Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do piB"
Taxa % trimestral anualizada

Discriminagao 2010 2011 2012
1l 11 \Y | I 1l \Y |
PIB
Estados Unidos 38 25 23 04 13 18 30 1,9
Area do Euro 37 1,7 13 30 06 05 -1,3 -00
Reino Unido 45 27 -20 1,0 -02 23 12 -13
Japao 52 29 -00 -79 12 76 0,1 4,1
China nd nd 10,0 91 95 100 7.8 7.4

Consumo das familias
Estados Unidos 29 26 36 21 07 17 21 2,7

Area do Euro 07 13 18 -04 -16 12 -19 0,1
Reino Unido 34 02 -11 35 -16 -11 17 0,4
Japéo 12 18 09 -58 23 43 28 44

Formacéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 18,6 11,3 8,7 2,1 10,3 15,7 5,2 1,9
Area do Euro? 86 05 22 75 -06 -12 -16 -54
Reino Unido?  -10,9 36 -0,2 -37 -06 26 -22 -1,3
Japao 202 26 -7,7 08 -18 -08 22,3 -148
Investimento residencial
Estados Unidos 22,8 -27,7 25 -25 42 12 11,7 193
Area do Euro® 73 28 74 112 36 25 -1,4 nd
Reino Unido 735 9,7 -11,0 -63 428 -147 3,6 nd
Japao 3,3 1,0 19,3 6,7 -11,9 20,5 02 -61
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 10,0 10,0 7,8 79 36 47 27 7,2
Area do Euro 199 88 62 55 50 59 -16 nd
Reino Unido 195 2,6 17,3 58 -85 -02 64 0,3
Japéo 238 60 -07 -18-229 395 -141 123
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 21,6 12,3 -2,3 83 14 12 37 6,1
Area do Euro 179 64 61 27 16 29 -53 nd
Reino Unido 12,2 126 50 -6,7 -24 08 3,6 1,7
Japéo 260 74 07 48 08 146 38 80
Gastos do Governo
Estados Unidos 3,7 10 -28 -59 -09 -01 -41 -39
Area do Euro® 07 02 03 -01 01 -07 -1,0 nd
Reino Unido® 27 -08 03 02 07 -20 22 65
Japao -0,7 12 -01 -22 82 05 08 6,2

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat

1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB e somente a
partir do Gltimo trimestre de 2010.

2/ Formagéo Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).

3/ Formagé&o Bruta de Capital Fixo.

4/ Somente consumo do governo.

A auséncia de solucdo definitiva para a crise
europeia, as perspectivas de desaceleragdo na China e os
riscos a sustentabilidade do crescimento da economia dos
EUA se traduziram, no decorrer do segundo trimestre do
ano, em elevada volatilidade e aversdo ao risco nos mercados
financeiros. Esse cenario, que incorpora recuo dos pregos
das commodities, perda de vigor do comércio internacional
e diminui¢do de riqueza nos mercados acionarios, se traduz
em dificuldade na rolagem da divida soberana de paises do
bloco europeu que apresentam desequilibrio fiscal.

Nesse ambiente, a Organizagdo para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) revisou para baixo,
em maio, as projecdes, realizadas em novembro de 2011,
para os crescimentos das economias da China, de 8,5% para
8,2%; India, de 7,2% para 7,1%; Africa do Sul, de 3,6% para
3,3%; e Area do Euro, de 0,2% para -0,1%. Vale ressaltar
que a estimativa para a expansao da economia japonesa foi
mantida em 2% e a relacionada aos EUA, ampliada de 2%
para 2,4%.

Nas economias maduras, os elevados riscos
para a estabilidade financeira, em ambiente de politicas
de austeridade fiscal, tém provocado a manutengdo de
mecanismos ndo convencionais de afrouxamento monetario
e de taxas de juro em minimas historicas. Em grande parte
das economias emergentes, a despeito da resiliéncia da
demanda doméstica, o enfraquecimento da demanda externa
e a continuidade do processo de desinflagdo global té€m,
de modo geral, permitido a adogdo de posturas de politica
monetaria acomodaticias.

A variacdo anualizada do PIB dos EUA atingiu
1,9% no primeiro trimestre de 2012, ante 3% no anterior,
com €nfase nas contribuigdes respectivas de 1,9 p.p. e de
0,4 p.p. do consumo privado e investimento residencial. O
investimento empresarial cresceu 1,9% no periodo — menor
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Grafico 4.1 — PMI manufatura
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Grafico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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expansao desde o quarto trimestre de 2009 — e os gastos do
governo determinaram impacto de -0,8 p.p. para o resultado
do PIB, sexta contribuicao trimestral negativa em sequéncia.
O setor externo, evidenciando aumentos respectivos de
7,2% e de 6,1% nas exportacdes e nas importagdes, exerceu
impacto de -0,1 p.p. para a expansdo do PIB no trimestre.

