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

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Pregos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflagdo. Em relagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgdo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungdo das decisoes de
politica monetaria e das condi¢des reais da economia que
independeram da agdo governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a andlise € centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolugdo das transagoes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugao da inflagdo.
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Sumario executivo

A economiagloba segue com perspectivade baixo
crescimento por um periodo de tempo prolongado. Nos
Estados Unidos, a despeito de o mercado imobiliario ter
apresentado sinais de melhora em meses recentes, o ritmo
de atividade segueinfluenciado por risco de contencao fiscal
e de fragilidade do mercado de trabal ho, que se somam aos
associados a crise europeia. Na Zona do Euro, embora
iniciativas recentes tenham contribuido para reduzir a
probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercadosfinanceirosinternacionais, permanecem incertezas
politicas e 0 ceticismo sobre a solidez do sistema bancario
em aguns paises da regido, 0 que sustentam perspectivas
desfavoraveis para a atividade. Nesse contexto, nas
economias maduras, restri¢des no espaco de utilizagdo de
politicas contraciclicas, mercado de trabalho debilitado,
destruicao de riqueza e mercado de crédito ainda restritivo
compdem o cendrio de baixo crescimento.

As expectativas de crescimento de economias
emergentes continuam apontando ritmo de atividade
moderado em paisesdaAmérical atinae daAsia, em parte,
reflexo do baixo crescimento das economias maduras. Em
casos especificos, observam-se mudangas no padréo de
crescimento — com menor énfase em exportagdes — que
tendem a ser permanentes. Note-se ainda que, o cenario
para a economia chinesa (e para a indiana) se apresenta
mais desafiador do que se antecipava. Nesse contexto,
apesar daresiliéncia da demanda doméstica nas economias
emergentes, o ritmo da atividade tem moderado.

Os pregosinternacionais dascommodities, deforma
geral, aumentaram desde a divulgagéo do Ultimo Relatdrio.
No caso especifico das commodities agricolas, em grande
parte, reflexo de choques negativos de ofeerta, cujos efeitos
podem ser potencializados por recentes agdes nao
convencionais de politica monetéaria. Por outro lado, a
moderacdo da atividade na China, aliada a fragilidade da
economiamundial, tende a conter pressdes altistas sobre 0s
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precos de commodities. Além disso, éplausivel antecipar a
reversdo, aindaque parcial, desses choques de oferta. Nesse
sentido, o cendrio central contempladinamicarelativamente
benigna para os precos dos alimentos no médio prazo,
embora a instabilidade dos pregos de produtos in natura e
de gréos constitua fator de risco.

No Brasil, a recuperacdo tem se materializado de
forma gradual, mas o ritmo de atividade tende a se
intensificar neste semestre e no proximo ano, com alguma
assimetriaentre os diversos setores. De um lado, os eventos
externos se transmitem para a economia brasileira, entre
outros canais, via confianga, fluxos de comércio exterior e
deinvestimentos. Por outro, o cenario central levaem conta
os efeitos, em especia sobre o consumo dasfamilias e sobre
investimentos, do processo de afrouxamento das condicoes
financeiras. A esse respeito, ressalte-se a importancia das
acdes de politica monetaria implementadas desde agosto
de 2011, cujos €efeitos sobre atividade (e inflacéo) operam
com defasagens e sdo cumulativos.

Em meses recentes, a expansdo do mercado de
crédito seguiu em ritmo moderado, tanto parapessoasfisicas
guanto para pessoas juridicas.

No que serefereapoliticafiscal, iniciativas recentes
gpontam o balanco do setor publico se dedocando de uma
posi¢do de neutralidade para ligeiramente expansionista. O
Copom avalia que a geracdo de superavit primarios
compativeis com as hipéteses de traba ho contempl adas nas
projegdes de inflacdo solidifica a tendéncia de redugéo da
divida publica. Dessa forma, seu custo de financiamento
tende arecuar, com repercussoes favoraveis sobre o custo
de capital de modo gerd, 0 que estimulara o investimento
privado no médio elongo prazo. O Comité reafirmaque seu
cend&rio prospectivo para a inflagdo esta condicionado a
materiadizacdo das trgjetérias com as quais trabalha para
variaveisfiscais.

Em relacdo a transagdes correntes, o deficit
acumulado em doze meses atingiu US$52,0 bilhdes em
julho, equivalente a 2,2% do Produto Interno Bruto (PIB).
Um componente importante desse deficit tem sido as
remessas de lucros e dividendos, que somaram US$29,3
bilhdes. Note-se que osinvestimentos estrangeiros diretos
tém sido a principal fonte de financiamento do balanco de
pagamentos e totalizaram US$66,3 bilhdes em doze meses
até julho, equivaente a 2,8% do PIB.
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A inflaggo, medida pelavariacio do indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses,
alcancou 5,24% em agosto, 1,98 pontos percentuais (p.p.)
abaixo da registrada no mesmo més de 2011. Os precos
livres variaram 5,75% em doze meses até agosto (2,11 p.p.
inferior & inflagéo de agosto de 2011) e os administrados
por contrato e monitorados, 3,77% (1,94 p.p. inferior). A
trgjetdria dos precos livres foi influenciada pela elevacéo
de 8,86% dos precos do grupo aimentos e bebidas — em
parte devida a fatores climaticos, externos e domésticos.

O Copom reafirma sua visdo de que a inflagcdo
acumulada em doze meses, que comegou arecuar no ultimo
trimestre do ano passado, tende a se dedocar nadirecdo da
trgjetoria de metas, de forma néo linear.

No que serefere aprojecdes deinflagéo, de acordo
com os procedimentos tradicional mente adotados e levando
em conta o conjunto de informagdes disponivel até 6 de
setembro de 2012 (data de corte), o cendrio de referéncia,
gue pressupde manutencdo da taxa de cadmbio constante no
horizonte de previséo em R$2,05/US$ e meta para a taxa
Sdlic em 7,50% aa, projetainflagéo de 5,2% em 2012, de
4,9% em 2013 e de 5,1% para o terceiro trimestre de 2014.

No cenério de mercado, que incorpora dados da
pesquisa redlizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de institui¢gdes, as projegdes apontam
inflacdo de 5,2% em 2012, de 4,8% em 2013 e de 5,0%
para o terceiro trimestre de 2014.

No que se refere ao balango de riscos, o Copom
avalia que, apesar de manifestar viés inflacionario no curto
prazo, o cenario internaciona se mostra desinflacionério no
médio prazo. No ambito doméstico, 0 Comité entende que,
desde o ultimo Relatério, vistos em conjunto, 0s
desenvolvimentos domeésticos indicam, no horizonte
relevante, um balanco de riscos neutro.

Sobre transmiss&o de politica monetaria, 0 Copom
destaca que o cendrio central contempla as evidéncias de
dedlocamento, para baixo, da taxa neutra nos Ultimos anos.
Essa ponderacdo encontrarespa do nos model os de projecéo
utilizados pelo Banco Central, bem como na dindmica dos
rendimentos de titulos — publicos e privados — negociados
nos mercados domésticos ou internacionais. O Comitéavalia,
adicionamente, que, na grande maioria dos casos, também
apontam nessa direcéo variaveis mencionadas pelaliteratura
como determinantes de declinio na taxa neutra.
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Diante do exposto e considerando os efeitos
cumul ativos e defasados das agdes de politicaimplementadas
até o momento, que em parte se refletem na recuperacéo
em curso da atividade econdmica, 0 Copom entende que, se
0 cenario prospectivo vier a comportar um gjuste adiciona
nas condi¢Bes monetarias, esse movimento devera ser
conduzido com méaxima parciménia.

