorados. Em relacdo aos precos livres,
que variaram 0,63% em dezembro ante 0,62%
em novembro, o movimento foi influenciado pela
alta nos precos de bens ndo comercializaveis, que
passaram de 0,67% em novembro para 0,73% em
dezembro, enquanto os comercializaveis variaram
0,51% ante 0,57% no més anterior. Entre o0s
precos de bens ndo comercializaveis, enfatize-se a
desaceleracdo observada em servicos, com elevacao
de 0,51% no més ante 0,59% no més anterior. Os
precos monitorados apresentaram alta de 0,19% em
dezembro, ante 0,27% em novembro, com énfase no
recuo dos precos das passagens aéreas, -2,05% em
dezembro, em comparacdo com a variacdo de 3,91%
no més anterior. A variagdo mensal do IPCA refletiu,
principalmente, a aceleracdo do aumento dos precos
do grupo alimentagéo e bebidas, com contribuicéo
de 0,29 p.p. no més, ante 0,25 p.p. em novembro. O
indice de difusdo situou-se em 64,84% em dezembro,
ante 67,19% em novembro. Em 2011, a média do
indice atingiu 63,02%, ante 61,18% no ano anterior.

38. Em 2011, o IPCA registrou elevacéao de 6,50%,
ante 5,91% em 2010. A aceleracdo da inflacdo
em 2011 decorreu do movimento dos precos
monitorados, que variaram 6,20% no ano, ante 3,13%
em 2010, enquanto os precos livres registraram
altas respectivas de 6,63% e 7,09%. Os itens que
mais contribuiram para a aceleracdo dos pregos
monitorados foram 6nibus urbano (8,45% em 2011,
ante 7,53% em 2010), gasolina (6,93% em 2011, ante
1,67% em 2010), plano de satde (7,55% em 2011,
ante 6,87% em 2010) e passagens aéreas (52,91% em
2011, ante 3,15% em 2010). Considerados periodos
de doze meses, em dezembro os precos livres e
monitorados desaceleraram em relacdo a novembro,
quando haviam registrado elevacdes respectivas de

6,79% e de 6,27%. A evolucdo dos precos livres
decorreu de desaceleracdo nos precos dos produtos
comercializaveis, de 4,87% em novembro para
4,41% em dezembro, enquanto os dos produtos ndo
comercializiveis aceleraram de 8,48% para 8,59% no
periodo analisado. Os precos do segmento de servi¢os
aumentaram 9,01% no acumulado de doze meses até
dezembro, ante 9,08%, 8,94% e 9,03% em periodos
correspondentes até novembro, outubro e setembro.

39. O IGP-10 variou 0,08% em janeiro, ante 0,19%
em dezembro, de acordo com a FGV, registrando-se
retracdo no IPA, aceleracdo no IPC e desaceleragéo
no INCC. O indicador acumulou variagéo de 4,90%
no periodo de doze meses finalizado em janeiro, ante
5,33% em dezembro, 6,48% em novembro e 7,25%
em outubro. Em 2010, o indice variou 11,30%.

40. O IPA-10 decresceu 0,27% no més, ante recuo
de 0,03% em dezembro, acumulando alta de 4,04%
nos ultimos doze meses. Os precos dos produtos
agropecuarios aumentaram 0,44% em janeiro,
apos queda de 0,12% no més anterior, acumulando
aumento de 3,98% nos Gltimos doze meses. Os pregos
dos produtos industriais variaram -0,53% no més,
ante 0,01% em dezembro, acumulando expanséao de
4,06% no acumulado em doze meses. O desempenho
mensal dos precos dos produtos agropecuarios
evidenciou, em especial, aumentos nos precos dos
itens mandioca, 9,50%; banana, 13,42%; e soja,
1,29%, que exerceram contribuicbes de 0,07 p.p.,
0,05 p.p., e 0,05 p.p., respectivamente. Nos precos
dos produtos industriais, a principal influéncia foi
exercida por minerais metalicos, com queda de 5,84%
e contribuig&o para o indice mensal de -0,33 p.p.

41. O IPC-10 registrou elevacéo de 0,92% em janeiro,
ante 0,65% em dezembro, acumulando aumento de
6,20% em doze meses. Houve aceleragdo mensal
em quatro dos sete grupos coletados, com destaque
para alimentacéo (1,77% em janeiro, ante 1,02% em
dezembro) e educacdo, leitura e recreacéo (1,92% e
0,46%, na ordem), com contribuigdes respectivas de
0,51 p.p.e 0,17 p.p. no més. O INCC variou 0,43% no
més, ante 0,53% em dezembro, refletindo desaceleracéo
nos custos da mao de obra, de 0,81% para 0,56%, e
aceleracdo nos precos de materiais, equipamentos e
servigos, de 0,24% para 0,31%. O INCC acumulou
variacao de 7,67% nos Ultimos doze meses.
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42. Trés das cinco medidas de nucleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central registraram aceleracéo
em dezembro. Considerados periodos de doze
meses finalizados em dezembro, quatro das medidas
apresentaram desaceleracdo em relagdo a novembro.
O ndcleo por exclusdo, que exclui dez itens de
alimentacdo no domicilio e combustiveis, aumentou
0,41% no més, ante 0,47% em novembro, acumulando
alta de 6,68% no periodo de doze meses encerrado em
dezembro, ante 6,89% no més anterior. O ndcleo por
exclusdo de monitorados e alimentag¢&o no domicilio
aumentou 0,49%, ante 0,45% em novembro,
elevando-se 6,96% em doze meses, ante 7,19% em
novembro. O nucleo pelo critério de médias aparadas
com suavizagdo variou 0,58% em dezembro, ante
0,55% em novembro, acumulando, em doze meses,
6,67% e 6,60%, respectivamente. O nucleo pelo
critério de médias aparadas sem suavizagao cresceu
0,39% em dezembro, ante 0,42% em novembro,
acumulando, em doze meses, 5,67% e 5,80%,
respectivamente. O nudcleo de dupla ponderacdo
aumentou 0,54% em dezembro, ante 0,53% em
novembro, registrando variacdo acumulada em doze
meses de 6,95%, ante 7,13% no més anterior.

43. O IPP/IT ficou estavel em novembro, ante
variacdo de 0,76% em outubro, acumulando alta
de 2,76% no ano e de 3,20% no periodo de doze
meses encerrado em novembro, ante 4,68% no més
anterior. O desempenho mensal do IPP/IT refletiu,
em especial, as elevagOes associadas as industrias de
bebidas; de coque, produtos derivados de petrdleo e
biocombustiveis; e de veiculos automotores, reboques
e carrocerias, com contribuicdes de 0,06 p.p. em
cada segmento, contrabalancadas pelas contribuicdes
negativas de 0,08 p.p. na industria de alimentos, e
de 0,07 p.p. nas de papel e celulose e de metalurgia.
A variacdo do indice no ano foi influenciada,
principalmente, pelas contribuicGes respectivas
de 1,03 p.p., 0,57 p.p., e 0,55 p.p., decorrentes
dos aumentos de pregos nos segmentos de outros
produtos quimicos; de alimentos; e de coque, produtos
derivados de petroleo e biocombustiveis.

44. O indice Commodities — Brasil (IC-Br) recuou
0,53% em dezembro, refletindo as variagdes
respectivas de -0,81%, 0,36% e -0,32% nos
segmentos agropecuaria, metal e energia. Nos
ultimos meses, a variagdo em doze meses do IC-Br
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apresentou sensivel reducdo, alcangando -0,35% em
dezembro, ante 23,30% em setembro. Em 2010, o
IC-Br cresceu 25,62%.

Atividade econémica

45. O indice de Atividade do Banco Central
(IBC-Br) registrou elevacéao de 1,1% em novembro
comparativamente ao meés anterior, acumulando
variacdo de -0,3% no trimestre encerrado em
novembro, em relagdo ao terminado em agosto,
guando declinara 0,4% no mesmo tipo de comparagao,
sempre considerados dados dessazonalizados.Em
relacdo a novembro de 2010, o indicador registrou
alta de 0,8%, ante as altas de 0,7% em outubro; 1,3%
em setembro; 3% em agosto; e 1,9% em julho. O
IBC-Br acumula elevacdes de 2,8% no ano e de 3%
em doze meses.

46. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construcdo, aumentaram
1,5% em novembro em relacdo ao més anterior, de
acordo com dados dessazonalizados da PMC, do
IBGE, ap6s queda de 0,3% em outubro e alta de 0,7%
em setembro. Por segmento, houve elevacdo nas
vendas de nove dos dez pesquisados, com destaque
para a expansao de 8,6% em livros, jornais, revistas
e papelaria; 6% em equipamentos e material para
escritorio, informéatica e comunicacao; e 4,6% em
veiculos, motos, partes e pecas. Somente 0 segmento
relativo a tecidos, vestuério e calgados registrou
retracdo mensal de 0,5%. O comércio ampliado
decresceu 0,2% no trimestre encerrado em novembro,
relativamente ao terminado em agosto, acumulando
alta de 6,9% no ano e de 7,7% em doze meses. As
vendas do comércio varejista registraram crescimento
mensal de 1,3% em novembro, apos estabilidade em
outubro e alta de 0,5% em setembro, acumulando
elevacdes de 1,1% em relacdo ao trimestre findo em
agosto, de 6,7% no ano e de 7% em doze meses.

47. Considerados dados observados, as vendas do
comércio ampliado apresentaram aumento interanual
de 3,2% em novembro, com destaque para as
expansdes nos segmentos equipamentos e material para
escritorio, informética e comunicagdo, 28,8%; moveis
e eletrodomésticos, 12,3%; artigos farmacéuticos
e médicos, 8,6%; e hipermercados, supermercados
e produtos alimenticios, 6,3%. No periodo de doze



meses encerrado em novembro, o comércio ampliado
registrou crescimento de 7,7%, com énfase nos
aumentos das vendas de equipamentos e material para
escritorio, informética e comunicagdo, 18,6%; moveis
e eletrodomésticos, 16,9%; artigos farmacéuticos e
médicos, 10,4%; material de construcdo, 10%; livros,
jornais, revistas e papelaria, 9%; e veiculos, e motos,
partes e pecas, 8,4%.

48. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, registraram retracdo mensal de 1,6% em
dezembro, apds elevagdo de 6% em novembro,
de acordo com dados da Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre
encerrado em dezembro, houve recuo de 0,2%, ante
o terminado em setembro, quando variara -2,4%. Em
2011, as vendas de autoveiculos cresceram 3,4%,
resultado de elevages nos segmentos dnibus, 21,8%;
comerciais leves, 14,6%; caminhdes, 9,7%); e retracao
de 0,1% em automoveis.

49. O indice de quantum das importacOes de
bens de capital, divulgado pela Fundacdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e
ajustado sazonalmente pelo Banco Central, registrou
contracdo mensal de 7,5% em dezembro. A analise
dos dados observados indicou estabilidade em relacéo
a dezembro do ano anterior e expanséo de 12,9% em
2011 ante 2010.

50. A producdo de bens de capital registrou variacéo
de 1,6% em novembro, acumulando queda de 5,6%
no trimestre, relativamente ao finalizado em agosto,
de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF),
do IBGE. A principal contribuicdo relativa para o
desempenho positivo da categoria no més decorreu
da expansdo de 17,7% na producéo de equipamentos
para fins industriais seriados, em oposicdo as
quedas respectivas de 16,7% e 5,1% na producédo
de equipamentos para fins industriais ndo seriados
e de uso misto.

51. Aprodugdo de insumos tipicos da construgao civil
registrou retracdo mensal de 0,4% em novembro,
acumulando aumento de 1,2% no trimestre, em
relacdo ao finalizado em agosto, considerados

dados dessazonalizados. A producdo do segmento
aumentou 3,5% em relacdo a novembro de 2010,
com altas acumuladas de 4,2% no ano e de 4,4% em
doze meses.

52. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
somaram R$130,9 bilhdes no periodo de doze
meses encerrado em outubro. A queda de 23,4% em
relacdo a igual periodo de 2010 refletiu, sobretudo,
o recuo de 51,5% dos recursos destinados a indUstria
de transformacdo, enquanto os setores extrativo
e agropecuario registraram elevagOes respectivas
de 20,6% e de 4,5%. Os desembolsos do BNDES
decresceram 26,6% no acumulado do ano até outubro,
em relacdo a igual periodo de 2010, em decorréncia,
principalmente, da diminuicdo de 57,1% nos
recursos direcionados a industria de transformacao.
No periodo, 41% desses recursos foram destinados
ao setor de infraestrutura, seguindo-se as parcelas
alocadas a industria, 31%; ao comércio e servigos,
20%; e a agropecuaria, 8%.