Dando suporte as perspectivas de manutengdo de
ritmo moderado para o crescimento dos EUA, a produgdo
manufatureira, em parte reflexo do aumento de 6,1% no
segmento veiculos e partes, cresceu 0,6% no trimestre
encerrado em maio, em bases trimestrais. O PMI do setor,
apos atingir 54,8 pontos em abril, valor mais elevado desde
julho de 2011, recuou para 53,5 pontos em maio, enquanto
o sentimento do consumidor, medido pela Universidade de
Michigan, em trajetdria de alta hd nove meses, também em
maio, totalizou 79,3 pontos, maior nivel desde outubro de
2007.

A moderacdo no ritmo da atividade nos EUA se
reflete no desempenho do mercado de trabalho, que registrou
a criagdo de 289 mil vagas no trimestre finalizado em maio,
ante 757 mil naquele terminado em fevereiro. A taxa de
desemprego permaneceu elevada e atingiu 8,2% em maio.
Arenda pessoal disponivel real aumentou 0,2% no trimestre
encerrado em abril e 0s gastos pessoais com consumo, 0,9%,
contribuindo para que a taxa de poupanca recuasse 3,4%
no periodo.

O PIB da Area do Euro registrou estabilidade
no primeiro trimestre de 2012, em termos anualizados,
ressaltando-se as contragdes observadas na Italia, 3,2%;
na Espanha, 1,3%; em Portugal, 0,3%; e na Grécia, 6,2%?,
e as expansdes na Alemanha, 2,1%, e Franga, 0,2%. A
estabilidade da atividade na regido se traduziu em aumento
da taxa de desemprego, que atingiu 11% em margo e abril,
maior patamar desde a criacdo da unido monetaria; recuo no
indice agregado de sentimento econdmico, com énfase no
decréscimo mensal de sete pontos, em maio, no componente
relacionado ao setor varejista; e recuo do PMI da industria,
que atingiu 45,1 pontos em maio, menor patamar desde junho
de 2009, observando-se que o PMI da Alemanha se deslocou
para 45,2 pontos, pior resultado nos ultimos 35 meses.

No Reino Unido, o PIB registrou contragao
anualizada de 1,3% no primeiro trimestre do ano, evolugao
associada, em especial, ao recuo de 1,3% na formagao bruta
de capital fixo empresarial — segunda retracdo consecutiva
— e a contribuicdo negativa de 0,4 p.p. exercida pelo setor



externo. O consumo do governo registrou aumento trimestral
anualizado de 6,5%, e o das familias, de 0,6%. A fragilidade
da atividade econdmica do pais também se manifesta no
desempenho do setor industrial, que decresceu 0,4% no
trimestre encerrado em maio. O PMI manufatureiro atingiu
45,9 pontos em maio, menor patamar desde maio de 2009.
A taxa de desemprego, ndo obstante, recuou para 8,2% no
trimestre encerrado em abril, menor nivel desde o trimestre
findo em agosto de 2011.

A economia japonesa cresceu 4,7% no primeiro
trimestre de 2012, em termos anualizados, ressaltando-se
as expansoes respectivas de 4,9% e de 16,3% no consumo
privado e nos investimentos do governo, e a contribui¢do
de 0,5 p.p. exercida pelo setor externo, mesmo em cenario
de desaceleragdo da economia global e valorizagao do iene.
Em sentido inverso, os investimentos residenciais privados
e empresariais registaram retragdes respectivas de 6% e de
8,2%, no trimestre. E importante salientar, também, que a
economia japonesa apresentou, em abril, relevante perda de
impeto, expressa em decréscimo mensal de 0,4% nas vendas
no varejo; retracdo, pela primeira vez em doze meses, na
confianga do consumidor; e recuo de dois pontos, para 51,3
pontos, no PMI composto.

Na China, o PIB registrou aumento interanual de
8,1% no primeiro trimestre de 2012, ante 8,9% no tltimo
de 2011, desaceleracdo decorrente, em grande parte, da
perda de dinamismo do setor externo e do recuo, de 21,1%
para 18,2%, na taxa de crescimento da formac¢ao bruta de
capital fixo. Na margem, as vendas no varejo ¢ a producao
industrial apresentaram variagdes mensais de 0,8% e de
0,9% em maio, enquanto, nesse mesmo més, o PMI da
manufatura voltou a recuar pelo sétimo més consecutivo,
atingindo 48,4 pontos.