Deacordo com o cenério dereferéncia, o crescimento
projetado do PIB acumulado em quatro trimestres é de 1,6%
para 2012 (0,9 p.p. menor do que a estimativa consderada
no Relatorio de Inflagdo anterior), e de 3,3% em quatro
trimestres até o segundo trimestre de 2013.
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagao percentual

Discriminagao 2012
Abr  Mai Jun  Jul

No més”

Comércio varejista 0,7 -0,8 1,6 1,4
Combustiveis e lubrificantes 23 -08 1,2 1.2
Hiper, supermercados -0,6 0,0 0,9 0,8
Tecidos, vestuario e calgados 1,4 03 16 24
Moveis e eletrodomésticos 1,3 -3,2 52 0,7
Artigos farmacéuticos, médicos 1,0 0,9 1,8 0,3
Livros, jornais, revistas e papelaria -2,5 7,6 46 -0,7
Equipamentos e materiais para escritorio 1,8 1,5 -12,5 9,7
Outros artigos de uso pessoal 00 -04 04 03

Comércio ampliado 0,9 0,1 6,2 -15
Materiais de construgao 1,9 -10,1 1,3 1,0
Automoéveis e motocicletas 0,8 2,7 239 -89

Trimestre/trimestre anterior”

Comércio varejista 26 15 09 13
Combustiveis e lubrificantes 2,9 2,6 2,8 1,8
Hiper, supermercados 3,5 1,2 -09 03
Tecidos, vestuario e calgados 0,7 1,3 1,9 3,5
Moéveis e eletrodomésticos 3,7 1,8 1,8 1,5
Artigos farmacéuticos, médicos 33 39 39 37
Livros, jornais, revistas e papelaria 69 -63 -11 6,7
Equipamentos e materiais para escritério 06 41 -51 -57
Outros artigos de uso pessoal 2,7 06 -04 -03

Comércio ampliado 1,4 1,1 32 46
Material de construcédo 4,7 0,0 40 -76
Automoveis e motocicletas -3,8 -2,7 9,0 153

No ano

Comércio varejista 9,2 9,0 9,1 8,8
Combustiveis e lubrificantes 36 43 47 51
Hiper, supermercados 9,3 9,2 9,5 8,9
Tecidos, vestuario e calgados 0,4 1,3 1,1 1,8
Moveis e eletrodomésticos 15,0 13,7 141 13,8
Artigos farmacéuticos, médicos 104 10,8 10,9 11,0
Livros, jornais, revistas e papelaria 3,4 3,2 40 43
Equipamentos e materiais para escritério 315 28,1 17,0 16,2
Outros artigos de uso pessoal 7,5 7,7 75 7.3

Comércio ampliado 6,2 5,9 7,0 7,5
Materiais de construgao 133 11,2 93 87
Automoéveis e motocicletas 03 -04 3,1 5,0

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

O PIB cresceu, na margem, 0,4% no segundo
trimestre do ano, ante 0,1% no trimestre encerrado em margo,
resultado sustentado pela demanda doméstica, em cendrio
de contribuicdo negativa do setor externo. A evolugao de
indicadores coincidentes no terceiro trimestre do ano aponta
intensificacdo da atividade, em grande parte, devido aos
efeitos das agdes de politica recentemente implementadas.

Os indicadores do comércio permaneceram em
elevacdo, em parte devido ao impacto de medidas de
estimulo. Nesse contexto, o comércio ampliado cresceu 4,6%
no trimestre encerrado em julho, em relagdo ao finalizado
em abril, quando havia expandido 1,4%, no mesmo tipo
de comparacdo, considerados dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Ocorreram resultados positivos em sete dos dez segmentos
pesquisados, com destaque para veiculos e motos, partes €
pecas, 15,3%; livros, jornais, revistas e papelaria, 6,7%; ¢
artigos farmacéuticos, médicos, de perfumaria e cosméticos,
3,7%. Em oposi¢ao, ressaltem-se os recuos nas vendas de
material para construgdo, 7,6% e equipamentos e material
para escritorio € comunicacao, 5,7%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
os segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material
de construgdo, aumentaram 1,3%, ante 2,6% no trimestre
encerrado em abril, desaceleracao associada, em especial,
ao recuo de 0,7% registrado na regido Sul.

Outros indicadores sugerem continuidade da
expansdo do setor nos proximos meses. As vendas reais do
setor supermercadista, com participacao de 32% na PMC,
cresceram 0,7% no trimestre finalizado em julho de 2012,
em relagdo ao encerrado em abril, quando haviam crescido
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Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no varejo
— Veiculos e motos, partes e pegas
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Grafico 1.4 — indice Nacional de Expectativa do
Consumidor
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3,9%, no mesmo tipo de analise, considerados dados
dessazonalizados da Associacdo Brasileira de Supermercados
(Abras). O Indice Serasa Experian de Atividade do Comércio,
de abrangéncia nacional, construido a partir de consultas
mensais realizadas pelos estabelecimentos comerciais,
registrou varia¢des respectivas de 4,6% ¢ 2,7% nos periodos
considerados.

De acordo com a Federagdo Nacional da Distribuigédo
de Veiculos Automotores (Fenabrave), as vendas de
automoveis e comerciais leves, favorecidas pelas medidas de
estimulo fiscal adotadas recentemente, registraram elevacéo
de 36,5% no trimestre encerrado em agosto de 2012, em
relacdo ao terminado em maio, quando haviam recuado
7,7%, no mesmo tipo de comparagao.

Os indicadores de inadimpléncia recuaram nos meses
recentes. A relacdo entre o numero de cheques devolvidos
por insuficiéncia de fundos € o total de cheques compensados
atingiu 6,2% em julho, ante 6,3% em junho e 6% em julho de
2011. De acordo com a Associagdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP), a inadimpléncia no estado de Sao Paulo atingiu
6,5% em agosto, ante 6,9% em julho e 6,6% em igual més do
ano anterior. Adicionalmente, o Indicador Serasa Experian
de Inadimpléncia do Consumidor registrou, em agosto de
2012, retragao mensal de 0,3%, segundo més consecutivo
de queda, considerados dados dessazonalizados.

O Indice de Confianga do Consumidor (ICC)
registrou retragdo mensal de 1% em agosto, quarto recuo
consecutivo nesse tipo de comparacdo, de acordo com
dados dessazonalizados da Fundag¢éo Getulio Vargas (FGV),
resultado de variagdes respectivas de -1,4% e 0,3% nos
componentes Indice da Situagdo Atual (ISA) e Indice de
Expectativas (IE). Ainda assim, o indicador encontra-se em
patamar 1,4% superior ao de igual periodo de 2011 e 8.4
pontos mais elevado que sua média historica.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de margo de 2010
pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI), repetindo
o resultado de julho, registrou aumento mensal de 0,4% em
agosto. Observaram-se, no més, melhoras nas avaliagdes
para os quesitos expectativas de desemprego, situagio
financeira e inten¢do de compras de bens de maior valor, ¢
recuos nas relacionadas as expectativas de inflagdo, renda
pessoal e endividamento.