53. A producdo fisica da indUstria geral apresentou
elevagdo mensal de 0,3% em novembro, de acordo
com dados dessazonalizados do IBGE, apds varia¢do
de -0,7% em outubro, resultado de expanséo de 1,5%
na industria de transformacao e de 1,7% na industria
extrativa. Por categorias de uso, a producéo de bens
de consumo semi e ndo duraveis aumentou 2,2% no
més, seguida pelas elevagdes respectivas de 1,6% e
de 0,4% nas producdes de bens de capital e de bens
intermediarios, enquanto a producdo de bens de
consumo duraveis recuou 0,9%. Das 26 atividades da
industria de transformacdo consideradas na pesquisa,
dezessete apresentaram crescimento no més. A
producdo da industria recuou 2,2% no trimestre
encerrado em novembro em relagdo ao terminado
em agosto, quando havia decrescido 0,7%, resultado
de retracdo de 2,7% na industria de transformacao,
enquanto a atividade extrativa registrou expanséo de
1,8%, na mesma base de comparacdo. A evolucdo
trimestral na inddstria de transformagéo refletiu,
em parte, 0 impacto dos recuos nas atividades da
industria de material eletrénico e equipamentos de
computagéo, 20,7%; de fumo, 16,6%; de diversos,
12,8%; de edicdo, impressdo e reproducdo, 11%; e
de veiculos automotores, 9,4%. Considerados dados
observados, a producao fisica da industria registrou
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retracdo de 2,5% no més ante igual periodo do ano
anterior, e aumentos respectivos de 0,4% e 0,6% nos
acumulados do ano e de doze meses, favorecidos,
sobretudo, pela expansdo da industria de bens de
capital, que variou 3,6% e 3,8%, respectivamente,
nos mesmos periodos.

54. O Nuci da industria de transformacédo atingiu
83,4% em dezembro, com elevacdo de 0,1 p.p. em
relacdo a novembro, segundo dados dessazonalizados
da FGV, mantendo-se em nivel praticamente estavel
desde agosto. O segmento de bens de consumo
apresentou alta de 1,3 p.p. em relagdo ao més anterior,
enquanto os indicadores referentes a material de
construcéo, bens intermediérios e bens de capital,
registraram recuos respectivos de 1,1 p.p., 1 p.p. e
0,8 p.p. Considerada a série observada, o Nuci recuou
1,2 p.p. emrelagéo a dezembro de 2010, resultado de
decréscimos nos indicadores das industrias de bens
de consumo, 2,2 p.p.; de material de construcéo,
2,2 p.p.; de bens intermediérios, 2,1 p.p.; e de bens
de capital, 1,1 p.p.

55. A producdo de autoveiculos montados atingiu
262 mil unidades em dezembro, representando
expansdo de 5,9% em relacdo a novembro, de
acordo com dados da Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
dessazonalizados pelo Banco Central. A producéo
do setor variou -1% em relacéo a dezembro de 2010
e 0,7% no volume acumulado em 2011.

56. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou variagdes negativas
de 14,9% em relacdo a dezembro de 2010 e de
2,8% no acumulado do ano. Considerados dados
dessazonalizados pelo Banco Central, ocorreram
decréscimos de 1,5% no més e de 1,3% no trimestre.
As exportacdes de autoveiculos montados somaram
48,4 mil unidades em dezembro, representando
elevacdo de 53,1% em relacdo a igual més do
ano anterior e de 7,7% no acumulado de 2011.
Considerada a série dessazonalizada pelo Banco
Central, as exportagOes variaram -4,9% no més e
5,4% no trimestre.

57. De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
dezembro, a safra de grdos do pais devera totalizar
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159,9 milhdes de toneladas em 2011, elevando-se
6,9% em relacdo a do ano anterior e 0,2% ante a
projecao de novembro. O resultado reflete aumentos
estimados de 19%, 10,9%, 9,2% e 0,1% para as safras
de arroz, feijdo, soja e milho, e recuo de 6,5% para a
colheita de trigo. O terceiro progndstico do instituto
para a safra de 2012 indicou que a producéo de graos
atingira 160,3 milhdes de toneladas, crescimento de
0,3% em relacdo a 2011, com retragdes respectivas
de 11,2%, 11%, 1,9% e 0,9% nas culturas de arroz,
trigo, feijdo e soja, e elevagéo de 6,1% na relativa
ao milho.

Expectativas e sondagens

58. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, de
abrangéncia nacional, apresentou elevacgédo de 0,5%
em dezembro, em relacdo a novembro, alcan¢ando
119,6 pontos, influenciado pelos aumentos de 1% no
indice da Situacio Atual (ISA) e de 0,3% no indice de
Expectativas (IE). Em relacéo a dezembro de 2010,
houve recuo de 1,7% no ICC, resultado de contragdes
de 3,6% no ISA e de 0,3% no IE.

59. O indice de Confianca do Setor de Servigos
(ICS), calculado pela FGV, recuou 0,7% em
dezembro, em relagdo a novembro, atingindo
128 pontos, refletindo essencialmente retracdo de
2,5% no IE, enquanto o ISA apresentou elevacéo de
1,4%, sem ajuste sazonal. O ICS declinou 3,2% em
relacdo a dezembro de 2010, resultado de contracdes
de 6% no ISA e 0,5% no IE.

60. O Indice de Confianca do Comércio (ICOM),
calculado pela Sondagem Conjuntural do Comércio da
FGV, atingiu 127 pontos em dezembro, representando
decréscimo de 6,4% relativamente a igual més do
ano anterior. O resultado refletiu retragdes de 10,3%
no Indice de Situacio Atual (ISA-COM) e de 2,8%
no Indice de Expectativas (IE-COM). No trimestre
finalizado em dezembro, 0 ICOM registrou contracéo
de 6,8% comparativamente ao mesmo periodo de
2010, influenciado pelas variagdes negativas de 9,7%
no ISA-COM e de 4,6% no IE-COM.

61. O Indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem



Conjuntural da Industria de Transformagéo, da
FGV, apresentou alta de 1,1% em dezembro, em
relacdo a novembro, situando-se em 101,8 pontos,
proporcionado pelos aumentos de 1,9% no ISA e de
0,2% no IE. Em relacéo a dezembro de 2010, o ICI
variou -10,8%, resultado de retracdes de 11,2% no
ISAe 10,5% no IE.

62. O Indice de Confianca da Construgdo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntural da Construcéo, da
FGV, atingiu 126,1 pontos em dezembro, representando
queda de 9,7% relativamente a igual més do ano
anterior. O resultado refletiu retracdo de 12,3% no
indice de Situacdo Atual (ISA-ICST) e de 7,3%
no Indice de Expectativas (IE-ICST). No trimestre
finalizado em dezembro, 0 ICST registrou contragéo de
9,9%, comparativamente ao mesmo periodo de 2010,
influenciado pelas variacBes negativas de 12,8% no
ISA-ICST e de 7,1% no IE-ICST.

Mercado de trabalho

63. Segundo dados divulgados no Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do
MTE, foram criados 42,7 mil empregos formais
em novembro, com aumento de 0,3% no estoque
de empregados formais em relagdo a outubro, apés
dessazonalizacdo, dos quais 107,9 mil no comércio
e 54 mil no setor de servigos; enquanto na industria
de transformacdo, agropecuéria e construgdo civil
ocorreram fechamentos respectivos de 54,3 mil,
42,3 mil e 22,8 mil vagas. No ano até novembro,
foram geradas 2 milhdes de vagas, ante 2,5 milhGes
em igual periodo de 2010.

64. De acordo com a PME, do IBGE, realizada nas
seis principais regides metropolitanas do pais, a taxa
de desemprego aberto atingiu 5,2% em novembro,
menor taxa desde o inicio da série, em mar¢o de
2002, recuando 0,6 p.p. em relacdo a outubro e
0,5 p.p. comparativamente a igual periodo do ano
anterior. O resultado mensal decorreu de aumento
de 0,7% na ocupacdo, superior a elevacao de 0,1%
na Populacdo Economicamente Ativa (PEA).
Considerando dados dessazonalizados, o desemprego
atingiu 5,6% em novembro, ante 6% no més anterior.
Segundo a mesma pesquisa, o rendimento médio real
habitualmente recebido pelos trabalhadores registrou
crescimento de 0,1% em relacdo ao més anterior,

de 0,7% comparativamente a novembro de 2010
e de 2,7% no acumulado do ano. A massa salarial
real, definida como o produto do nimero de pessoas
ocupadas pelo rendimento médio real habitual do
trabalho principal, apresentou variac@es respectivas
de 0,8%, de 2,6% e de 4,9%, para 0S mesmos tipos
de comparacdo.

Crédito e inadimpléncia

65. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.984,3 bilhdes em novembro,
correspondendo a 48,2% do PIB, com elevagdes de
1,9% no més, de 16,3% no ano e de 18,2% em doze
meses. A carteira de recursos livres, consideradas as
mesmas bases comparativas, registrou aumentos de
1,4%, de 14,3% e de 15,8%, refletindo acréscimos
de 0,9%, 15% e 17,2% no saldo das operacdes com
pessoas fisicas e de 1,9%, 13,5% e 14,4% no relativo
a operacdes com pessoas juridicas. Os financiamentos
com recursos direcionados cresceram 2,9% no més,
20,2% no ano e 22,8% em doze meses, com énfase nos
aumentos de 2,9%, 38,6% e 44% nos financiamentos
habitacionais, nos mesmos periodos.

66. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operacBes de crédito referencial recuou 1 p.p. em
novembro, para 38,5%. Ataxa relativa ao segmento de
pessoas juridicas apresentou estabilidade, situando-se
em 29,8%, enquanto a referente ao segmento de pessoas
fisicas declinou 2,4 p.p., para 44,7%.

67. O prazo médio das operacgdes de crédito referencial
subiu para 495 dias em novembro, representando
aumento de quatro dias em relacdo ao més anterior.
O prazo relativo ao segmento de pessoas juridicas
apresentou elevacdo de quatro dias e o referente ao
de pessoas fisicas, de cinco dias, atingindo 402 dias
e 595 dias, respectivamente.

68. Ataxa de inadimpléncia nas operacdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, cresceu 0,1 p.p., atingindo 5,6% em
novembro. As taxas relativas as operacdes com
pessoas juridicas permaneceram estaveis em 4%,
enguanto as referentes a pessoas fisicas aumentaram
0,2 p.p., alcancando 7,3%. Em relacdo as operacdes
com atrasos de quinze a noventa dias, foi registrado
declinio de 0,4 p.p. no segmento com pessoas
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fisicas, alcancando 6,5%, e estabilidade em 2,2%
nos empréstimos a empresas.

Ambiente externo

69. A atividade econdmica nos EUA, nos ultimos
meses, tem apontado uma recuperagdo, porém em
ritmo ainda lento e de sustentabilidade incerta. O livro
Bege reporta crescimento de modesto a moderado nos
doze distritos. Essas perspectivas sdo endossadas por
indicadores melhores, embora insuficientes, relativos
ao mercado de trabalho e a confianga do consumidor.
O indice de Gerentes de Compras (PMI) da indUstria
manufatureira atingiu 53,9 pontos em dezembro,
nivel mais alto em seis meses. No entanto, o balanco
de riscos para a economia dos EUA permanece de
baixa, influenciado, entre outros, pelo encerramento
dos estimulos fiscais neste ano, com expectativa
de renovacdo apenas parcial; pela fragilidade do
mercado imobiliario; pela lenta recuperacdo do
mercado de trabalho; e pelo fato de parte importante
do recente aumento do consumo dever-se a reducao
da taxa de poupanca. Na Zona do Euro, a producéo
industrial, em novembro, reduziu-se pelo terceiro
més consecutivo, e 0 PMI da manufatura referente a
dezembro, 46,9 pontos, sugere a continuidade dessa
trajetdria. A confianca das familias e do empresariado
segue em patamares reduzidos, influenciada pelo
agravamento da crise da divida soberana. No Japao,
a atividade econdmica esta estagnada, reflexo da
desaceleracdo da economia global e da apreciagdo do
iene. O Boletim de Economia Regional, publicado
pelo banco central daquele pais, reportou, em
janeiro, pausa na atividade econdmica em sete das
nove regides. A producdo industrial do pais voltou
a recuar em novembro, também influenciada pela
interrupcdo em cadeias de fornecimento de partes
para automdveis e computadores provocadas pelas
inundacGes na Tailandia. Na China, apesar dos riscos
afetos ao cenario externo e aqueles ligados ao setor
imobiliario, a atividade econémica segue em ritmo
forte, embora em desaceleracéo. O PIB cresceu 8,9%
no quarto trimestre ante 9,1% registrado no terceiro
trimestre, ambos na comparagao com iguais periodos
do ano anterior. Em bases trimestrais, com ajuste
sazonal, o crescimento do PIB chinés desacelerou
para 2%, de 2,3% no trimestre anterior. Os dados
mensais de producéo industrial e vendas no varejo
registraram aceleracdo nas suas taxas de crescimento
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em dezembro para, respectivamente, 1,1% e 1,4%,
0,9% e 1,3% em novembro.