Nos EUA, a inflacdo ao consumidor acumulada
em doze meses, medida pelo IPC, recuou pelo sétimo més
consecutivo, atingindo 2,3% em abril, menor variagao
anual em quatorze meses, com énfase na redugdo, de 7%,
em fevereiro, para 0,9%, em abril, na variagdo anual do
componente energia. Segundo projecdes do Federal Open
Market Committee (FOMC) do Federal Reseve (Fed),
divulgadas no comunicado da reunido de abril, a inflagdo,
mensurada pelo deflator das despesas pessoais de consumo,
devera situar-se entre 1,9% e 2,0% em 2012, consistente
com a meta de estabilidade de precos de longo prazo. Nesse
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Grafico 4.3 — Inflagdo ao consumidor
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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cenario, o Fed continuou a sinalizar que mantera a atual
meta para os Fed funds no intervalo entre 0 e 0,25% a.a.,
pelo menos até o final de 2014.

Na Area do Euro, a variacdo anual da inflagdo ao
consumidor, medida pelo indice de Pregos ao Consumidor
Harmonizado (IPCH), atingiu 2,6% em abril, apds quatro
meses em 2,7%, devendo ocorrer, de acordo com a Eurostat,
continuidade desse processo em maio. Vale destacar que a
trajetoria de reducdo da taxa de inflagdo tem sido menos
pronunciada na Area do Euro do que nas demais economias
desenvolvidas, evolugdo decorrente dos impactos da elevada
inflacdo de energia, que atingiu 8,2% a.a. em abril; da
rigidez da inflacdo de alimentos, 3,1% a.a. em abril; e da
alta de impostos, no &mbito de programas de consolidacao
fiscal. Ressalte-se que, desde setembro de 2011, a variacao
anual do nacleo do IPCH oscila de 1,5% a 1,6% a.a. Nesse
contexto, o Banco Central Europeu (BCE) mantém a taxa
de juros de referéncia (Refi rate) em 1% a.a. desde a reunido
de dezembro de 2011.

O processo desinflacionario no Reino Unido vem
ocorrendo com maior intensidade do que nas principais
economias desenvolvidas, trajetdria consistente com os
impactos da recessdo econdomica em curso; da eliminacao
do efeito-base do aumento do Imposto sobre o Valor
Agregado (IVA), em janeiro de 2011; e da reducao da
inflagcdo da energia, que atingiu 8,1% a.a. em abril de 2012,
ante 18,1% a.a. em setembro do ano anterior. Esses fatores
tém favorecido a convergéncia da inflacdo para o centro da
meta, tendo o IPC cheio anual recuado de 5,2% para 3%, no
periodo mencionado. Nesse contexto, na reunido de maio, o
Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra (BoE)
manteve inalterada a taxa bancaria oficial em 0,5% a.a.,
vigente desde margo de 2009, e decidiu pela manutencdo
do programa de compra de ativos, financiado pela emissao
de reservas, em £325 bilhoes.

No Japdo, a inflagdo anual ao consumidor atingiu
0,5% em marg¢o e abril, maior valor desde dezembro de
2008, trajetoria associada, sobretudo, ao comportamento
do preco da energia, que registra variagdo anual superior
a 5% desde julho de 2011. Nessse ambiente, a variagdo
anual do nucleo do IPC que exclui alimentos in natura
totalizou 0,2% em abril e a relativa ao nticleo que exclui
alimentos e energia, -0,3% a.a., mantendo-se em terreno
deflacionario desde janeiro de 2009. O Banco do Japao
(BoJ), considerando a previsdo de que a variagdo anual dos
precos devera seguir, no curto parzo, abaixo da meta oficial
transitoria de 1% a.a., decidiu, em abril, manter a taxa basica



Griafico 4.7 — Inflagdo de alimentos"
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Grafico 4.8 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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Grafico 4.9 — VIX
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Grafico 4.10 — Bolsas de valores: mercados emergentes
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de juros (uncollateralized overnight call rate) na faixa de
0 a 0,1% e reeditou medidas de afrouxamento quantitativo
por meio da ampliagdo do Programa de Compra de Ativos
em ¥5 trilhdes, para ¥70 trilhdes.