O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, registrou elevagao



Gréfico 1.5 - indice Nacional de Confianga (INC — ACSP)
e Indice de Confianga do Consumidor (ICC — FGV)
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Tabela 1.2 — Produgao industrial
Trimestre/trimestre anterior "
%
Discriminagéo 2012
Abr Mai Jun Jul
Industria geral -0,5 -1,1 -1,0 -1,2
Por secao
IndUstria extrativa 1,4 1,6 2,0 -0,5
Industria de transformagéo -0,7 -1,5 -1,3 -1,4
Por categoria de uso
Bens de capital -4,7 -0,7 3,6 0,9
Bens intermediarios -0,5 -0,9 -0,8 -1,2
Bens de consumo -0,2 -1,7 -1,7 -1,5
Duraveis -2,6 -1,9 0,5 2,2
Semi e ndo duraveis 0,5 -1,9 -2,9 -29

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.6 — Produgao industrial®/
Industria geral e segbes
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1/ Séries com ajuste sazonal.

mensal de 0,7% em agosto, apds dois meses consecutivos
de retracdo nessa base de comparagdo. Ocorreram recuos
nas regides Norte/Centro-Oeste, 3,5%, ¢ Sudeste, 1,2%,
e aumento de 6% no indicador relativo a regido Sul. A
regido Nordeste mostrou estabilidade na mesma base de
comparacao

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Sdo Paulo, atingiu 156,3 pontos em agosto, ante 160,6
pontos em julho — quarta redu¢cdo mensal consecutiva — e
152,7 pontos no mesmo més de 2011. A evolugdo mensal
decorreu de recuos de 2,7 pontos no indice de Condig¢oes
Econdmicas Atuais (Icea) e de 5,3 pontos no Indice de
Expectativas do Consumidor (IEC).

O IEC, calculado pela Federagao do Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ) para a Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, apos estabilidade em
julho e elevacao de 1,4% em junho, recuou 0,2% em agosto,
resultado de retragdes de 0,1% no componente Situacdo
Financeira Presente e de 0,2% no indicador Expectativas
Financeiras.

A producao fisica da industria recuou 1,2% no
trimestre encerrado em julho, em relagdo ao finalizado
em abril, quando havia decrescido 0,5%, no mesmo tipo
de comparagdo, de acordo com dados dessazonalizados
da Pesquisa Industrial Mensal — Produ¢do Fisica (PIM-
PF), do IBGE. A industria extrativa recuou 0,5% e a de
transformacao, 1,4%, com énfase nos resultados negativos
nas atividades equipamentos de instrumentagdo médico-
hospitalar, opticos e outros, 13,2%; material eletronico,
aparelhos e equipamentos de comunicacdes, 6%; e calgados
e couro, 5,7%. Em sentido oposto, ocorreram aumentos
nas industrias de produtos de metal, exclusive maquinas e
equipamentos, 7,6%; fumo, 4,6%; e outros equipamentos
de transporte, 4,3%.

A analise por categorias de uso revela menor
producdo nas industrias de bens de consumo semi e nao
duraveis, 2,9%, e de bens intermediarios, 1,2%, e aumentos
nas de bens de consumo duraveis, 2,2%, e de bens de capital,
0,9%.
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Grafico 1.7 — Produgio industrial"/
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.8 — Produgdo industrial®
Bens de capital e intermediarios
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Griafico 1.9 — Utilizagdo da capacidade instalada®
Industria de transformagao
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O pessoal ocupado assalariado na industria e a
folha de pagamento real registraram recuos respectivos de
0,7% e 1,3% no trimestre finalizado em julho, em relagao
ao terminado em abril, segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Empregos e Salarios (Pimes)
do IBGE.

O nivel da utilizacao da capacidade instalada (Nuci)
da industria de transformacgdo atingiu 84% em agosto,
de acordo com dados dessazonalizados da Sondagem da
Industria de Transformagao (SIT) da FGV, ante 83,7% em
julho e 83,6% em igual més de 2011. A analise trimestral
indica que o Nuci recuou 0,1 p.p. no periodo encerrado em
agosto, em relagdo ao trimestre finalizado em maio, resultado
de retracdo de 0,6 p.p. na industria de bens de capital e de
aumentos respectivos de 1,9 p.p., 0,7 p.p. e 0,1p.p. nas
industrias de bens de consumo duraveis, bens de consumo
nao duraveis e de bens intermediarios.

De acordo com a Sondagem da Industria de
Transformacgdo da FGV, o indice de estoques da industria
geral atingiu 103,9 pontos em agosto', ante 104,6 pontos em
maio e 107,9 pontos em igual més de 2011. Nessas mesmas
bases de comparagdes, o indicador relativo a industria de
bens de consumo duraveis apresentou recuos respectivos
de 34,7 e 22 pontos.

O Indice de Confianga da Industria? (ICI),
considerados dados dessazonalizados da FGV, apresentou
aumento mensal de 1,4 ponto em agosto, totalizando 104,1
pontos, maior patamar desde julho de 2011. Em bases
trimestrais, o ICI aumentou 0,1 ponto no trimestre encerrado
agosto, em relacdo ao finalizado em maio, evolucdo
decorrente de aumentos nas industrias de bens de consumo
duraveis, 3,4 pontos; bens intermediarios,1,9 ponto; ¢ de
bens de consumo ndo duraveis, 1 ponto, ¢ de recuo de 4,4
pontos na industria de bens de capital.

O Indice de Gerentes de Compras® (PMI), divulgado
pela Markit, atingiu 49,3 pontos em agosto, considerados
dados dessazonalizados. O resultado, abaixo de 50 pontos
indica, pelo quinto més consecutivo, contracao da atividade
industrial em relagcdo ao més anterior. Ressalte-se, contudo,
que o indicador mostrou alta em relacdo aos 48,7 pontos
registrados no més anterior.

1/ Observe-se que, neste caso, calculou-se o complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV, de modo que valores acima de 100 indicam

estoques excessivos.

2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

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

50 representam expansdo mensal da atividade.
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Grafico 1.10 — indice de Confianga de Servigos
ICS e PMI-Servigos — Dados dessazonalizados
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Grafico 1.11 — indice de Atividade Econémica do Banco
Central
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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O Indice de Confianca de Servigos (ICS), da
FGYV, que reflete a confianga do empresariado do setor de
servicos, registrou recuo mensal de 2,6% em agosto, quinta
retracdo consecutiva nesse tipo de comparacao, resultado
de decréscimos de 2,9% no Indice de Expectativas (IE-S) e
de 2,2% no Indice de Situagio Atual (ISA-S). Considerados
dados observados, o ICS recuou 7,9% em relagdo ao mesmo
periodo de 2011, décima terceira retracdo consecutiva em
base interanual.

O Indice de Gerentes de Compras (PMI-Servigos)
relacionado ao quesito atividade de negocios atingiu 48,1
pontos em agosto, ante 48,9 pontos em julho, permanecendo
na area definida como de retragdo. Considerados dados
observados, o indicador totalizou 49,1 pontos no més, ante
48,2 pontos em julho e 53,4 pontos em agosto de 2011.

O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
— Brasil (IBC-Br) registrou aumento mensal de 0,42% em
julho, contribuindo para que o indicador crescesse 0,61%
no trimestre encerrado em julho, em relagdo ao finalizado
em abril, quando havia variado 0,38%, no mesmo tipo de
analise, utilizando-se dados dessazonalizados. Consideradas
variagOes interanuais, o IBC-Br aumentou 2,34% em
julho.