70. Os mercados acionarios vém demonstrando
alguma recuperacdo desde a Gltima reunido do
Copom, consequéncia de cenario ligeiramente menos
incerto em relacdo a trajetoria da economia dos
EUA, da possibilidade de amplo acordo na Europa
em torno de metas fiscais e também da injecéo de
€489 bilhdes em empréstimos de trés anos para 0s
bancos da Zona do Euro. Contudo, os bancos da
regido seguem preferindo fazer o uso da linha de
depdsito overnight do BCE, que por varios dias
atingiu valores recordes, ultrapassando €500 bilhGes.
O mercado de divida soberana da Zona do Euro
manteve-se pressionado em razdo das perspectivas
desfavoraveis para a atividade econdmica do bloco
e da incerteza em relacdo ao cumprimento de metas
fiscais em alguns paises, apresentando, ndo obstante,
certa reducdo nos prémios cobrados nas emissdes
soberanas mais recentes. Em 13 de janeiro, uma
agéncia de classificacdo de risco comunicou o
rebaixamento da nota de crédito de nove paises da
Zona do Euro, inclusive da Franca, e posteriormente
do crédito de longo prazo do European Financial
Stability Facility (EFSF).

71. Os precos internacionais das commodities
apresentaram duas tendéncias marcadamente distintas
desde a Gltima reunido do Copom, fechando o periodo
em patamares proximos aos verificados naquela
data. Até meados de dezembro, a intensificacdo
da aversdo ao risco nos mercados financeiros e
a continua melhora das condi¢Ges de oferta nos
mercados de commodities agropecuarias favoreceram
a desvalorizacdo desses produtos. A partir de
entdo, as cotacdes das commodities inverteram a
tendéncia, influenciadas por adversidades climaticas
na América do Sul, no caso das agropecuarias, por
tensdes geopoliticas, relativas as energéticas, e ainda,
em termos gerais, pela divulgacdo de indicadores
econdmicos melhores do que o esperado em
importantes economias mundiais e pela consequente
reducéo da aversdo ao risco nos mercados financeiros.

72. A variacdo anual do indice de Precos ao
Consumidor (IPC) recuou nos EUA, em novembro,
e na Zona do Euro e no Reino Unido, em dezembro,
para, respectivamente, 3,4%, 2,7% e 4,2%, ante



3,9%, 3,0% e 5,0% registrados dois meses antes.
No Japdo, apds trés meses consecutivos de inflagéo
apenas moderadamente positiva, a deflacéo retornou
a partir de outubro, com a variagéo anual do IPC
atingindo -0,5% em novembro. Entre as economias
emergentes, destaque-se 0 significativo processo
de desinflacdo na China ao longo do segundo
semestre de 2011, com a variacdo anual do IPC
recuando para 4,1% em dezembro ante 6,5% em
julho. Em meio ao quadro de desaceleracdo da
inflacdo e do crescimento, predominou, por parte
dos bancos centrais, a postura acomodaticia da
politica monetéria. Os juros oficiais nas economias
desenvolvidas permaneceram em patamares
excepcionalmente baixos, com o BCE promovendo
dois cortes sucessivos de 25 p.b. em sua taxa basica
em novembro e dezembro, quando situou-se em
1% a.a. Na reunido de janeiro, o BCE referendou
essa decisdo. Houve reducdo de taxas bésicas de
juros pelos bancos centrais de Israel, Tailandia,
Austrélia, Suécia, Roménia, Chile (em todos 0s
casos 25 p.b.) e da Noruega (50 p.b.), enquanto os
da Colémbia e da Hungria elevaram suas taxas em,
respectivamente, 25 p.b. e 50 p.b.

Comeércio exterior e reservas internacionais

73. A balanca comercial brasileira registrou superavit
de US$3,8 hilhdes em dezembro, resultado de
exportacbes de US$22,1 bilhdes e importacbes de
US$18,3 bilhdes. O saldo acumulado em 2011 atingiu
US$29,8 bilhdes, 47,9% superior ao registrado em
2010, refletindo aumentos de 26,8% nas exportacdes
e de 24,5% nas importacoes. A corrente de comércio
cresceu 25,7% no ano, somando US$482,3 bilhdes,
ante US$383,7 bilhdes em 2010.

74. As reservas internacionais somaram US$352 bilhdes
em dezembro, com diminuicdo de US$61 milhdes
em relacdo a novembro. Na comparagdo com dezembro
de 2010, as reservas aumentaram US$63,4 bilhGes.
No més, ndo houve operagdes do Banco Central no
mercado doméstico de cambio.

Mercado monetério e operacfes de
mercado aberto

75. No periodo posterior a reunido do Copom de
novembro, a curva de juros doméstica apresentou

aumento de inclinacdo, com recuo das taxas de curto
prazo e elevacdo das taxas de prazos superiores a
seis meses. O movimento da parte curta refletiu,
principalmente, a perspectiva de continuidade do
ciclo de afrouxamento monetario e a melhora do
cenério esperado para a inflagdo. No trecho longo,
a elevacdo das taxas foi influenciada, no &mbito
interno, pelas medidas de incentivo a economia
anunciadas pelo governo e pela expectativa de
recuperacdo da atividade econdmica. No cenario
externo, a divulgacdo de indicadores econémicos
considerados positivos em alguns paises, em
especial nos EUA, e a recuperagédo dos pregos das
commodities também contribuiram para a elevagdo
das taxas de longo prazo. Entre 28 de novembro e
16 de janeiro, as taxas de juros de um, de trés e de
seis meses recuaram 0,49 p.p., 0,40 p.p. € 0,02 p.p.,
respectivamente. As taxas para os prazos de um,
de dois e de trés anos elevaram-se em 0,33 p.p.,
0,62 p.p. e 0,58 p.p., respectivamente. A taxa real de
juros, medida pelo quociente entre a taxa nominal de
um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada) para
0s proximos doze meses, elevou-se de 3,89% em 28
de novembro de 2011 para 4,46% em 16 de janeiro
de 2012, acompanhando, principalmente, a elevacéo
das taxas nominais.

76. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancérias, o Banco Central realizou,
semanalmente, de 29 de novembro de 2011 a 16 de
janeiro de 2012, operagfes compromissadas com
prazo de seis meses, tomando recursos no valor
total de R$42,1 bilhdes. O saldo diario médio do
estoque das operacOes de longo prazo recuou para
R$171,6 bilhdes. No mesmo periodo, realizou
operagfes compromissadas com prazos entre 11
e 35 dias uteis, elevando o saldo diario médio
das operacdes tomadoras de curto prazo para
R$171,5 bilhdes. O Banco Central atuou, ainda,
em 29 oportunidades como tomador e em uma
como doador de recursos por meio de operacoes
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 diario
médio tomador de R$36,4 bilhdes no periodo. O saldo
diario médio do estoque total dos compromissos de
recompra do Banco Central subiu de R$368,0 bilhGes
entre 18 de outubro e 28 de novembro de 2011 para
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R$379,5 bilhdes entre 29 de novembro de 2011 e 16
de janeiro de 2012. Considerando-se o periodo mais
recente, o estoque dos compromissos de recompra
aumentou de R$348,9 bilhdes em 28 de novembro de
2011 para R$460,0 bilhGes em 16 de janeiro de 2012.
O principal fator que contribuiu para a expansdo da
liquidez no periodo foi o resgate liquido de titulos
pelo Tesouro Nacional.

77. Entre 29 de novembro de 2011 e 16 de janeiro
de 2012, as emissoes de titulos decorrentes dos
leiles tradicionais do Tesouro Nacional somaram

R$30,5 bilhdes. A venda de titulos com remuneracao
prefixada alcancou R$20,8 bilhdes, sendo
R$17,1 bilhGes em Letras do Tesouro Nacional (LTN)
com vencimento em 2012, 2013, 2014, 2015 e 2016, e
R$3,7 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional — Série
F (NTN-F) com vencimento em 2017, 2018 e 2021.
As vendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
totalizaram R$3,4 bilhdes, com emissdo de titulos
com vencimento em 2018. Nos leildes de Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) foram vendidos
titulos com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030,
2040 e 2050, em montante total de R$6,3 bilhdes.

Notas da 1652 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) =

Data: 6 e 7/3/2012

Local: Sala de reunides do 8° andar (6/3) e do

20° andar (7/3) do Edificio-Sede do Banco Central
do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h20 (6/3) e 17h05 (7/3)
Horario de término: 18h52 (6/3) e 20h50 (7/3)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefes de departamento (presentes no dia 6)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 7)

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de
Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacfes do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira —
Departamento das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
Operacdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econémico
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Demais participantes (presentes no dia 6)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

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

Evolucgéo recente da economia

1. A inflagdo, medida pela variacdo mensal do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), alcangou 0,56% em janeiro (ante 0,50%
em dezembro), quarto recuo consecutivo da inflagéo
acumulada em doze meses, que se deslocou de 6,50%
em dezembro para 6,22% em janeiro. Os pregos livres
registraram alta de 6,42% em doze meses até janeiro
(7,17% até janeiro de 2011), e a variagdo acumulada
dos precos administrados foi de 5,71% no mesmo
periodo (3,24% em igual periodo de 2011). Em
relacdo aos precos livres, cabe destacar que 0s precos
dos bens comercializaveis apresentaram variacdo
de 3,97% no acumulado em doze meses até janeiro,
enquanto os precos dos ndo comercializaveis variaram
8,62%, ante altas de 6,61% e 7,65% em igual periodo
de 2011, respectivamente. Especificamente sobre
servigos, a inflacdo nesse segmento foi de 1,05%
em janeiro, apos alta de 0,51% em dezembro. Dessa
forma, a inflacdo de servigos acumulada em doze
meses atingiu 9,20% (7,89% em janeiro de 2011).



Em sintese, o conjunto de informagdes disponiveis
sugere tendéncia declinante da inflagdo acumulada
em doze meses, apesar de alguma persisténcia, que,
em parte, reflete o fato de a inflag&o de servicos ainda
seguir em niveis elevados.

2. As medidas de inflacdo subjacente calculadas
pelo Banco Central, de modo geral, apresentaram
evolucdo similar a da inflacdo plena. Enquanto a
média das variagfes mensais apresentou ligeira alta
em janeiro, a média das variacdes acumuladas em
doze meses recuou pelo quarto més consecutivo. O
nGcleo do IPCA por médias aparadas com suavizagdo
deslocou-se de 0,55% em novembro para 0,58%
em dezembro e para 0,47% em janeiro, enquanto o
nucleo por médias aparadas sem suavizagdo passou
de 0,42% para 0,39% e para 0,36% no mesmo
periodo. De modo similar, o nacleo por dupla
ponderacdo, apos registrar 0,53% em novembro,
avancou para 0,54% em dezembro e para 0,59% em
janeiro. Ao mesmo tempo, o nucleo por excluséo,
que descarta dez itens de alimentacdo no domicilio
e combustiveis, recuou de 0,47% em novembro para
0,41% em dezembro, antes de avancar para 0,59%
em janeiro; e o nacleo por exclusdo de monitorados
e de alimentacdo no domicilio passou de 0,45% em
novembro para 0,49% em dezembro e para 0,57%
em janeiro. Dessa forma, a média da variacéo desses
cinco nucleos deslocou-se de 0,48% em novembro e
dezembro para 0,52% em janeiro. No acumulado em
doze meses, a variagdo média das cinco medidas de
nucleo recuou de 6,72% em novembro para 6,59%
em dezembro e para 6,41% em janeiro.

3. O indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) avangou 0,07% em fevereiro, apos
aumento de 0,30% em janeiro e recuo de 0,16%
em dezembro. Dessa forma, o IGP-DI acumulou
inflacdo de 3,38% em doze meses até fevereiro, 7,74
pontos percentuais (p.p.) abaixo da registrada em
fevereiro de 2011. Esse foi o décimo quarto recuo
consecutivo da inflacdo acumulada em doze meses.
O principal componente do indicador, o indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 1,85% em
doze meses até fevereiro, refletindo alta de 2,65%
no IPA industrial e queda de 0,28% no IPA agricola.
Na desagregacdo segundo o estagio da producdo,
observou-se, em igual periodo, queda de 0,25%
nos precos de matérias-primas brutas e aumento

de 2,31% nos precos de bens intermediarios e de
3,22% nos precos de bens finais. Ja a inflacdo medida
pelo indice de Precos ao Consumidor (IPC), outro
componente do IGP-DI, ficou em 5,62% em doze
meses até fevereiro, abaixo dos 6,02% registrados
até fevereiro de 2011. O indice Nacional de Custo
da Construgédo (INCC), componente de menor peso
no IGP DI, variou 8,02%. Por sua vez, o indice de
Precos ao Produtor/Industria de Transformacao
(IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), registrou redugédo
de 0,46% em janeiro, apds deflacdo de 0,17% em
dezembro. Em doze meses, a varia¢do desse indice
deslocou-se de 2,60% em dezembro para 1,72%
em janeiro. De forma geral, a evolugéo recente dos
indices sinaliza reducéo das pressbes advindas do
atacado sobre 0s precos ao consumidor.