Na China, a variagdo anual do IPC recuou para 3,4%
em abril, evolugdo associada, em grande medida, a menor
variacao dos pregos de alimentos, que atingiu 7% no periodo,
ante 14,8% em julho de 2011. Diante da trajetoria benigna
da inflagdo, o Banco do Povo da China (BPC) efetuou, em
maio, nova reducdo de 0,5 p.p. na taxa de recolhimento
compulsorio, fixada em 18% para pequenos bancos e em
20% para os de maior porte. No mesmo sentido, no inicio
de junho, o BPC reduziu, pela primeira vez desde julho
de 2011, a taxa basica de juros em 0,25 p.p., fixando-a em
6,31% a.a. A partir de 16 de abril, visando conferir maior
flexibilidade ao regime cambial, o BPC aumentou, de 0,5%
para 1%, a banda de flutuagao diaria do renminbi em relagao
ao dolar dos EUA, em relagdo a paridade central, no mercado
interbancario a vista.

Os mercados financeiros registraram aumento da
aversao ao risco ao longo do trimestre encerrado em maio,
influenciados pelo agravamento da crise financeira na Europa
e, em menor escala, pelos receios de que a desaceleracdo
na China ocorra de forma mais intensa do que prevista
inicialmente e, ainda, pelas evidéncias de fragilidades na
recuperagdo da economia norte-americana.

Nesse cenario, os indices Nikkei, do Japao;
Financial Times Securities Exchange Index (FTSE 100), do
Reino Unido; Deutscher Aktienindex (DAX), da Alemanha,
e Standard and Poor's 500 (S&P 500), dos EUA, registraram
recuos respectivos de 12,1%, 9,4%, 8,6% e 4,1% no trimestre
encerrado em maio. Em oposicdo, o Chicago Board Options
Exchange Volatility Index (VIX), que mede a volatilidade
implicita de curto prazo do indice S&P 500, atingiu 24 pontos
ao final do periodo, apos situar-se em 14,2 pontos em 26 de
margo, menor valor desde junho de 2007.

Os mercados acionarios de paises emergentes,
afetados pela elevada volatilidade e aversdo ao risco nas
economias maduras, bem como pela moderagdo da atividade
local, também registraram expressivas perdas no trimestre
finalizado em maio, ressaltando-se os recuos respectivos de
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Grafico 4.11 — Retorno sobre titulos governamentais —
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Grafico 4.12 — CDS Soberanos (5 anos)
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Grafico 4.13 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+) — Paises
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Grafico 4.14 — Cotagdes do délar
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17,2%, 9,3%, 8,6% e 2,3% assinalados nos indices Ibovespa,
do Brasil; Istanbul Stock Exchange National 100 Index, da
Turquia; Bombay Stock Exchange Sensitive Index (Sensex),
da India; e Shangai Composite, da China.

Nesse cenario, os mercados de divida soberana de
economias maduras consideradas de menor risco continuaram
sob forte demanda, com os respectivos titulos de longo prazo
apresentando, durante o trimestre, rendimentos anuais em
patamares historicamente baixos. De fato, as remuneracdes
anuais dos titulos soberanos de dez anos do Reino Unido,
EUA e Alemanha atingiram, na ordem, 1,57%, 1,56% e
1,20% ao final de maio, ante 2,15%, 1,97% e 1,82% ao final
de fevereiro.

Na Europa, o alivio no mercado de divida soberana
ocorrido no primeiro trimestre, devido ao provimento de
liquidez proporcionado pela abertura de linhas de crédito
de trés anos pelo BCE, para os bancos da Area do Euro, e
ao desfecho das negociagdes entre a Grécia ¢ os detentores
privados de bonus, arrefeceu ao longo do trimestre encerrado
em maio. Nesse cenario, os Credit Default Swaps (CDS)
soberanos de Espanha, Italia, Irlanda, Franga e Portugal
registraram aumentos respectivos de 231 p.b., 182 p.b., 123
p.b., 43 p.b e 9 p.b. no periodo, atingindo, ao final de maio,
em 599 p.b., 562 p.b., 726 p.b., 243 p.b. e 1184 p.b..

O indicador de risco soberano Emerging Markets
Bonds Index Plus (Embi+) atingiu 419 p.b. ao final de
maio. O aumento trimestral de 85 p.b. evidenciou o impacto
do aumento da aversdo ao risco sobre o preco dos papéis
soberanos de economias emergentes. Em particular, o indice
associado ao Brasil foi menos impactado, crescendo 48 p.b.
no periodo e situando-se em 244 p.b. ao final de maio.