A taxa de desemprego — considerada a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME), realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais —atingiu 5,3% em
agosto, variando -0,1 p.p. em relagdo a julho ¢ -0,7 p.p. em
doze meses. Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego registrou média de 5,4% no trimestre encerrado
em agosto, ante 5,6% naquele encerrado em maio, resultado
de estabilidade na populagdo ocupada e queda de 0,2% na
populagdo economicamente ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados

e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram gerados 363.,9 mil postos de trabalho
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Tabela 1.3 — Evolugado do emprego formal

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

Discriminagéo 2011 2012
1°sem Ago  No ano?
Total 1566,0 858,3 100,9 1101,8
Industria de transformacéo 1747 112,6 16,4 153,8
Comércio 368,6 17,9 31,3 721
Servigos 786,3 3954 54,3 488,8
Construgao civil 149,0 165,7 11,3 2024
Agropecuaria 50,5 123,1 -16,6 130,5
Servigos ind. de util. publica 7,7 71 2,2 10,9
outros" 293 365 20 433
Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

2/ Acumulado de janeiro a agosto.

Gréfico 1.13 — Rendimento habitual médio real’
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no trimestre encerrado em agosto, ante 546,4 mil no mesmo
periodo de 2011, dos quais 123,5 mil no setor de servigos,
67,5 mil na agropecuaria, 65,2 mil no comércio, 51,1 mil na
industria de transformagao e 40,1 mil na construcao civil.

O rendimento médio real habitualmente recebido
do trabalho principal, nas regides abrangidas pela PME,
cresceu 2,6% no trimestre encerrado em agosto, em relagdo a
igual intervalo de 2011. Ocorreram ganhos nas categorias de
trabalhadores por conta propria, 7,0%, e de trabalhadores do
setor privado com carteira assinada, 3,2%, contrastando com
a retrac@o de 2,1% registrada no ambito dos trabalhadores
do setor privado sem carteira assinada. A segmentacao por
atividade revela a ocorréncia de ganhos importantes nos
segmentos servicos domésticos, 8,2%; industria, 3,5%
e servigos prestados a empresas, alugueis, atividades
imobiliarias e intermediacdo financeira, 3,1%. A massa
salarial real, produto do rendimento médio habitual pelo
numero de ocupados, aumentou 4,3% no trimestre encerrado
em agosto, em relacdo a igual intervalo de 2011.

O PIB cresceu 0,4% no segundo trimestre de 2012,
em relacdo ao trimestre anterior, de acordo com dados
dessazonalizados das Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE.

A analise sob a 6tica da produgdo revela variagdes
trimestrais respectivas de 4,9%, 0,7% e -2,5% nos segmentos
agropecuario, de servigos e industrial, ante variacdes de
-5,9%, 0,6% e 1,7% no trimestre encerrado em margo.

No ambito da demanda, ocorreram variagdes
respectivas de 1,1%, 0,6% e -0,7% no consumo do governo,
no consumo das familias e na Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF). O setor externo, dada a elevagao de 1,9% nas
importagdes e o recuo de 3,9% nas exportagdes, contribuiu
de forma negativa para a evolugdo do PIB no trimestre.

O PIB cresceu 0,6% no primeiro semestre do
ano, em relacdo a igual intervalo de 2011. Sob a dtica da
oferta, ocorreram recuos de 3% na agropecudria e de 1,2%
na industria, e expansao de 1,5% no setor de servigos. O
desempenho negativo do setor primério refletiu, sobretudo,
o impacto de quebra nas safras de soja, arroz ¢ fumo, em
parte contrabalancado por resultados favoraveis na cultura de
café e na segunda safra de milho. O desempenho da indistria



Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variacdo %

Discriminagao 2011 2012
WTri W Tri IV Tri | Tri Il Tri

Agropecuaria 1,2 2,8 3,9 -8,5 -3,0
Industria 2,9 2,3 1,6 0,1 -1,2

Extrativa mineral 3,2 3,0 3,2 2,2 0,1

Transformagéo 23 1,2 0,1 -2,6 -4,0

Construgao civil 3,8 3,8 3,6 3,3 2,4

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua 4,2 41 3,8 3,6 4,0
Servigos 3,8 3,2 2,7 1,6 1,5

Comeércio 55 41 3,4 1,6 0,9

Transporte, armazenagem

e correio 3,9 3,2 2,8 1,2 0,3

Servigos de informagao 52 4,9 4.9 41 3,4

Intermediagéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 5,6 4,7 3,9 0,3 1,1

Outros servigos 3,5 2,8 23 0,5 0,8

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,6 1,5 1,4 1,2 1,3

Administragéo, saude

e educacgéo publicas 2,9 2,6 2,3 2,9 3,1
Valor adic. a precos basicos 3,4 29 2,5 0,6 0,5
Impostos sobre produtos 6,2 5,1 4,3 1,6 1,2
PIB a pregos de mercado 3,8 3,2 2,7 0,8 0,6
Consumo das familias 58 4.8 4.1 2,5 2,5
Consumo do governo 2,7 2,2 1,9 3,4 3,2
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 7,5 5,7 47 -2,1 -2,9
Exportagéo 5,2 4.8 4,5 6,6 1,7
Importagéo 14,1 11,0 9,7 6,3 3,8
Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagao 2011 2012
WTri WM Tri IVTri ITri ITri

PIB a pregos de mercado 06 -0,2 0,1 0,1 0,4

Agropecuaria -4,5 1,7 1,3 -59 4,9

Industria 0,0 -0,7 -1,0 1,7 -2,5

Servigos 08 -0,2 0,4 0,6 0,7
Consumo das familias 06 -0,1 1,0 0,9 0,6
Consumo do governo 1,6 -0,5 0,6 1,6 11
Formagéo Bruta de Capital Fixo 08 -14 -02 -1,5 -0,7
Exportagéo 4,0 0,7 1,4 -03 -39
Importagéo 70 -16 1,6 -0,4 1,9
Fonte: IBGE

evidenciou a retra¢ao de 4% na industria de transformacao,
enquanto o desempenho do setor de servigos foi impulsionado
pelos aumentos nas atividades servigos de informagao, 3,4%,
e administracdo, saude e educagao publicas, 3,1%.

A analise dos componentes da demanda revela que
a contribuicdo da demanda doméstica para o crescimento
interanual do PIB atingiu 0,9 p.p. no primeiro semestre de
2012, ante 4,9 p.p. em igual intervalo de 2011, registrando-
se variagOes respectivas de 2,5%, 3,2% e -2,9% no consumo
das familias, no consumo do governo ¢ na FBCF. O setor
externo exerceu contribuicdo de -0,3 p.p., ante -1,1 p.p. no
primeiro semestre de 2011, resultado de elevacdes de 3,8%
nas importagdes e de 1,7% nas exportagoes.

Os investimentos, excluidas as varia¢des de
estoques, recuaram 3,7% no segundo trimestre de 2012, em
relagdo ao periodo equivalente no ano anterior, acumulando
retragdo de 2,9% no primeiro semestre do ano, de acordo
com as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. Na margem,
considerados dados dessazonalizados, a FBCF decresceu
0,7% em relacdo ao primeiro trimestre, quarto recuo
consecutivo nesse tipo de analise.