4. Aeconomia brasileira cresceu 2,7% em 2011, ap6s
ter crescido 7,5% no ano anterior e contraido 0,3%
em 2009. Em 2011, o valor adicionado pelo setor
agropecuario expandiu 3,9%, a industria apresentou
crescimento de 1,6%, e o setor de servicos, 2,7%. Sob
a Gtica da demanda, o consumo das familias cresceu
4,1% (ante 6,9% em 2010), o consumo do governo
1,9% (4,2% em 2010), e os investimentos, 4,7%
(21,3% em 2010). O setor externo teve contribuicao
liquida de -0,7 p.p. em 2011 (-2,7 p.p. em 2010).
Segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, na
comparagao com o trimestre imediatamente anterior,
0 Produto Interno Bruto (PIB) voltou a crescer no
guarto trimestre, com expansao de 0,3%, ap6s queda
de 0,1% no terceiro trimestre e expansdo de 0,5%
no segundo trimestre. A retomada do crescimento
no quarto trimestre foi perceptivel em todos os
componentes da demanda interna, e se mostra
compativel com o equilibrio interno e externo e
consistente com o cenario de convergéncia da
inflagdo para a meta em 2012.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) incorpora estimativa para a produgao
mensal dos trés setores da economia bem como para
0S impostos sobre produtos e constitui, portanto,
importante indicador coincidente da atividade
econbmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br registrou crescimento de 0,6%
em dezembro, apds expansdo de 1,3% em novembro
e contracdo de 0,6% em outubro. Dessa forma, o
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indicador registrou crescimento de 0,3% no ultimo
trimestre de 2011, em relag&o ao trimestre anterior, e
de 1,0% em relagdo ao ultimo trimestre do ano anterior.
Ja a taxa de crescimento acumulada em doze meses,
que vem desacelerando desde novembro de 2010,
recuou de 3,0% em novembro de 2011 para 2,7% em
dezembro. O Indice de Confianca do Consumidor
(ICC), da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), registrou
alta no més de fevereiro. Da mesma forma, o Indice
de Confianca do Setor de Servigos (ICS) apresentou
elevacdo em fevereiro, apos seis quedas consecutivas.

6. A atividade fabril recuou 2,1% em janeiro, de
acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, ap6s avanco de 0,5% em
dezembro e de 0,1% em novembro. Houve recuo da
produgdo em 14 dos 27 ramos de atividade em janeiro,
sendo que a maior queda ocorreu no setor de veiculos
automotores (-30,7%). Sob o critério da média
movel trimestral, houve recuo de 0,5% na producéo
industrial de novembro a janeiro, ap6s estabilidade de
outubro a dezembro. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, a producdo recuou 3,4% em
janeiro, enquanto, no acumulado em doze meses,
houve contragdo de 0,2%. Em relagdo a dezembro
de 2008, més de menor medicdo da producdo
industrial durante a crise de 2008/2009, o crescimento
acumulado até janeiro foi de 19,6%. Segundo dados
da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), o
faturamento da indUstria de transformac&o registrou
crescimento real de 3,8% em dezembro, em relacéo
ao mesmo més do ano anterior, enquanto 0 nimero
de horas trabalhadas apresentou recuo de 0,7%. Dessa
forma, o faturamento real cresceu 5,1% em 2011 e 0
ndmero de horas trabalhadas, 0,9%.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, em janeiro houve
queda de 1,9% na producdo de bens de consumo
duraveis e expansdo de 0,7% na producdo de bens
ndo duraveis e semiduraveis. A producdo de bens
intermediarios recuou 2,9%, e a producéo de bens de
capital teve queda de 16,0%, fortemente influenciada
pela menor producéo de equipamentos de transporte .
No acumulado em doze meses até janeiro, a producao
de bens de consumo duréveis apresentou queda de
3,0%, a de bens ndo durdveis e semiduraveis queda
de 0,2% e a de bens intermediarios recuo de 0,1%. Na
mesma base de comparagdo, a atividade da industria
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de bens de capital foi a Unica a crescer entre as
categorias de uso, 1,7%.

8. A taxa de desemprego nas seis regifes
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), sem ajuste sazonal, foi de 5,5%
em janeiro, depois de atingir 4,7% em dezembro. A
taxa de janeiro foi 0,6 p.p. inferior a taxa registrada
no mesmo més do ano anterior. Apds registrar
9,0% em marco de 2009, a taxa observada recuou
significativamente e atingiu, em dezembro, 0 minimo
histérico da série, iniciada em marco de 2002. J& a
taxa de desocupacdo dessazonalizada pelo Banco
Central avancou de 5,5% em dezembro para 5,6%
em janeiro. Em doze meses, houve expansdo de
2,0% da populagéo ocupada e de 1,4% da populagéo
economicamente ativa. Dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), no
entanto, indicam desaceleracdo na criacdo de novos
postos de trabalho. Em janeiro, houve criacdo de
118,9 mil postos de trabalho formais (ante 152,1 mil
postos gerados em janeiro de 2011), com expansdo
do nimero de empregos formais em seis dos oito
setores de atividade econémica. Os setores que mais
contribuiram para 0 aumento do nimero de empregos
formais no més foram servicos e construgéo civil. De
acordo com a PME, o rendimento médio real habitual
cresceu 0,7% em janeiro, acumulando variagédo
de 2,7% em doze meses. Como consequéncia, a
massa salarial real — considerando o rendimento
médio da populagdo ocupada nas seis regides
metropolitanas — cresceu 4,8% em relacao a janeiro
de 2011. Em suma, o conjunto de evidéncias indica
que, embora o mercado de trabalho continue robusto,
ha alguns sinais de moderacao na margem.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 4,3% em
dezembro, na comparagdo com o mesmo més do ano
anterior, apos registrar alta de 3,2% em novembro e
de 1,6% em outubro, na mesma base de comparagéo.
Na série com ajuste sazonal, o volume de vendas
do comércio ampliado avangou 1,6% tanto em
novembro como em dezembro, apos retracdo de
0,3% em outubro. Assim, o volume de vendas em
2011 registrou crescimento de 6,6%. De fato, todos
0s dez segmentos pesquisados mostraram expansao
no volume de vendas no ano, com destaque para



equipamentos e materiais para escritorio, informatica
e comunicacdo (19,6%) e mdveis e eletrodomésticos
(16,6%). Desde outubro, a FGV, em parceria com
0 Banco Central, vem divulgando o indice de
Confianca do Comércio (ICOM). Esse indicador
fornece informacdo adicional importante, na medida
em que retrata o estado atual e sinaliza a evolugéao
da atividade comercial de forma mais tempestiva.
O indice continuou sinalizando desaceleracdo na
atividade do setor em fevereiro, a exemplo do que
ocorreu nos quatro meses anteriores. Nos proximos
meses, a trajetoria do comércio continuara a ser
influenciada pelas transferéncias governamentais,
pelo ritmo de crescimento da massa salarial real, pelo
nivel de confianga dos consumidores e pela expanséo
moderada do crédito.

10. O Nivel de Utilizagéo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado
pela FGV, sem ajuste sazonal, passou de 82,1%
em janeiro para 82,9% em fevereiro e, assim, ficou
1,0 p.p. e 0,8 p.p. abaixo do observado em janeiro
e fevereiro de 2011, respectivamente. Com 0 ajuste
sazonal, calculado pela FGV, o Nuci ficou estavel
em 83,7% em fevereiro — 3,0 p.p. abaixo do maximo
da série registrado em junho de 2008. A utilizacéo
da capacidade apresenta-se mais expressiva no
setor de materiais de construcdo (87,6%) e no de
bens intermediarios (84,1%). Ja no setor de bens de
capital, o Nuci ficou em 83,8% e, no setor de bens de
consumo, em 81,6%. A diferencga entre a proporgéo
de empresas que reportavam excesso de estoques
e aquelas que reportavam estoques insuficientes
apresentou queda em fevereiro, a exemplo do
que ocorreu em janeiro. Segundo dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci ficou
em 81,6% em dezembro ante 81,4% registrados em
novembro. O processo recente de recuo nas taxas de
utilizacdo da capacidade instalada refletiu, em parte,
a reducdo no ritmo de crescimento da producédo e
a maturacédo de investimentos. De fato, a absorgéo
de bens de capital apresentou crescimento de 5,8%
no acumulado em doze meses até dezembro (6,5%
até novembro), e a producdo de insumos para a
construgdo civil cresceu 4,0% (4,4% até novembro).

11. O saldo da balanca comercial acumulado em
doze meses aumentou de US$28,1 bilhdes em janeiro
para US$28,6 bilhdes em fevereiro. Esse resultado

adveio de exportacdes de US$258,3 bilhdes e
importacOes de US$229,6 bilhdes, ou variagdes de
22,8% e de 21,6%, respectivamente, no acumulado
em doze meses até fevereiro. O deficit em transacdes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$52,6 bilhdes em dezembro de 2011 para
US$54,1 bilhGes em janeiro de 2012, equivalente
a 2,17% do PIB. Por sua vez, os investimentos
estrangeiros diretos totalizaram US$69,1 bilhdes em
doze meses até janeiro, equivalente a 2,78% do PIB.

12. Aeconomia mundial enfrenta periodo de incerteza
acima da usual, com perspectivas para a atividade
ainda deterioradas, apesar de alguma melhora, na
margem, e de menor nivel de aversdo ao risco.
Desde a ultima reunido do Copom, consolidou-se
percepcdo mais positiva em relacdo a atividade
nos Estados Unidos (EUA), mas persistem riscos
como a recente alta dos precos do petréleo e a
perspectiva de contencdo fiscal. O provimento de
liquidez adicional pelo Banco Central Europeu
(BCE) parece haver reduzido, no curto prazo, a
probabilidade de eventos bancarios extremos,
mas persistem riscos elevados para a estabilidade
financeira global, entre outros, devido a exposi¢do
de bancos internacionais as dividas soberanas de
paises com desequilibrios fiscais — como refletido
em niveis ainda elevados, porém decrescentes, dos
precos para seguro contra default (CDS) e revisdo de
notas de diversas economias maduras por agéncias de
classificagdo de risco. Taxas de desemprego elevadas
por longo periodo, aliadas as necessidades de ajustes
fiscais, ao limitado espaco para acGes de politica
anticiclicas e a incerteza politica, tém contribuido,
de modo geral, para reducdo nas projecdes de
crescimento das economias maduras, ou mesmo
de seu crescimento potencial, indicando um ciclo
econémico mais amplo e volatil. De fato, o indicador
antecedente composto divulgado pela Organizacdo
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), referente a dezembro, reforcou sinais de
retomada na atividade nos EUA, mas evidenciou
aumento de probabilidade de haver recessdo na
Zona do Euro. Os indicadores desagregados do
Purchasing Managers Index (PMI) de fevereiro,
referentes a atividade na industria, apontam para um
cenario global pouco mais benigno e com assimetria
entre paises. No que se refere a politica monetaria,
as economias maduras continuaram com posturas
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acomodaticias, complementadas por iniciativas ndo
convencionais de politica monetéria pelo BCE, pelo
Banco da Inglaterra (BoE) e pelo Banco do Japéo
(BoJ). Sobre inflagdo, os nudcleos persistem em
niveis moderados nos EUA e na Zona do Euro. Nas
economias emergentes, de modo geral, o viés da
politica monetaria é expansionista.