Caracterizando o movimento de busca por ativos
de menor risco e a crescente incerteza a respeito dos
acontecimentos na Area do Euro, o ddlar registrou, no
trimestre encerrado em maio, apreciagao de 7,8% em relagao
ao euro. Em relag@o as moedas de paises emergentes, no
mesmo periodo o dolar registrou apreciacdes de 17,8%
ante o real e de 14,5% em relag@o a rupia indiana e ao
rublo russo. Em relacdo ao iene, no entanto, o dolar recuou
3,6%, evidéncia de aumento da demanda pela moeda
japonesa em momentos de maior volatilidade nos mercados
financeiros.



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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Evidenciando o recrudescimento da crise fiscal
europeia e a desaceleracao do crescimento em importantes
economias emergentes, 0s precos internacionais das
commodities, apds aumentarem no trimestre terminado em
fevereiro, decresceram no trimestre terminado em maio.
O Indice S&P e Goldman Sachs Spot recuou 15,25%
no periodo, reflexo de retracdes respectivas de 17,13%,
13,22% e 11,48% nos indices relativos aos segmentos de
commodities energéticas, metalicas e agropecuarias. O Indice
de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo Banco
Central, que considera as médias mensais das cotagdes em
reais, cresceu 4,78% no periodo, movimento explicado
pela depreciagdo da moeda brasileira frente ao dodlar.
Consideradas médias trimestrais, o IC-Br aumentou 1,71%
em relagdo ao trimestre encerrado em fevereiro, mas recuou
4,34% em relacdo a igual intervalo de 2011.

Os precos internacionais das commodities
agropecuarias registraram recuos acentuados no trimestre
encerrado em maio, reflexo, em especial, da deterioracdo
das expectativas de crescimento da economia mundial e das
perspectivas favoraveis para a safra 2012/2013. Considerando
o indice da S&P e Goldman Sachs, os precos médios mensais
de trigo, milho, algoddo, agucar e café recuaram 2%, 6,5%,
14,1%, 16,5% e 16,9%, respectivamente, contrastando
com o aumento de 12,5% nas cotagdes da soja, reflexo
de adversidades metereoldgicas em regides produtoras na
América do Sul.

Os pregos das commodities metalicas também
diminuiram no trimestre, refletindo, em especial, a
desaceleragdo da economia chinesa. Nesse cenario, de
acordo com o indice da S&P e Goldman Sachs ocorreram,
no trimestre terminado em maio, recuos das cotagdes médias
mensais do niquel, 16,9%; aluminio, 9,2%; cobre, 6,9%;
zinco, 6,7%; e chumbo, 6,1%.

A cotago do minério de ferro registrou decréscimo
em maio, influenciada pela retragdo no prego do ago no
periodo e pelo aumento dos estoques chineses desse minério.
O preco médio mensal do minério de ferro de teor 63,5%
no mercado a vista chinés recuou, de acordo com o Metal
Bulletin, 3,3% no trimestre encerrado em maio.

Os pregos do petroleo WTI e Brent registraram, na
ordem, recuos de 19,2% e 17,6% no trimestre encerrado em
maio, evolugdo compativel com o ambiente de arrefecimento
da atividade na economia mundial; as redugoes das tensoes

Junho 2012 | Relatério de Inflagao | 53



Grafico 4.19 — Commodities: agucar, café e algodao geopoliticas em relagéo ao Ird; o aumento da producdo de
Dez/2005 = 100 (média mensal - USS) petroleo pelos paises da Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petroleo (Opep); e o aumento dos estoques do 6leo WTI
nos EUA. As cotag¢des dos respectivos barris recuaram
para US$86,53 e US$102,08 ao final de maio, enquanto,
consideradas médias mensais, os precos mencionados
passaram de US$102,26 e US$119,70, em fevereiro, para

US$94,51 e US$110,52, respectivamente, em maio.
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A trajetoria recente dos principais indicadores
Gréfico 4.20 — Petroleo — Mercado a vista o . L .. p p
USS$ por baril econdmicos sugere a ampliacdo, geografica e temporal,

135 1 das perspectivas de crescimento moderado da atividade
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Fonte: Bloomberg Nos EUA, onde o nivel de poupanca mantém

trajetoria declinante e as familias tém sofrido perdas nos
mercados acionarios, ha riscos para sustentabilidade do
consumo privado. Na Area do Euro, a auséncia de solugio
definitiva para a crise projeta cenario de instabilidade nos
mercados e de recuo do PIB em 2012. Adicionalmente,
a moderagao da atividade na economia chinesa ¢ a
desaceleracdo do volume de comércio internacional
constituem fatores de contenc¢do da atividade nas economias
emergentes, sobretudo nas exportadoras de commodities.
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