O recuo interanual da FBCF no segundo trimestre
do ano traduziu, em especial, o impacto da retragao
de 9,8% na absor¢do de bens de capital, decorrente de
variag0es respectivas de -11,7%, 4,6% e 3,1% na producio,
importacdes e exportagdes desses bens, neutralizado
parcialmente pela expansdo de 1,5% na produgdo de
insumos da construgédo civil.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participagdes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$53,5 bilhdes nos seis primeiros meses de 2012.
A redugdo de 3,7% em relagdo ao periodo equivalente do
ano anterior refletiu, em parte, o aumento de 6,1% nos
desembolsos ao segmento comércio e servigos, € 0s recuos
nos direcionados as industrias extrativa, 48,1%, e de
transformacao, 16,3%, e a agropecuaria, 9,6%.
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Tabela 1.6 — Producéao industrial
Trimestre ante mesmo trimestro do ano anterior

Discriminagéo 2012

Abr Mai Jun Jul

Insumos da construgao civil 3,6 41 1,5 1,0

Bens de capital -11,0 92 11,7 121
Tipicamente industrializados 0,7 2,1 -43 -6,1
Agricolas 1,9 1,0 6,1 59
Pegas agricolas -27,8 -315 -37,7 -334
Construgao -16,5 -158 -158 -17,0
Energia elétrica -13,5 -8,1 79 -81
Equipamentos de transporte -12,8  -11,6 -17,3 -16,2
Misto -12,3 -8,6 -82 -76

Fonte: IBGE
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A recuperagdo da atividade econdomica doméstica
tem se materializado de forma gradual, mas o ritmo de
atividade tende a ser mais intenso neste semestre € no
proximo ano. Nesse ambiente, a demanda doméstica sera
impactada pelos efeitos das agdes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e cumulativos.
Note-se ainda que esses efeitos, os programas de concessao
de servigos publicos e a gradual recuperacao da confianga
criam boas perspectivas para o investimento neste € nos
proximos semestres.



Projecao para o PIB dos Proximos 4 Trimestres e Revisao de
2012

Revisao da projecao para 2012

O crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) para 2012 esté projetado em 1,6%, estimativa
0,9 p.p. inferior a divulgada no ultimo Relatdrio de
Inflagdo. Essa revisdo incorpora os resultados ja
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), dados preliminares referentes
ao terceiro trimestre e a atualizacdo do cenario
macroecondmico.

De acordo com a nova estimativa, a produgao
agropecuaria recuara 1,4%, ante projecdo anterior
de -1,5%, melhora associada, em especial, ao
desempenho favoravel da segunda safra de milho. A
variagdo da produgdo da industria passou de 1,9%,
no relatério anterior, para -0,1%, em linha com a
estimativa de recuo de 2,2%, ante aumento de 0,5%
considerado anteriormente, na produgdo da industria
de transformacgdo. O crescimento projetado para
o setor de servigos em 2012 ¢ de 2,2%, ante 2,8%
na estimativa anterior, ressaltando-se as revisoes
nas atividades transportes, -2,2 p.p.; servigos de
informacdo, -2 p.p.; intermediac¢do financeira,
-1,6 p.p.; e comércio, -1,3 p.p.

No ambito dos componentes domésticos
da demanda agregada, ressalte-se a redugdo de
3,2 p.p., para -2,2%, na projecao da Formacao Bruta
de Capital Fixo (FBCF), em linha com a continuidade
da contragdo do indicador no segundo trimestre ¢
retomada gradual no terceiro. A proje¢do para o
crescimento do consumo das familias passou de
3,5% para 3,3%; e para o consumo do governo, de
3,2% para 3,7%.

Em relagdo ao componente externo da
demanda agregada, a variag@o anual das exportacdes
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foi revista em -3,2 p.p., para 0,9%, alteragao
compativel com o resultado do segundo trimestre,
em especial em junho, e com as perspectivas de
recuperagdo moderada no curto prazo, em ambiente
de fragilidade da atividade econdmica em importantes
parceiros comerciais. A expansdo das importagdes foi
revisada para 2,7%, ante 5,6% na projecdo anterior,
reflexo da moderacdo da demanda doméstica e da
incorporacdo dos resultados iniciais relativos ao
terceiro trimestre.

A contribuigdo da demanda interna para a
expansdo do PIB em 2012 ¢ estimada em 1,8 p.p. e
a do setor externo, em -0,2 p.p.

Proje¢do para os préoximos quatro
trimestres

Visando compatibilizar o horizonte temporal
da projeg¢do de crescimento econdmico e do
mecanismo de transmissio de politica monetaria', o
Banco Central passa a divulgar, a partir deste relatorio,
a projecdo para o PIB e seus componentes, sob as
oticas da produgdo ¢ da demanda, para o periodo
de quatro trimestres, contados a partir do ultimo
dado disponibilizado pelo IBGE?. A divulgagdo
dessa projecdo e a manutengdo da estimativa de
crescimento do PIB para o ano constitui avango
importante na comunicagdo do cendrio prospectivo
avaliado pela autoridade monetaria no regime de
metas de inflacdo.

O crescimento para o PIB acumulado no
periodo de quatro trimestres encerrado em junho de
2013 ¢ estimado em 3,3%, portanto, 2,1 p.p. superior
ao observado, no mesmo tipo de comparacdo, no
segundo trimestre deste ano (Tabela 1).

A estimativa para variacdo da producdo
agropecuaria ¢ de 4,8%, ante 1,5% no periodo de
quatro trimestres finalizado em junho de 2012, em
linha com desempenho favoravel da safra de café
e com as perspectivas de crescimento das safras de
graos, em especial soja e milho, no primeiro semestre
de 2013.

1/ Ver, a respeito, os boxes "Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central" do Relatério de Inflagdo de marco de
2012 e "Revisdo dos Modelos de Projecdo de Pequeno Porte — 2012", de junho de 2012.
2/ Nesta data o ultimo dado para o PIB divulgado pelo IBGE refere-se ao segundo trimestre do ano.
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variacéo %

Discriminagao 2012 2013
RN\ T vk
Agropecudria 15 14 4,8
Industria -0,4 -0,1 2,0
Extrativa mineral 1,7 0,8 3,3
Transformagéo -2,9 2,2 0,8
Construgao civil 2,9 2,5 3,3
Produgéo e dist. de eletricidade, gas e agua 3,7 3,6 3,2
Servigos 1,6 2,2 3,3
Comércio 1,2 2,1 4,0
Transporte, armazenagem e correio 1,0 1.1 3,2
Servicos de informagéo 3,9 2,7 3,2
Interm. financeira e servigos relacionados 1,7 2,4 4,9
Outros servigos 0,9 1,7 3,1
Atividades imobiliarias e aluguel 1,3 1,5 1,6
Administragéo, saude e educagéo publicas 2,4 3,1 3,0
Valor adicionado a pregos basicos 1,1 1,4 3,0
Impostos sobre produtos 1,8 2,7 4.7
PIB a precos de mercado 1,2 1,6 3,3
Consumo das familias 2,5 3,3 4,2
Consumo do governo 2,2 3,7 3,6
Formacéo Bruta de Capital Fixo -0,3 -2,2 1,4
Exportagédo 2,8 0,9 1,5
Importagédo 5,0 2,7 2,7
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

A projecdo de crescimento para a industria
atinge 2%, ante retracdo de 0,4% no intervalo de
quatro trimestres terminado em junho de 2012,
destacando-se a reversao, de -2,9% para 0,8%, no
resultado da industria de transformacdo. Dentre
outros aspectos, a industria tende a responder as
condi¢des financeiras mais favoraveis.