13. O preco do barril de petréleo do tipo Brent
manteve-se volatil e superou o patamar de US$120,
refletindo, em parte, maior instabilidade politica em
alguns importantes paises produtores e defasagens
no processo de retomada de producéo. Cabe ressaltar
que a complexidade geopolitica que envolve o setor
do petrdleo tende a acentuar o comportamento
volatil dos precos, que é reflexo, também, da baixa
previsibilidade de alguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender
de projetos de investimentos de longa maturacéo e
de elevado risco. Em relacdo as demais commodities,
destaca-se 0 movimento de elevacdo dos precos
internacionais das agricolas e das metalicas desde
a Ultima reunido do Copom, de 3,8% e de 1,8%,
respectivamente, quando medidos pelo Commaodity
Research Bureau (CRB) — em relacéo aos picos de
abril de 2011, a queda acumulada nas duas categorias
é de 17,7% e de 13,6%, respectivamente. O indice
de Precos de Alimentos, calculado pela Organizacéo
das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentacéo
(FAO), que compreende 55 itens, acumulou queda
de 9,9% até janeiro, desde o pico observado em
fevereiro de 2011, com elevacdo de 1,9% em janeiro.
No passado recente, a alta volatilidade dos precos das
commodities foi fortemente influenciada pela ampla
liquidez global, em contexto no qual os mercados
financeiros se ajustam as novas expectativas de
crescimento e a volatilidade nos mercados de cambio.
Prospectivamente, é plausivel afirmar que o anincio
por autoridades chinesas de reducao nas metas para
crescimento tende a gerar algum impacto sobre
pregos de commodities.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias
da inflacdo

14. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informac@es disponivel. O cenario considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:
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a) as projec0es para o reajuste nos pregos da gasolina
e do gés de bujdo, para o acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor considerado na reunido do
Copom de janeiro;

b) as projecdes de reajuste das tarifas de telefonia fixa
e de eletricidade, para o acumulado de 2012, foram
mantidas em 1,5% e 2,3%, respectivamente;

C) a projecao de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para o acumulado de 2012, foi mantida
em 4,0%, valor considerado na reunido de janeiro;

d) a projecdo de reajuste para o conjunto de precos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 reduziu-se para 4,5%, ante 4,6%
considerados na reunido do Copom de janeiro. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinacdo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
variacGes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacio medida pelo Indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de -7 pontos base (p.b.) e 83 p.b. para
0 quarto trimestre de 2012 e 2013, respectivamente.

15. Em relacdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario de
R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
ajustes, em 2012. Além disso, admite-se, como
hipdtese de trabalho, a geracdo de superavit primario
de 3,10% do PIB em 2013, sem ajustes.

16. No conjunto das projecdes, foram incorporados 0s
efeitos estimados da alteracdo na estrutura de ponderagao
do IPCA, em vigor a partir de janeiro de 2012.

17. As projecdes foram construidas e analisadas sob
a perspectiva de modelos que identificam de modo
mais abrangente os mecanismos de transmisséo
dos desenvolvimentos externos para a economia
brasileira — entre outros, os canais do comércio, do
preco de importacdes e da volatilidade externa. Como
hipotese de trabalho, admite-se no cenario central que
a atual deterioracdo do cenério internacional cause
um impacto sobre a economia brasileira equivalente



a um quarto do impacto observado durante a crise
internacional de 2008/2009. Parte desse impacto
estimado ja& vem sendo observada nos indicadores
mais recentes de atividade econdmica.

18. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin) para a variacdo do IPCA em
2012 reduziu-se de 5,30% para 5,24%. Para 2013,
a mediana das projecdes de inflagdo aumentou
de 5,00% para 5,20%. Nos casos especificos de
bancos, gestoras de recursos e demais instituicdes
(empresas do setor real, distribuidoras, corretoras,
consultorias e outras), a mediana das projecoes para
2012 deslocou-se de 5,29%, 5,29% e 5,30% para
5,21%, 5,24% e 5,27%, respectivamente. Para 2013,
a mediana das projecdes deslocou-se de 4,94%,
5,00% e 4,80% para 5,20%, 5,40% e 5,00%, na
mesma ordem.

19. O cenério de referéncia leva em conta as
hipoteses de manutengdo da taxa de cdmbio em
R$1,70/US$ e da taxa Selic em 10,50% ao ano
(a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario,
a projecdo para a inflacdo de 2012 reduziu-se em
relacdo ao valor considerado na reunido do Copom
de janeiro e se encontra abaixo do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). No cenério de mercado, que
leva em conta as trajetérias de cambio e de juros
coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no
periodo imediatamente anterior & reunido do Copom,
a projecdo de inflagdo para 2012 também recuou e
se encontra ao redor do valor central da meta para a
inflacdo. Para 2013 a projecéo de inflacdo se elevou
no cenario de referéncia e se mostra relativamente
estavel no de mercado, nos dois casos posicionada
acima do valor central da meta.

Implementacéo da politica monetéaria

20. O Copom avalia que a politica monetéaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondémico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflagdo, orienta suas decisfes de
acordo com os valores projetados para a inflagdo
pelo Banco Central e com base na analise de

cenarios alternativos para a evolugao das principais
variaveis que determinam a dindmica dos pre¢os. O
Comité entende, também, que riscos baixos para a
inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir
incertezas em relacdo ao comportamento futuro da
inflagdo plena, facilitam a avaliacdo 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 inflagdo plena
no futuro. Embora reconheca que outras acdes
de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua viséo
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.

21. A evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas levam ao aumento dos prémios
de risco, tanto para o financiamento privado quanto
para o publico, e ao encurtamento dos horizontes
de planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consequentemente, taxas de inflacédo
elevadas reduzem os investimentos e o potencial
de crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito
de outra forma, taxas de inflagdo elevadas néo
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 prazos. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia da inflacdo para a trajetéria de metas,
0 que exige a pronta correcao de eventuais desvios
em relacdo a essa 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 implementacdo da
politica monetaria.

22. O Copom considera que, desde sua ultima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira global
se mantiveram elevados, em particular, os derivados
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do processo de desalavancagem em curso nos
principais blocos econémicos. O Comité entende que
permanecem elevadas as chances de que restricdes
as quais hoje estdo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo
maior do que o antecipado. Nota ainda que, nessas
economias, parece limitado o espaco para utilizacao
de politica monetaria e prevalece um cenario de
restricdo fiscal, neste e nos proximos anos. Além
disso, em importantes economias emergentes, apesar
da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de
atividade tem moderado, em parte, consequéncia de
acoOes de politica e do enfraquecimento da demanda
externa, via canal do comércio exterior. Em casos
especificos, antecipam-se mudancas no padrdo de
crescimento, um desenvolvimento que tende a ser
permanente. Dessa forma, o Comité avalia que o
cenario internacional manifesta viés desinflacionario
no horizonte relevante.

23. Para o Copom, acumulam-se evidéncias
que apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia brasileira
se materializa por intermédio de diversos canais, entre
outros, reducao da corrente de comércio, moderagdo
do fluxo de investimentos e condicdes de créedito
mais restritivas. O Comité entende que os efeitos da
complexidade que cerca o ambiente internacional se
somam aos da moderacao da atividade doméstica, que
se manifesta, por exemplo, no recuo das projecdes
para o crescimento da economia brasileira neste e
no proximo ano. Dito de outra forma, o processo
de moderacdo em que se encontrava a economia
brasileira ja no primeiro semestre do ano passado foi
potencializado pela fragilidade da economia global.

24. O Copom pondera que, embora a expansao da
demanda doméstica tenha moderado, sdo favoraveis
as perspectivas para a atividade econdémica. Essa
avaliacdo encontra suporte em sinais que, apesar de
indicarem arrefecimento, apontam que a expansao
da oferta de crédito tende a persistir tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas; e no
fato de a confianga de consumidores, a despeito de
acomodacdo na margem, encontrar-se em niveis
elevados. O Comité entende, adicionalmente, que
a atividade doméstica continuaré a ser favorecida
pelas transferéncias publicas, bem como pelo vigor
do mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
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desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos salarios, apesar de certa acomodacdo na margem.

25. O Copom reafirma sua visao de que a inflacdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre, tende a seguir em declinio
e, assim, a se deslocar na direcdo da trajetdria de
metas. O Comité avalia que, por si so, a inversao na
tendéncia da inflagdo contribuird para melhorar as
expectativas dos agentes econdmicos, em especial
dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflagdo nos proximos trimestres. Adicionalmente,
0 Comité entende que essa melhora no sentimento
serd potencializada pelo processo, ora em curso,
de reavaliacdo do ritmo da atividade, doméstica e
externa, neste e nos proximos semestres.

26. O Copom observa que o cenario central para
a inflacdo leva em conta a materializacdo das
trajetérias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. Importa destacar que a geracdo de superavits
primarios compativeis com as hipoteses de trabalho
contempladas nas projec6es de inflacdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre
as taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducgdo da razédo divida
publica sobre produto.

27. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, 0 Comité considera oportuna
a introducdo de iniciativas no sentido de moderar
concessoes de subsidios por intermédio de operacdes
de crédito.

28. O Copom avalia como decrescentes 0s riscos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a estreita
margem de ociosidade no mercado de trabalho, apesar
dos sinais de moderagéo nesse mercado, e pondera
que, em tais circunstancias, um risco importante
reside na possibilidade de concessédo de aumentos
de salarios incompativeis com o crescimento da
produtividade e suas repercussfes negativas sobre
a dindmica da inflagéo. Por outro lado, observa que
o nivel de utilizacédo da capacidade instalada tem se
estabilizado e se encontra abaixo da tendéncia de
longo prazo, ou seja, esta contribuindo para a abertura



do hiato do produto e para conter pressoes de pregos.
O Comité também observa que, de modo geral, 0s
precos das commodities nos mercados internacionais
tém apresentado comportamento benigno.

29. O Copom avalia que a desaceleracdo da economia
brasileira no segundo semestre do ano passado foi
maior do que se antecipava, que eventos recentes
indicam postergacdo de uma solucéo definitiva para
a crise financeira europeia, e que persistem riscos
associados ao processo de desalavancagem — de
bancos, de familias e de governos — ora em curso
nos principais blocos econdmicos. Esses e outros
elementos, portanto, compdem um ambiente
econdmico em que prevalece nivel de incerteza
muito acima do usual. Para o Comité, o cenario
prospectivo para a inflagcdo, desde sua Ultima reunido,
acumulou sinais favoraveis. O Comité nota também
gue, no cenario central com que trabalha, a taxa de
inflacdo posiciona-se em torno da meta em 2012, e
sdo decrescentes 0s riscos a concretizacdo de um
cenario em que a inflagdo convirja tempestivamente
para o valor central da meta.

30. Em suma, desde a Gltima reunido do Copom,
0 cendrio central para a inflagdo evoluiu, em
linhas gerais, conforme entdo esperado pelo
Comité, que, dessa forma, ndo detecta mudancas
substantivas nas estimativas para o ajuste total
das condi¢cdes monetarias subjacente a esse
cenario. A vista disso, dois membros do Comité
ponderam que seria oportuna a manutencéo
do ritmo de ajuste da taxa Selic. Entretanto, a
maioria argumenta que desenvolvimentos como 0s
mencionados no paragrafo anterior recomendam,
neste momento, redistribui¢do temporal do ajuste
total das condi¢cdes monetarias como a estratégia
mais apropriada.

31. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢des monetarias, 0 Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 9,75% a.a., sem Viés, por
cinco votos a favor e dois votos pela reducao da taxa
Selicem 0,5 p.p.

32. O Copom avalia que a demanda doméstica ainda
se apresenta robusta, especialmente o consumo das
familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento da renda

e a expansdo do crédito. Esse ambiente tende a
prevalecer neste e nos proximos trimestres, quando
a demanda doméstica serd impactada pelos efeitos
das acdes de politica monetaria recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, o Comité pondera
que iniciativas recentes reforcam um cenario
de contencdo das despesas do setor publico.
Também se apresenta como importante fator de
contencdo da demanda agregada a substancial e
persistente deterioracdo do cenario internacional.
Esses elementos e os desenvolvimentos no ambito
parafiscal sdo parte importante do contexto no qual
decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas,
com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva da
inflacdo para a trajetdria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira,
as quais determinaram recuo nas taxas de juros em
geral, e, em particular, na taxa neutra. Apoiam essa
visdo, entre outros fatores, a reducdo dos prémios
de risco, consequéncia direta do cumprimento
da meta de inflacdo pelo oitavo ano consecutivo,
da estabilidade macroeconémica e de avangos
institucionais. Além disso, o0 processo de reducao
dos juros foi favorecido por mudangas na estrutura
dos mercados financeiros e de capitais, pelo
aprofundamento do mercado de crédito bem como
pela geracdo de superdvits primarios consistentes
com a manutengdo de tendéncia decrescente para a
relacdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformacdes caracterizam-se por um
elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econdmicos, reversées pontuais
e temporéarias possam ocorrer — e contruibuem para
que a economia brasileira hoje apresente sélidos
indicadores de solvéncia e de liquidez.

34. O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive
da taxa neutra, o0 aumento na oferta de poupanca
externa e a reducdo no seu custo de captagéo, as
quais, na avaliacdo do Comité, em grande parte, s&o
desenvolvimentos de carater permanente.

35. Diante do exposto, e considerando os valores
projetados para a inflacdo e o balanco de riscos
associado, 0 Copom atribui elevada probabilidade a
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concretizacdo de um cenario que contempla a taxa Selic
se deslocando para patamares ligeiramente acima dos
minimos histdricos, e nesses patamares se estabilizando.

36. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 17 de abril de 2012, para
as apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumario dos dados analisados
pelo Copom

Inflacéo

37. O IPCA-15 registrou elevacdo de 0,53% em
fevereiro, ante 0,65% em janeiro, acumulando
alta de 1,18% no ano e de 5,98% em doze meses,
ante 6,44% em janeiro, de acordo com os dados
divulgados pelo IBGE. O resultado mensal
decorreu da desaceleragdo nos precos livres e
monitorados. Entre os pregos livres, que variaram
0,59% em fevereiro ante 0,67% em janeiro, 0
movimento repercutiu a queda de 0,24% nos
precos de bens comercializaveis, ante elevagdo
de 0,29% em janeiro, enquanto os precos de bens
ndo comercializaveis passaram de 1,00% em
janeiro para 1,35% em fevereiro, influenciados
pelo aumento na taxa referente a servigos, de
0,71% para 1,38%. Os pre¢cos monitorados
apresentaram alta de 0,35% em fevereiro, ante
0,59% em janeiro. A variacdo mensal do IPCA-15
refletiu, especialmente, o0 aumento dos precos do
grupo educacdo, com contribuicdo de 0,25 p.p.,
seguido por despesas pessoais, 0,11 p.p., enquanto
0s grupos alimentacdo e bebidas, transportes e
vestuario foram os principais responsaveis pela
desaceleracdo do indice em fevereiro. O indice de
difuséo situou-se em 60,82% em fevereiro, ante
69,01% em janeiro.

38. Considerados periodos de doze meses até fevereiro,
o0s precos livres e monitorados desaceleraram em
relacdo a janeiro, passando respectivamente de 6,49%
para 5,98%, e de 6,29% para 5,93%. A evolucdo
dos precos livres decorreu da desaceleracdo nos
precos dos produtos comercializaveis, de 4,27%
para 3,95%, e dos produtos ndo comercializaveis,
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de 8,45% para 7,79%. Os precos do segmento
de servicos aumentaram 7,79% no acumulado de
doze meses até fevereiro, ante 8,81% e 9,00%, em
periodos correspondentes até janeiro e dezembro,
respectivamente.

39. O IGP-DI variou 0,07% em fevereiro, ante 0,30%
em janeiro, segundo a FGV, resultado decorrente
da queda de precos ao produtor amplo (IPA) e
desaceleracdes nos precos ao consumidor (IPC) e no
INCC. O indicador acumula varia¢éo de 0,37% no
ano, ante alta de 1,94% no mesmo periodo de 2010,
e 3,38% em doze meses, comparativamente a 4,29%
nos doze meses terminados em janeiro.

40. O IPA-DI variou -0,03% no més, ante 0,01% em
janeiro, acumulando variac6es de -0,02% no ano e
de 1,85% em doze meses. Os precos dos produtos
industriais tiveram queda de 0,05% no més ante
variacao de -0,36% em janeiro, acumulando retracdo
de 0,41% no ano e expanséo de 2,65% em doze meses.
Os precos dos produtos agropecuarios aumentaram
0,01% em fevereiro ante 1,07% no més anterior,
acumulando aumento de 1,07% no ano e de -0,28%
em doze meses. O desempenho mensal dos precos
dos produtos industriais evidenciou, em especial, 0
recuo nos precos dos itens carnes, produtos de carne
e pescados, -3,29%; minerais metélicos, -2,12%;
e acucar, -3,57%; que exerceram contribuicdes de
-0,12p.p.,de-0,11p.p.ede-0,04 p.p., respectivamente.
Nos prec¢os dos produtos agropecuarios, as principais
influéncias decorreram dos itens feijao, ovos e milho,
contribuindo com 0,07 p.p., 0,06 p.p. e 0,05 p.p.,
respectivamente.

41. O IPC-DI registrou crescimento de 0,24% no
més, ante 0,81% em janeiro, acumulando alta anual
de 1,06% comparativamente a 1,77% no mesmo
periodo do ano anterior, e de 5,62% em doze meses.
A desaceleracdo em fevereiro foi favorecida pela
queda no grupo alimentacdo, -0,02%, ante 0,47% em
janeiro, e pela desaceleracdo em transportes, 0,31%
em fevereiro, ante 0,86% no més anterior. O INCC
variou 0,30% ante 0,89% em janeiro, destacando-se
a aceleracdo nos precos de materiais, equipamentos
e servicos, 0,50%, ante 0,45%, e desaceleracdo nos
custos de méo de obra, 0,10%, ante 1,34%. O INCC
acumulou variagdes de 1,20% no ano e de 8,02%
em doze meses.



42. Trés das cinco medidas de nucleo do
IPCA-15 calculadas pelo Banco Central registraram
desaceleragcdo em fevereiro. Quando considerados
periodos de doze meses finalizados em fevereiro, todas
as medidas apresentaram desaceleracdo em relacdo a
janeiro. O ndcleo por exclusdo, que exclui dez itens
de alimentacdo no domicilio e combustiveis, variou
0,65% no més, ante 0,61% em janeiro, acumulando
alta de 6,24% no periodo de doze meses encerrado
em fevereiro, ante 6,70% no més anterior. O ndcleo
por exclusdo de monitorados e alimentacdo no
domicilio aumentou 0,71%, ante 0,56% em janeiro,
elevando-se 6,23% em doze meses, ante 6,85% em
janeiro. O nucleo pelo critério de médias aparadas com
suavizacao variou 0,41% em fevereiro, ante 0,59%
em janeiro, acumulando, em doze meses, 6,65% e
6,70%, respectivamente. O nucleo pelo critério de
médias aparadas sem suavizacédo cresceu 0,32% em
fevereiro, ante 0,54% em janeiro, acumulando, em
doze meses, 5,40% e 5,72%, na ordem. O nucleo de
dupla ponderacao aumentou 0,53% em fevereiro, ante
0,67% em janeiro, registrando variacdo acumulada em
doze meses de 6,60%, ante 6,91% no més anterior.

43. O IPP/IT recuou 0,46% em janeiro, ante queda de
0,17% em dezembro e aumento de 0,40% em janeiro
doano anterior. Nos Ultimos doze meses encerrados em
janeiro, o IPP/IT registrou alta de 1,72% ante 2,60%
verificado em dezembro. O desempenho mensal do
IPP/IT refletiu, em especial, elevagdes associadas a
indUstria de méquinas e equipamentos, contribuicao
de 0,11 p.p.; equipamentos de informética, produtos
eletronicos e 6pticos, 0,04 p.p.; e produtos de
metal, exceto maquinas e equipamentos, 0,03 p.p.;
contrabalancadas por contribui¢cbes negativas das
divisdes outros produtos quimicos, -0,32 p.p.;
metalurgia, -0,13 p.p.; e celulose, papel e produtos
de papel, -0,06 p.p. A variacdo do indice no periodo
de doze meses encerrado em janeiro foi influenciada,
especialmente, pelas contribuicBes respectivas
de 0,41 p.p.; 0,35 p.p. e 0,29 p.p., decorrentes do
aumento de precos nos segmentos de produtos
alimenticios, coque e produtos derivados do petr6leo
e de biocombustiveis e veiculos automotores,
reboques e carrocerias.

44. O indice Commodities — Brasil (IC-Br) avangou
0,57% em janeiro, interrompendo a série de trés
meses consecutivos de queda, periodo em que

acumulou desvalorizacdo de 4,89%. Em fevereiro, 0
IC-Br voltou a recuar, assinalando queda de 2,96%,
reflexo das variacdes respectivas de -3,97%, 0,80% e
-1,86% dos subindices agropecuaria, metal e energia.
Nos altimos meses, a variacdo em doze meses do
IC-Br apresentou sensivel reducdo, alcancando
-12,68% em fevereiro, de -4,47% em janeiro.

Atividade econbmica

45. O IBC-Br registrou elevacdo de 0,57% em
dezembro, ante novembro, considerados dados
dessazonalizados. No uUltimo trimestre de 2011, o
indice cresceu 0,27% em relacéo ao terceiro trimestre,
quando recuara 0,21% no mesmo tipo de comparagao.
Pela série com dados observados, o IBC-Br registrou
expansao de 1,47% no més em relacéo a dezembro de
2010, de 0,79% em novembro e 0,69% em outubro,
nas mesmas bases de comparacdo. Em 2011, o IBC-Br
acumulou alta de 2,7%.

46. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construcdo, aumentaram
1,6% em dezembro em relacdo ao més anterior,
de acordo com dados dessazonalizados da PMC,
do IBGE, apos alta de 1,6% em novembro e queda
de 0,3% em outubro, contribuindo para que o
resultado no ultimo trimestre de 2011 superasse
em 1,1% o registrado no trimestre anterior. Por
segmento, houve elevacgédo nas vendas de sete dos
dez segmentos pesquisados, com destaque para a
expansao de 6,9% em equipamentos e material para
escritério, informatica e comunicacdo; de 3,3%
em veiculos e motos, partes e pecas; e de 2,6% em
moveis e eletrodomésticos, em oposicdo ao recuo
de 5,3% em livros, jornais, revistas e papelaria;
de 1,5% em hipermercados, supermercados e
produtos alimentares; e de 0,5% em combustiveis e
lubrificantes. No ano, o comércio ampliado variou
6,6%. As vendas do comércio varejista apresentaram
expansdo no més de 0,3%, ante elevacéo de 1,2% em
novembro e estabilidade em outubro, acumulando
aumento de 1,1% em relagéo ao terceiro trimestre
e de 6,7% em 2011.

47. Considerados dados observados, as vendas do
comércio ampliado apresentaram aumento interanual
de 4,3% em dezembro, com destaque para a expansao
nos segmentos equipamentos e material para
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escritorio, informética e comunicagao, 34,8%; moveis
e eletrodomésticos, 15,3%; artigos farmacéuticos e
médicos, 7%; e material de construcéo, 5,1%. Em
2011, o comércio ampliado registrou crescimento
de 6,6%, com énfase no aumento das vendas de
equipamentos e material para escritorio, informatica
e comunicacdo, 19,6%; mdveis e eletrodomésticos,
16,6%; artigos farmacéuticos e médicos, 9,7%; e
material de construcgéo, 9,1%.

48. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo-se automaoveis, comerciais leves, caminhGes
e Onibus, registraram retracdo mensal de 2,3%
em fevereiro, apés elevacdo de 2,8% em janeiro,
de acordo com dados da Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre
encerrado em fevereiro, houve expansdo de 2,6%,
registrando recuperacdo em relacdo ao terminado
em novembro, quando variou -1,3%. As vendas de
autoveiculos registram estabilidade no ano, resultado
de elevacédo nos segmentos 6nibus, 3,2%; comerciais
leves, 1,4%; e de retracdo nos segmentos caminhdes,
4,1%; e automaveis, 0,2%.

49. O indice de quantum das importacdes de bens
de capital, divulgado pela Fundacdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e ajustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou expanséo
mensal de 1,1% em janeiro. A andlise dos dados
observados apontou elevacdo de 10,3% na avaliagcdo
interanual e de 11,9% no acumulado em doze meses
encerrados em janeiro.

50. A producdo de bens de capital registrou retracdo
de 16% em janeiro, acumulando queda de 5% no
trimestre, relativamente ao finalizado em outubro,
de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF),
do IBGE. A principal contribuicdo relativa para o
desempenho negativo da categoria no més decorreu
da queda de 43,7% em equipamentos de transporte,
em oposic¢ao a crescimento de 2,3% em bens de
capital para fins industriais e de 6,2% para bens de
capital agricolas.

51. Aproducdo de insumos tipicos da construgdo civil
apresentou queda de 0,5% em janeiro, acumulando
retracéo de 1,1% no trimestre, em relagéo ao finalizado
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em outubro, considerados dados dessazonalizados. A
producdo do segmento aumentou 2,2% em relacdo
a janeiro de 2011, com alta acumulada de 3,6% em
doze meses.

52. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
somaram R$138,9 bilhées em 2011, 17,5% inferior
ao resultado de 2010, refletindo, principalmente,
a retracdo de 47,9% dos recursos destinados a
industria de transformagdo. Em oposi¢do, o montante
direcionado a industria extrativa cresceu 136,5% no
ano. No periodo, o setor de infraestrutura absorveu
40% do total dos recursos liberados, seguido
pela industria, 32%; comércio e servigos, 21%; e
agropecuaria, 7%.