O setor terciario devera crescer 3,3% no
periodo de quatro trimestres encerrado em junho de
2013, resultado 1,7 p.p. superior ao registrado, no
mesmo tipo de comparagdo, no segundo trimestre
de 2012. Nesse cenario, destacam-se as perspectivas
de maior dinamismo nas atividades intermediacéo
financeira, 3,2 p.p., comércio, 2,8 p.p., € transporte,
2,2 p.p., em linha com as perspectivas de melhor
desempenho dos setores primario e secundario.

No ambito dos componentes domésticos
da demanda agregada, projeta-se crescimento de
4,2% para o consumo das familias, ante 2,5% no
intervalo de quatro trimestres finalizado em junho
de 2012, evolugdo consistente com as perspectivas
relacionadas as trajetorias dos mercados de trabalho e
crédito. O consumo do governo devera aumentar 3,6%
¢ a FBCEF, 1,4%. As exportagdes ¢ as importagdes de
bens e servigos devem registrar elevagdes respectivas
de 1,5% e 2,7%, no periodo. A contribuicdo da
demanda interna esta estimada em 3,5 p.p. ¢ a do
setor externo, em -0,2 p.p.
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Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagao % mensal

Discriminagao 2012
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-DI 1,02 0,91 0,69 1,52 1,29
IPA 1,25 0,91 0,89 2,13 1,77
IPC-Br 0,52 0,52 0,11 0,22 0,44
INCC 0,75 1,88 0,73 0,67 0,26
Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola e

industrial
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No trimestre finalizado em agosto, os indices gerais
aceleraram e os ao consumidor arrefeceram. No ambito
dos indices gerais, destacaram-se as elevagdes nos pregos
agricolas, em especial nos itens tomate, soja e milho, reflexo
de condigdes climaticas adversas, domésticas ¢ externas. No
que se refere aos precos ao consumidor, além das pressoes
provenientes de alimentos in natura, destaque-se a menor
variagdo nos grupos despesas pessoais e transportes, em parte
devido a reducdo na aliquota do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) sobre automoveis.

A variacdo acumulada do Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, atingiu 3,53%
no trimestre encerrado em agosto, ante 2,51% naquele
finalizado em maio, destacando-se o aumento na variagdo
trimestral dos pregos ao produtor.

O Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) variou
4,86% no trimestre encerrado em agosto, ante 2,72% naquele
finalizado em maio, reflexo de aumentos de 11,87% nos
precos agricolas e de 2,32% nos precos industriais, ante
2,96% e 2,64%, respectivamente, no trimestre encerrado em
maio. A evolugao dos pregos agricolas esteve associada, em
grande parte, aos aumentos nos itens soja, milho e tomate.
Por sua vez, a relativa estabilidade na variagdo trimestral
dos precos industriais refletiu, principalmente, a reducao nos
precos dos produtos quimicos organicos e aumento nos de
derivados de petroleo e de produtos alimenticios e bebidas.
Considerados periodos de doze meses, os precos agricolas
cresceram 17,92% em agosto, ante 5,62% em maio, € os
industriais, 5,83% e 3,97%, respectivamente.

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) variou
0,78% no trimestre encerrado em agosto, ante 1,64%
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Tabela 2.2 — Pregcos ao consumidor
Variagdo % mensal

Discriminagao 2012

Abr Mai Jun Jul Ago

IPCA 064 036 008 043 041
Livres 069 037 0,06 0,51 0,50
Comercializaveis 0,55 049 -0,31 0,06 0,44
Nao comercializaveis 0,82 0,27 0,39 0,90 0,55
Servigos 0,77 0,21 052 0,79 049
Monitorados 047 032 015 019 0,13

Fontes: IBGE e Banco Central

Grafico 2.2 — Evolugéo do IPCA
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naquele encerrado em maio, recuo associado, em especial, as
redugoes de precos nos itens automoveis novos e usados.

O Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC)
registrou variagdo trimestral de 1,66%, ante 3,16% no
periodo de marco a maio, reflexo de desaceleracao, de 5,10%
para 1,99%, nos custos da mdo de obra, e aceleragdo, de
1,19% para 1,32%, nos precos dos materiais € servigos.

O IGP-DI cresceu 6,52% nos oito primeiros meses
do ano e 8,04% no periodo de doze meses encerrado em
agosto. O indicador havia acumulado variacao de 3,52% de
janeiro a agosto de 2011.

2.2 indices de precos ao
consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

O IPCA aumentou 0,92% no trimestre encerrado em
agosto, ante 1,21% naquele finalizado em maio. Ocorreram
recuos nas elevagdes dos pregos livres e dos monitorados,
responsaveis, na ordem, por 0,81 p.p. ¢ 0,11 p.p. da variagdo
trimestral do IPCA, que registrou aumentos mensais de
0,08% em junho, 0,43% em julho e de 0,41% em agosto.

Os pregos livres cresceram 1,07%, ante 1,28% no
trimestre encerrado em maio, resultado de variagdes de
0,19% nos pregos dos bens comercializaveis e de 1,85%
nos ndo comercializaveis, segmento em que se destacaram a
elevacdo de 13,88% no item alimentos in natura e a redugao
de 4,85% no item automdvel usado. A menor variagao nos
precos dos bens comercializaveis esteve associada, em
especial, ao recuo nos precos do item automoéveis novos.

A variagdo dos pregos dos servigos, com destaque
para o segmento alimentagdo fora do domicilio, atingiu
1,81% no trimestre finalizado em agosto, ante 1,51% no
finalizado em maio. Considerados periodos de doze meses,
os precos dos servigos aumentaram 7,89% em agosto, ante
7,59% em maio.

Em doze meses, o IPCA variou 5,24% em agosto,
ante 4,99% em maio, resultado de aumentos nas variagdes
dos precos livres, de 5,55% para 5,75%, ¢ dos monitorados,
de 3,49% para 3,77%. O indice de difusdo do IPCA registrou



Gréfico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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Tabela 2.3 — Prego ao consumidor

Ago

Variagdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2011 2012

Noano Abr Mai Jun Jul Ago
IPCA 100,00 6,50 0,64 0,36 0,08 0,43 0,41
Livres 75,66 6,63 0,69 0,37 0,06 0,51 0,50
Monitorados 2434 6,20 047 0,32 0,15 0,19 0,13
Principais itens
Gas encanado 0,08 945 0,00 0,00 3,58 0,24 0,00
Onibus urbano 2,76 845 0,04 0,07 0,87 0,17 0,46
Agua e esgoto 1,53 8,29 0,98 2,32 0,83 0,25 1,04
Plano de saude 309 755 060 060 060 063 0,64
Gasolina 3,91 6,93 -0,27 -0,52 -0,41 -0,43 -0,09
Pedagio 0,12 6,42 0,00 0,00 0,00 1,95 1,36
Remédios 350 439 1,58 0,98 0,05 0,21 048
Energia elétrica 3,35 3,97 046 0,72 -0,67 0,04 -0,83
Gas veicular 0,12 2,51 -0,52 -0,27 1,86 0,88 0,07
Gas de bujao 1,10 1,97 0,65 0,13 0,07 0,12 -0,48
Oleo diesel 0,13 1,86 0,08 0,50 -0,04 1,43 1,86

Fonte: IBGE e Banco Central

Tabela 2.4 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2012

Abr Mai Jun Jul Ago
IPCA (cheio) 064 036 008 043 041
Excluséo " 0,71 0,26 -0,09 043 0,40
Exclusgo ¥ 069 036 005 046 040
Médias aparadas com suavizacéo 0,51 045 0,39 040 0,50
Médias aparadas sem suavizagdo 0,50 0,31 0,30 0,35 0,42
Dupla ponderagao 0,61 0,34 0,07 053 045
IPC-Br (cheio) 0,52 0,52 0,11 0,22 0,44
Médias aparadas 0,43 040 032 025 0,35

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ ltens excluidos: monitorados e alimentagéo no domicilio.