53. A producdo fisica da indUstria geral apresentou
retracdo mensal de 2,1% em janeiro, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE, apds variacao de
0,5% em dezembro, refletindo queda de 2,4% na
indastria de transformacéo e de 8,4% na indUstria
extrativa. Por categorias de uso, a producédo de bens
de capital recuou 16%, seguida por queda de 2,9%
e de 1,9% na producdo de bens intermediarios e
na de bens de consumo duraveis, respectivamente,
enquanto a producéo de bens de consumo semi e
ndo durdveis apresentou crescimento de 0,7%. Das
26 atividades da induastria de transformacéo
consideradas na pesquisa, treze apresentaram
retracdo no més, com destaque para 0s segmentos
de veiculos automotores, equipamentos de
instrumentacdo meédico-hospitalar e maquinas
para escritério e equipamentos de informatica,
que apresentaram queda de 30,7%, 26,3% e
12,2%, respectivamente. No trimestre encerrado
em janeiro em relagéo ao finalizado em outubro, a
producdo da industria recuou 1,4%, apos queda de
1,9% no periodo anterior, resultado de retragdo de
0,9% na industria extrativa e de 0,6% na inddstria
de transformacdo. A evolucgédo trimestral refletiu,
em parte, o impacto do recuo nas atividades da
industria de fumo, 19,2%; maquinas para escritorio
e equipamentos de informatica, 11,7%; material
eletrénico e equipamentos de comunicacéo, 7,5%;
e veiculos automotores, 7,4%. Considerados dados
observados, a producao fisica da inddstria registrou
retracdo de 3,4% no més ante igual periodo do ano
anterior, e de 0,2% no acumulado em doze meses.



54. O Nuci da industria de transformagdo em
fevereiro manteve-se estavel em 83,7%, em
relacdo a janeiro, segundo dados dessazonalizados
da FGV. Os segmentos de bens de capital e de
consumo apresentaram elevagdo de 1 p.p. e
0,2 p.p., respectivamente, em relacdo ao més anterior,
enquanto os referentes a material de construcéo e
bens intermediarios registraram retracdo de 1 p.p. e
0,6 p.p., na ordem. Considerada a série observada,
0 Nuci recuou 0,8 p.p. em relacdo a fevereiro
de 2011, resultado de queda nos indicadores das
industrias de material de construcdo, 2,2 p.p.; de
bens intermediarios, 1,6 p.p.; e de bens de capital e
de consumo, ambas com variagéo de 1,1 p.p.

55. A produgdo de autoveiculos montados atingiu
217,8 mil unidades em fevereiro, expanséo de 0,3% em
relacéo a janeiro e estabilidade no trimestre, de acordo
com dados da Associacdo Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea), dessazonalizados
pelo Banco Central. Considerando dados observados,
houve queda de 26% em relacéo a fevereiro de 2011 e
de 4,2% no acumulado em doze meses.

56. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou variagao negativa
de 0,7% em fevereiro ante janeiro e crescimento
de 2,9% no trimestre encerrado em fevereiro ante
o trimestre anterior, dados com ajuste sazonal.
Considerando dados observados, houve decréscimo
de 9% em relacdo a fevereiro de 2011 e crescimento
de 0,9% no acumulado em doze meses. AsS
exportacdes de autoveiculos montados somaram
36,5 mil unidades em fevereiro, retragéo de 21,1%
em relacdo a igual més do ano anterior e expansao
de 5,8% no acumulado de doze meses. Considerada
a série dessazonalizada pelo Banco Central, essas
exportacdes variaram -2,8% no més e -5,5%
no trimestre.

57. De acordo com o Levantamento Sistematico
da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE referente
a janeiro, a safra de grdos do pais devera totalizar
158,7 milhdes de toneladas em 2012, representando
decréscimos de 0,7% em relagdo a de 2011 e de
1% em relacdo ao terceiro prognoéstico de safra
divulgado em janeiro. O novo progndstico considerou
a perspectiva de adversidades climaticas na regiao
Sul, que compromete principalmente os cultivos do

arroz e da soja. Em relacéo a safra de grdos de 2011, é
estimado decréscimo nas colheitas de arroz, -14,9%;
trigo, -11%; soja, -6,4%; e feijdo, -0,6%; em oposicao
ao aumento de 11,4% na de milho.

Expectativas e sondagens

58. O ICC, considerados dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor,
da FGV, de abrangéncia nacional, cresceu 2,9%
em fevereiro, em relacdo a janeiro, alcancando
119,4 pontos, resultado decorrente de aumento de
2,3% no indice da Situacao Atual (ISA) e de 3,2% no
Indice de Expectativas (IE). Em relacéo a fevereiro
de 2011, o ICC recuou 2,2%, resultado de contracéo
de 2,7% no ISA e de 1,9% no IE.

59. O ICS, calculado pela FGV, recuou 3,2% em
fevereiro, em relacdo ao mesmo més do ano anterior,
atingindo 129,6 pontos, em consequéncia da retracao
de 8,1% no ISA, engquanto o IE apresentou elevacao
de 0,7%. Na comparacdo com janeiro, o ICS
apresentou expansdo de 2,1% em fevereiro, dados
sem ajuste sazonal, resultado de aumentos de 2% no
ISA e de 2,2% no IE.

60. O ICOM, calculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio da FGV, atingiu 124 pontos em
fevereiro, representando decréscimo de 7,9%
relativamente a igual més do ano anterior. O
resultado refletiu contragdes de 9,6% no indice de
Situacdo Atual (ISA-COM) e de 6,9% no indice de
Expectativas (IE-COM). No trimestre finalizado
em fevereiro, o ICOM registrou contracao de 6,4%
comparativamente ao mesmo periodo de 2011,
influenciada pelas variacbes negativas de 7,9% no
ISA-COM e de 5,3% no IE-COM.

61. O indice de Confianca da Industria (ICI),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da Inddstria de Transformacéo, da FGV,
apresentou alta de 0,2% em fevereiro, em relagéo
a janeiro, atingindo 102,5 pontos, decorrente das
variacoes de 0,6% no ISA e de -0,4% no IE. Em relacéo
a fevereiro de 2011, o ICI recuou 9,1%, resultado de
retracdo de 7,6% no ISA e de 10,6% no IE.

62. O Indice de Confianca da Construgdo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntural da Construcéo, da
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FGV, atingiu 131,1 pontos em fevereiro, representando
contracdo de 6,8% relativamente a igual més do
ano anterior. O resultado refletiu retracdo de 7,9%
no Indice de Situagio Atual (ISA-ICST) e de 5,9%
no indice de Expectativas (IE-ICST). No trimestre
finalizado em fevereiro, 0 ICST registrou contracdo de
8,4%, comparativamente a0 mesmo periodo de 2011,
influenciado pelas variagdes negativas de 11,1% no
ISA-ICST e de 5,9% no IE-ICST.

Mercado de trabalho

63. Segundo dados divulgados no Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 118,9 mil empregos formais em janeiro,
com aumento de 0,4% no estoque de contratagdes em
relacdo a dezembro, apds dessazonalizagéo, dos quais
61,5 mil no setor de servicos, 42,2 mil na construcéo
civil, 37,5 mil naindustria de transformagao, e 12,3 mil
na agropecuaria; enquanto no comeércio registrou-se
eliminacéo de 36,3 mil vagas. No acumulado em doze
meses, foi gerado 1,5 milhdo de postos de trabalho,
ante 2,1 milh6es em igual periodo do ano anterior.

64. De acordo com a PME do IBGE, realizada nas
seis principais regifes metropolitanas do pais, a
taxa de desemprego aberto atingiu 5,5% em janeiro,
representando aumento de 0,8 p.p. em relacéo a
dezembro e reducdo de 0,6 p.p. ante janeiro de
2011. O resultado mensal refletiu reducdes de 1% na
ocupacéo e de 0,2% na Populagdo Economicamente
Ativa (PEA). Considerando dados dessazonalizados,
0 desemprego atingiu 5,6% em janeiro, ante 5,5%
no més anterior. Segundo a mesma pesquisa, 0
rendimento médio real habitualmente recebido pelos
trabalhadores registrou crescimento de 0,7% em
relacdo ao més anterior e de 2,7% comparativamente
a janeiro de 2011. A massa salarial real, definida
como o produto do nimero de pessoas ocupadas pelo
rendimento médio real habitual do trabalho principal,
apresentou variagdes respectivas de -0,3% e de 4,8%,
para 0s mesmos tipos de comparacao.

Crédito e inadimpléncia

65. O saldo dos empréstimos do sistema
financeiro totalizou R$2.026,5 bilhGes em janeiro,
correspondendo a 48,8% do PIB, com redugéo de
0,2% no més e elevagdo de 18,4% em doze meses. A

134 | Relatério de Inflagdo | Margo 2012

carteira de recursos livres registrou recuo de 0,2% no
més e expansao de 16,6% em doze meses, resultado
de aumentos respectivos de 0,8% e 16,6% no saldo
das operacOes com pessoas fisicas, e reducao de 1,2%
e elevacdo de 16,7% no relativo a operacdes com
pessoas juridicas. Os financiamentos com recursos
direcionados recuaram 0,1% no més, registrando,
porém, expanséo de 21,6% em doze meses. No més,
destacou-se a contracdo de 1,2% nos empréstimos do
BNDES e, em doze meses, a elevacdo de 42% nos
financiamentos habitacionais.

66. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operac0es de crédito referencial aumentou 0,9 p.p. em
Janeiro, para 38%. As taxas relativas aos segmentos
de pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram,
na ordem, 45,1% e 28,7%, registrando elevacédo de
1,3 p.p. e de 0,5 p.p, nessa ordem.

67. O prazo médio das operagdes de crédito referencial
subiu para 498 dias em janeiro, representando
aumento de um dia em relacdo ao més anterior. O
prazo relativo ao segmento de pessoas juridicas
apresentou elevacao de trés dias, e o relativo ao de
pessoas fisicas recuou dois dias, atingindo 405 dias
e 598 dias, respectivamente.

68. Ataxa de inadimpléncia nas operacdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, situou-se em 5,6% em janeiro, com
elevagdo de 0,1 p.p. As taxas relativas as operagdes
com pessoas fisicas e juridicas atingiram 7,6% e
3,7%, resultado de elevacdo de 0,2 p.p. e reducédo de
0,2 p.p., respectivamente. Em relacdo a janeiro de
2011, a taxa de inadimpléncia nas operacfes com
pessoas juridicas variou 0,1 p.p., enquanto a relativa
a pessoas fisicas cresceu 1,9 p.p.

Ambiente externo

69. As perspectivas de crescimento para a economia
mundial neste ano sujeitam-se a significativos riscos
de baixa, haja vista a crise europeia, a desaceleracéo
do comércio mundial e as tensdes geopoliticas
no Oriente Médio. N&o obstante, a avaliacdo dos
gerentes de compra apontou aumento do PMI global
para 54,6 pontos em janeiro. Nos EUA, a variacdo
anualizada do PIB do quarto trimestre foi revisada
de 2,8% para 3%, influenciada pelas contribuicdes



de estoques e consumo privado, que somaram, na
ordem, 1,9 p.p. € 1,5 p.p. ao produto. O mercado
de trabalho, ainda deprimido, mantém trajetoria de
recuperagdo, com recuo da taxa de desemprego a
8,3% em janeiro, menor nivel em quase trés anos.
A renda pessoal disponivel real se expandiu 0,3%
no trimestre encerrado em janeiro, ante o anterior,
0 que favoreceu a elevacdo da taxa de poupanca
para 4,6% em janeiro. O PMI-manufatura mantém
perspectiva de expansdo, apesar de recuo para 52,4
pontos em fevereiro. Na Area do Euro, a atividade
assinalou contragdo anualizada de 1,3% no quarto
trimestre de 2011, com recuo da produg&o industrial
de 1,1% em dezembro e a taxa de desemprego
atingindo 10,7% em janeiro, o mais alto valor desde
a criacdo da unido monetéria. No Japdo, o PIB
registrou contragdo anualizada de 2,3% no ultimo
trimestre de 2011, sob influéncia negativa do setor
externo, e a expectativa do Boletim de Economia
Regional do BoJ, de fevereiro, é de estagnacao.
Em janeiro, o nivel de confianca do consumidor
manteve a trajetoria de alta iniciada em dezembro,
e as vendas no varejo avancaram 4,1%, enquanto
a balanca comercial registrou deficit recorde de
¥1,5trilhdo. Na China, a despeito da desaceleracédo do
setor externo e dos riscos afetos ao setor imobiliario,
a demanda interna continua robusta. Em dezembro,
o valor agregado pela industria e as vendas no varejo
registraram, respectivamente, altas de 1,1% e de
1,4%. Em fevereiro, o PMI composto, medido pelo
HSBC/Markit, atingiu 51,8 pontos, o mais elevado
em quatro meses.

70. Desde a Gltima reunido do Copom, 0s mercados
acionarios mantiveram atrajetoria ascendente iniciada
em dezembro, com o indice Standard and Poor’s 500,
dos EUA, alcancando os maiores valores desde julho
de 2008, e a volatilidade, medida pelo indice VIX,
recuando a patamar anterior ao agravamento da crise
na Europa em agosto de 2011. Na Area do Euro, o
acordo entre a Grécia e os detentores privados de
bdnus soberanos, com haircut de 53% na divida do
pais, somado a aprovacao de medidas adicionais de
restricdo fiscal pelo parlamento grego, qualificou
0 pais para recebimento de nova ajuda da Unido
Europeia e do Fundo Monetério Internacional (FMI),
diminuindo a possibilidade de default desordenado do
pais, o que aliviou a pressdo no mercado da divida do
continente. Adicionalmente, o BCE deu continuidade

a compra de bdnus soberanos no mercado secundario
e disponibilizou, ao final de fevereiro, nova linha de
refinanciamento de trés anos (LTRO) para 0s bancos
da regido. No entanto, no primeiro dia de margo,
0s depositos das instituicdes financeiras no BCE
alcancaram novo valor recorde, €770 bilhGes. Nesse
cenario, caracterizando ambiente de certa diminuicao
da aversdo ao risco, o dolar desvalorizou-se ante as
moedas de paises emergentes e perdeu forca ante
0 euro, 0s prémios de risco soberano recuaram na
Europa, e os CDS dos bancos europeus recuaram a
partir de meados de fevereiro.

71. Os precos internacionais das commodities
apresentaram, na margem, forte volatilidade e
tendéncia de alta desde a Gltima reunido do Copom,
reagindo a incertezas quanto as consequéncias da
estiagem para a safra de grdos na América do Sul,
a diminuicdo da aversdo ao risco nos mercados
financeiros e a melhora nas perspectivas para o
crescimento da economia global, com énfase para a
diminuicdo dos temores de uma desaceleracao aguda
da economia chinesa. Destaque-se a forte elevagdo do
preco do petrdleo no periodo, refletindo o acirramento
de tensBes geopoliticas relacionadas ao Ira.

72. O Federal Reserve e 0 BoJ enunciaram que
a “estabilidade de precos de longo prazo” se
materializa em meta de 2% a.a. Nos EUA, essa
meta se refere ao deflator das despesas pessoais de
consumo, cuja variagdo anual em janeiro recuou
para 2,4%. No Japdo, onde a inflacdo anual ainda se
encontra préxima de zero, aquela meta se limitara,
transitoriamente, ao valor de 1% a.a. Adicionalmente,
0 Federal Open Market Committee (FOMC)
estendeu, até o final de 2014, sua perspectiva de
manutencdo de juros excepcionalmente baixos.
Destagque-se que novas medidas de afrouxamento
quantitativo foram tomadas na Europa e no Japéo.
Assim, os programas de compras de ativos do BoE
e do BoJ foram ampliados, respectivamente, em
£50 bilhdes, para £325 bilhdes, e em ¥10 trilhdes,
para ¥65 trilhGes. Na Area do Euro, as LTRO
conduzidas em dezembro e em fevereiro injetaram,
pela ordem, €489,2 bilhdes e €529,2 bilhdes. A
inflagio ao consumidor na Area do Euro recuou
para 2,6% em janeiro, enquanto no Reino Unido, a
variacdo anual do IPC declinou para 3,6%. Na China,
a inflacdo ao consumidor sofreu ligeiro repique, para
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4,5% em janeiro, sem alterar, contudo, a tendéncia de
queda dos ultimos seis meses, 0 que possibilitou ao
Banco Popular da China (BPC) efetuar, no primeiro
bimestre de 2012, duas reducées de 0,5 p.p. nas taxas
de recolhimento compulsério. Nas demais economias
emergentes e em desenvolvimento, desde a Gltima
reunido do Copom, a tendéncia de maior relaxamento
monetario ndo ocorreu apenas na Colémbia, com
elevacao da taxa para 5% em janeiro e para 5,25%
em fevereiro.

Comércio exterior e reservas internacionais

73. Abalanca comercial brasileira registrou superavit
de US$1,7 bilhdo em fevereiro, resultado de
exportagcdes de US$18 bilhdes e importacdes de
US$16,3 bilhdes. O saldo acumulado no primeiro
bimestre do ano totalizou US$423 milhdes, ante
US$1,6 bilhdo em igual periodo de 2011, refletindo
aumento de 7% nas exportacdes e de 11,2% nas
importacdes. A corrente de comércio cresceu 9% no
ano, somando US$67,9 bilhdes, ante US$62,3 bilhdes
registrados em igual periodo de 2011.

74. As reservas internacionais somaram
US$356,3 bilhoes em fevereiro, com aumento
de US$1,3 bilhdo em relagdo ao més anterior. Na
comparagdo com dezembro de 2011, as reservas
aumentaram US$4,3 bilhdes. O Banco Central
comprou liqguidamente US$842 milhdes no mercado
domeéstico de cambio a vista no més.

Mercado monetério e operacOes de
mercado aberto

75. Apo6s a reunido do Copom de janeiro, a curva
de juros doméstica apresentou queda em toda a
sua extensdo. Esse movimento foi influenciado,
no cenario local, pela expectativa de continuidade
do ciclo de reducdo da taxa Selic, pela trajetdria
favoravel dos indices de inflagdo corrente e pelo
anuncio do ajuste do orcamento federal para 2012.
No cenéario externo, contribuiram para o recuo das
taxas de juros as incertezas quanto a reestruturacéo
da divida grega e o aumento da liquidez global
apos a operacdo de injecdo de recursos no sistema
bancério promovida pelo BCE. Entre 16 de janeiro
e 5 de marco, as taxas de juros de um, de trés e de
seis meses recuaram 0,68 p.p., 0,79 p.p. e 0,96 p.p.,
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respectivamente. As taxas para os prazos de um, de
dois e de trés anos cederam 0,97 p.p., 0,80 p.p. e
0,61 p.p., respectivamente. A taxa real de juros,
medida pelo quociente entre a taxa nominal de um
ano e a expectativa de inflacdo (suavizada) para os
préximos doze meses, recuou de 4,46% em 16 de
janeiro para 3,54% em 5 de marco.

76. Em 23 e 29 de fevereiro, 0 Banco Central realizou
leildes de contratos de swap cambial reverso de
vencimento em abril e julho de 2012, em montante
equivalente a US$1,7 bilhdo em valor nocional.

77. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancéarias, o Banco Central realizou,
semanalmente, de 17 de janeiro a 5 de marco,
operacOes compromissadas com prazo de seis meses,
tomando recursos no valor total de R$39,9 bilhdes.
O saldo diario médio do estoque das operacdes de
longo prazo recuou para R$161,0 bilhdes. No mesmo
periodo, realizou opera¢cdes compromissadas com
prazos entre 16 e 33 dias uteis, elevando o saldo
diario médio das operagdes tomadoras de curto prazo
para R$234,0 bilhdes. O Banco Central atuou, ainda,
em 33 oportunidades como tomador de recursos por
meio de operagBes compromissadas de curtissimo
prazo e realizou operacdes de nivelamento, ao
final do dia, com prazos de um e dois dias Uteis.
As operagdes de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador
de R$48,3 bilhdes no periodo. O saldo diario médio
do estoque total dos compromissos de recompra
do Banco Central subiu de R$379,5 bilhoes, entre
29 de novembro de 2011 e 16 de janeiro de 2012,
para R$443,3 bilhdes, entre 17 de janeiro e 5 de
marc¢o. Considerando-se o periodo mais recente, o
estoque dos compromissos de recompra recuou de
R$460,0 bilhdes em 16 de janeiro para R$444,3 bilhdes
em 5 de marco. Os principais fatores que contribuiram
para a contragdo da liquidez no periodo foram as
receitas liquidas da Unido e a colocagdo liquida de
titulos pelo Tesouro Nacional.

78. Entre 17 de janeiro e 5 de marco, as emissoes de
titulos decorrentes dos leil6es tradicionais do Tesouro
Nacional somaram R$39,9 bilhdes. A venda de titulos
com remuneracao prefixada alcangou R$29,5 bilhdes,
sendo R$26,7 bilhdes em Letras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 2016,



e R$2,8 bilhGes em Notas do Tesouro Nacional — do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), foram

Série F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2021. vendidos titulos com vencimento em 2016, 2018,
As vendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 2022, 2030, 2040 e 2050, em montante total de
totalizaram R$2,6 bilhdes, com emissdo de titulos R$7,8 bilhoes.

com vencimento em 2018. Nos leildes de Notas
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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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 Marques
Diretor
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Membros Demais participantes

Alexandre Antonio Tombini Tulio José Lenti Maciel

Presidente Chefe do Departamento Econdmico (Depec)

Aldo Luiz Mendes Adriana Soares Sales

Diretor Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
Altamir Lopes Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo

Diretor Chefe do Departamento de Operacdes do Mercado

Aberto (Demab)
Anthero de Moraes Meirelles

Diretor Daso Maranhéao Coimbra
Chefe do Departamento de Operac¢des Bancérias e de
Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo Sistema de Pagamentos (Deban)
Diretor
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira
Luiz Awazu Pereira da Silva Chefe do Departamento de Operacdes das Reservas
Diretor Internacionais (Depin)
Sidnei Correa Marques Renato Jansson Rosek
Diretor Chefe do Departamento de Relacionamento com

Investidores e Estudos Especiais (Gerin)
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Siglas

a.a.
Abras
ACSP
Anfavea
BCE

BM&FBOVESPA

BNDES
BNDESpar
BoE

BoJ

BPC
BRICS
Caged
CDs

CMN

CNI

CNT

CNT
Copom
CPB

CRB
CSLL
CVM
DAX
DBGG
DLSP
DPC
DSGE
EFSF

EIA
Embi+
EUA

FAO
FBCF
Fecomércio-RJ
Fecomercio SP
Fed
Fenabrave
FGTS

ao ano

Associacdo Brasileira de Supermercados

Associacdo Comercial de S&o Paulo

Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
BNDES Participacdes S.A.

Banco da Inglaterra

Banco do Japdo

Banco do Povo da China

Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Credit Default Swap

Conselho Monetéario Nacional

Confederagdo Nacional da IndUstria

Confederacdo Nacional do Transporte

Contas Nacionais Trimestrais

Comité de Politica Monetéaria

Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
Commodity Research Bureau

Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido

Comisséo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Divida Liquida do Setor Publico

Despesas Pessoais de Consumo

Modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral
European Financial Stability Facility

U.S. Energy Information Administration

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Organizacao das Nag6es Unidas para Agricultura e Alimentacdo
Formacéo Bruta de Capital Fixo

Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo

Federal Reserve

Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
Fundo de Garantia do Tempo de Servico
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FGV Fundagéo Getulio Vargas

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial
FMI Fundo Monetério Internacional

FOMC Federal Open Market Committee

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index
Funcex Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Gerin Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
GSCI Goldman Sachs Commodity Index

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 Coincidente Composto

ICC indice de Confianca do Consumidor

Icea indice de Condigdes Econdmicas Atuais

ICI indice de Confianca da IndUstria

ICMS Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
ICOM indice de Confianca do Comércio

ICS indice de Confianca de Servicos

ICST indice de Confianca da Construgéo

IE indice de Expectativas

IEC indice de Expectativa do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGP indice Geral de Pregos

IGP-DI indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
IGP-M indice Geral de Precos — Mercado

INC indice Nacional de Confianca

INCC indice Nacional de Custo da Construgo

Inec indice Nacional de Expectativa do Consumidor
IOF Imposto sobre Operacdes Financeiras

IPA indice de Pregos ao Produtor Amplo

IPC indice de Precos ao Consumidor

IPC-Global indice de Pregos ao Consumidor — Global

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPCH indice de Precos ao Consumidor Harmonizado

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IPP indice de Precos do Produtor

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
ISA indice da Situacio Atual

IT Indistria de Transformagéo

LFT Letras Financeiras do Tesouro Nacional

LOA Lei Orcamentaria Anual

LTN Letras do Tesouro Nacional

LSPA Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
LTRO Long-Term Refinancing Operation

MR Massa de Rendimento Habitual

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

NTN-B Notas do Tesouro Nacional — Série B

NTN-C Notas do Tesouro Nacional — Série C

NTN-F Notas do Tesouro Nacional — Série F
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Nuci Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada

OCDE Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico
p.b. pontos base

p.p. pontos percentuais

PAC Programa de Aceleracdo do Crescimento

PCA Programa de Compra de Ativos

PEA Populagdo Economicamente Ativa

Petrobras Petr6leo do Brasil S.A.

PIA Populacéo em Idade Ativa

PIB Produto Interno Bruto

Pimes Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salério
PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica
PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PMI Purchasing Managers Index — indice Gerente de Compras
QE Quantitative Easing

RMRVA Razdo entre a Massa de Rendimento Habitual e o Valor Adicionado ao Produto Interno Bruto
S&P Standard & Poor's

S&P 500 Standard and Poor's 500

S&P GSCI Standard and Poor's Goldman Sachs

SBPE Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Selic Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia
Sensex Bombay Stock Exchange Sensitive Index

SFH Sistema Financeiro da Habitac¢ao

SFN Sistema Financeiro Nacional

SIT Sondagem da Industria de Transformacéo

TA Taxa de Atividade

TJILP Taxa de Juros de Longo Prazo

uUcCl Utilizacdo da Capacidade Instalada

VA Valor Adicionado

VAR Vetor Autorregressivo

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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