2/ ltens excluidos: 10 itens da alimentag&o no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

média de 62,74% no trimestre encerrado em agosto, ante
61,92% naquele finalizado em maio e 58,85% em igual
periodo de 2011.

Os precos monitorados aumentaram 0,47% no
trimestre findo em agosto, ante 0,97% no periodo margo a
maio. Destaquem-se as redugdes na tarifa de energia elétrica
e no prego da gasolina, bem como os menores aumentos nos
itens remédios e taxa de agua e esgoto.

A variacdo dos precos monitorados atingiu 2,19%
nos oito primeiros meses de 2012, ante 4,58% em igual
periodo do ano anterior, quando os reajustes nos itens
gasolina e 6nibus urbano exerceram forte pressao sobre o
segmento.

O nucleo do IPCA que exclui dez itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio € o item combustiveis cresceu
0,91% no trimestre encerrado em agosto, ante 1,26%
naquele finalizado em maio. Considerados periodos de
doze meses, a variagdo atingiu 5,28% em agosto, ante
5,60% em maio.

O nucleo que exclui os pregos monitorados e
o subgrupo alimenta¢do no domicilio cresceu 0,74%
no trimestre finalizado em agosto, ante 1,19% naquele
terminado em maio, com variacoes em doze meses de 4,96%
e 5,60%, respectivamente.

O nucleo calculado por médias aparadas com
suaviza¢do® aumentou 1,30%, ante 1,24% no trimestre
encerrado em maio. A variagdo em doze meses atingiu 5,86%
em agosto, ante 6,08% em maio.

O ntcleo calculado por médias aparadas sem
suavizagdo registrou variagdo trimestral de 1,07% em agosto,
ante 1,08% em maio, acumulando varia¢des em doze meses
de 4,69% em agosto e de 4,67% em maio.

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

20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuagao de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
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O ntcleo de dupla ponderacdo’ cresceu 1,05%
no trimestre finalizado em agosto, ante 1,21% naquele
encerrado em maio. Em doze meses a variagdo passou de
5,68%, em maio, para 5,53% em agosto.

O nucleo de inflagdo do IPC, da FGV, calculado
pelo método das médias aparadas com suavizagao, registrou
variagdo trimestral de 0,92% em agosto, ante 1,32% em maio.
Considerados periodos de doze meses, a variagdo alcangou
5,09% e 5,34%, nesta ordem, nos meses mencionados.

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de
Mercado, de 31 de agosto, as medianas das projecodes
relativas as variagdes anuais do [PCA para 2012 e 2013
atingiram 5,2% e 5,5%, respectivamente, ante 4,9% e 5,5%
ao final de junho. A mediana das expectativas para a inflagdo
doze meses a frente — suavizada — situou-se em 5,7%, ante
5,5% em 29 de junho.

A mediana relacionada a variagio do Indice Geral de
Precos — Mercado (IGP-M) em 2012 passou de 5,9%, ao final
de junho, para 8,0%, em 31 de agosto, enquanto a referente
ao Indice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade
Interna (IPA-DI) do mesmo ano aumentou de 5,7% para
9,5%. No mesmo periodo, a mediana relativa a variacao
do IGP-M para 2013 manteve-se em 5,0%, enquanto a do
IPA-DI aumentou de 5,0% para 5,4%.

A mediana das expectativas para o aumento dos
pregos administrados ou monitorados por contratos em 2012
manteve-se em 3,5%, entre 29 de junho e 31 de agosto,
enquanto a referente a 2013 diminuiu de 4,5% para 4,3%.

As medianas das taxas de cAmbio projetadas pelo
mercado para os finais de 2012 e de 2013 atingiram R$2,00/
USS em 31 de agosto, ante R$1,95/US$ e R$1,90/USS,
respectivamente, ao final de junho. No mesmo periodo, as
medianas das projecdes para as taxas de cambio médias
de 2012 e de 2013 aumentaram, na ordem, de R$1,92/
USS$ e R$1,90/USS, para R$1,94/USS$ e R$2,00/USS,
respectivamente.

7/ O critério utilizado para o calculo desse indicador consiste na reponderacao dos pesos originais — baseados na importancia de cada item para a cesta do

IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30.3.2012  29.6.2012 31.8.2012

2012 2013 2012 2013 2012 2013
IPCA 53 55 49 55 52 55
IGP-M 47 49 59 5,0 80 5,0
IPA-DI 44 49 57 50 95 54
Precos administrados 40 45 35 45 35 43
Selic (fim de periodo) 9,00 10,00 7,50 9,00 7,25 8,50
Selic (média do periodo) 928 990 853 8,13 847 7,63
Cambio (fim de periodo) 1,77 1,80 1,95 190 2,00 2,00
Cambio (média do periodo) 1,77 1,78 1,92 1,90 1,94 2,00
PIB 32 42 21 42 1,6 4,0

A despeito de pressdes pontuais, por exemplo, no
mercado de alimentos in natura, a inflagdo ao consumidor
recuou no trimestre encerrado em agosto, na comparagao
com encerrado em maio, em parte, devido a moderacdo
observada nos grupos despesas pessoais € transportes. A
trajetoria dos pregos ao consumidor no curto prazo tende a
ser impactada pela dindmica recente dos precos no atacado,
em especial do segmento de produtos agricolas.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

RS$ bilhdes
Discriminagéo 2012 Variagao %
Mai Jun Jul Ago 3 12

meses meses

Total 21359 2168,1 2184,6 2211,0 3,5 17,0
1368,8 1391,1 1396,6 1410,6 3,1 15,0
7770 788,0 8005 4,4 20,6

Recursos livres

Direcionados 7671

Participagao %:
Total/PIB 50,1 50,7 50,8 51,0
Rec. livres/PIB 32,1 32,6 32,5 32,6
Rec. direc./PIB 18,0 18,2 18,3 18,5

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituicoes financeiras
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3.1 Crédito

As operagdes de crédito do sistema financeiro
registraram expansdo moderada no trimestre encerrado em
julho. O segmento de crédito direcionado registrou dinamismo
mais acentuado — em particular, crédito habitacional e
financiamentos do BNDES destinados a infraestrutura — do
que no segmento de crédito com recursos livres, no qual se
destacaram as contratacdes de pessoas juridicas, em especial
as envolvendo Adiantamentos de Contratos de Cambio
(ACC) e empréstimos para capital de giro. Ainda sobre o
crédito livre, nas operacdes contratadas por pessoas fisicas,
ressaltem-se os aumentos nas modalidades crédito pessoal
e aquisicao de veiculos.

O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro, com recursos livres e direcionados, atingiu
R$2.211 bilhdes em agosto, elevando-se 3,5% no trimestre
e 17% em doze meses. O volume correspondeu a 51% do
PIB, ante 50,1% em maio e 46,6% em agosto de 2011. A
representatividade das instituigdes publicas no total do
crédito do sistema financeiro cresceu 1,2 p.p. no trimestre,
atingindo 45,8%, enquanto as relativas aos bancos
privados nacionais e aos bancos estrangeiros recuaram, na
ordem, 0,9 p.p. € 0,3 p.p., situando-se em 37,5% e 16,8%,
respectivamente.

O crédito ao setor privado somou R$2.105 bilhdes
em agosto, aumentando 2,9% no trimestre e 15,7% em doze
meses. O desempenho trimestral refletiu a elevacao de 1,9%
nos empréstimos a industria, evidenciando as contratagdes
envolvendo os segmentos automotivo, agroindustrial,
energético e de infraestrutura. Os financiamentos ao
segmento outros servigos, destinados principalmente as
atividades relacionadas com transporte, cartdo de crédito,
energia e frigorificos cresceram 1,5%, e os destinados ao
comércio, 0,8%, ressaltando-se a demanda das atividades
hipermercados, moveis e eletrodomésticos. O crédito
habitacional totalizou R$250 bilhdes (5,8% do PIB, ante
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes
Discriminagdo 2012 Variagéo %
Mai Jun Jul Ago 3 12
meses meses
Total 767,14 777,0 788,0 8005 4,4 20,6
BNDES 432,9 434,6 4418 4428 2,3 15,0
Direto 2233 2249 230,2 2314 3,6 23,1
Repasses 209,6 209,6 2116 2115 0,9 7.2
Rural 105,5 106,7 104,6 108,7 3,1 14,5
Bancos e agéncias 99,4 1006 98,3 102,2 2,9 14,6
Cooperativas 6,1 6,2 6,3 6,5 6,4 12,8
Habitagéo 212,3 218,9 224,7 2319 9,2 37,3
Outros 16,4 169 168 17,0 3,8 14,4
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminagao Jan-jul Variagédo %
2011 2012
Total 69 158 67 866 -1,9
Industria 22006 22848 3,8
Produtos alimenticios 3206 2 253 -29,7
Veiculo, reboque e carroceria 3047 2128 -30,2
Coque, petroleo e combustivel 2104 4093 94,5
Comércio/servigos 41 467 39 664 -4,3
Eletricidade e gas 7 241 7270 0,4
Construgédo 3276 3745 14,3
Telecomunicacdes 306 608 98,7
Transportes 16 356 10577 -35,3
Agropecuaria 5686 5354 -5,8
Fonte: BNDES
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4,4% do PIB em agosto de 2011), elevando-se 9,2% no
trimestre ¢ 38,6% em doze meses.

O saldo das operagdes de crédito ao setor publico
atingiu R$106 bilhdes em agosto, expandindo-se 17,6% no
trimestre e 50,2% em doze meses. A evolucdo trimestral
refletiu, em grande parte, o acréscimo de 28,8% no saldo
dos financiamentos a esfera federal, impulsionado por
desembolsos a empresas do setor energético e pelos efeitos
da depreciagdo cambial. Os créditos aos governos estaduais e
municipais aumentaram 4,9%, com destaque para os recursos
direcionados a investimentos em infraestrutura urbana.

As provisdes constituidas pelo sistema financeiro
somaram R$127 bilhdes em agosto, aumentando 4,6% no
trimestre € 19% em doze meses. A relagdo entre o saldo
provisionado e o total de crédito atingiu 5,8%, patamar 0,1
p-p- mais alto que o observado em maio ultimo e em agosto
de 2011.

As operagdes de crédito com recursos direcionados
totalizaram R$800 bilhdes em agosto, elevando-se 4,4%
no trimestre ¢ 20,6% em doze meses. Os financiamentos
do BNDES, incluidas operagdes diretas e repasses por
intermédio de outras instituicdes financeiras, somaram
R$443 bilhdes, aumentando 2,3% no trimestre € 15% em
doze meses, com énfase para os desembolsos para o setor de
energia e para os efeitos da depreciacao cambial nos contratos
referenciados em moeda estrangeira. Os financiamentos
rurais, excluidas as operagdes do BNDES, somaram R$109
bilhdes, elevando-se 3,1% no trimestre ¢ 14,5% em doze
meses, ressaltando-se que a evolugdo trimestral refletiu a
liquidagdo sazonal de créditos para custeio agricola.

O saldo das operagdes de crédito com recursos livres
atingiu R$1.411 bilhdes em agosto aumentando 3,1% no
trimestre e 15% em doze meses. Os empréstimos para pessoas
fisicas somaram R$702 bilhdes, com elevagdes respectivas
de 2,9% e 13,9%, ressaltando-se que o desempenho
trimestral foi condicionado pelas expansdes de 4,6% nas



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes
Discriminagao 2012 Variagéo %
Mai Jun Jul Ago 3 12

meses meses

Total 13688 1391,1 13966 14106 3,1 150
Pessoa juridica 686,9 7026 7033 7086 32 16,1
Referencial" 587,3 5986 5991 6041 29 180
Rec. domésticos  511,3 5231 5222 5256 28 159
Rec. externos 76,0 75,5 77,0 78,5 3,3 337
Leasing? 298 292 283 279 -63 -21,2
Rural® 54 6,0 55 53 -1,8 610
Outros? 645 688 704 713 106 19,9
Pessoa fisica 6819 6885 6933 7020 29 139
Referencial 537,0 5461 5511 5584 4,0 154
Cooperativas 35,0 35,2 35,6 36,5 42 256
Leasing 215 206 195 182 -156 -457
Outros 884 867 871 89 06 276

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

Grafico 3.3 — Taxas das operagdes de crédito com

recursos livres
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operagoes de crédito pessoal e de 4,3% nos financiamentos
de veiculos. Os empréstimos a pessoas juridicas totalizaram
R$709 bilhoes, aumentando 3,2% no trimestre € 16,1% em
doze meses, com énfase para o acréscimo trimestral de 4,2%
nas operagoes para capital de giro.

A taxa média de juros no dmbito do crédito
referencial atingiu 30,1% a.a. em agosto, decrescendo
2,8 p.p. no trimestre ¢ 9,6 p.p. em doze meses. O spread
bancério totalizou 22,5 p.p., recuando 2,2 p.p. € 5,3 p.p.,
respectivamente, nas mesmas bases de comparagao.

A taxa média de juros no segmento de pessoas fisicas
situou-se em 35,6% em agosto, menor patamar da série,
iniciada em julho de 1994, reduzindo-se 3,2 p.p. no trimestre
e 10,6 p.p. em doze meses. Destacaram-se os recuos nas
modalidades cheque especial, 20,9 p.p., e financiamentos
de veiculos, 2,9 p.p. A taxa média de juros atingiu 23,1% no
segmento de pessoas juridicas, recuando 1,9 p.p. no trimestre
e 7,8 p.p. em doze meses.

A inadimpléncia no crédito referencial atingiu
5,9% em agosto, registrando estabilidade no trimestre e
aumento de 0,6 p.p. em doze meses, ressaltando-se que
o comportamento no trimestre decorreu da estabilidade
observada tanto no segmento de pessoas fisicas quanto no
de pessoas juridicas.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 507 dias em agosto, elevando-se sete dias no trimestre
e dez dias em doze meses. Os prazos relativos as operagdes
com pessoas fisicas e com pessoas juridicas situaram-se em
614 dias e 408 dias, respectivamente.

O saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M1) atingiu R$266 bilhdes em agosto, elevando-se
2,8% no trimestre e 6,2% em doze meses, enquanto a base
monetaria totalizou R$197 bilhdes, aumentando 3,6% e
9,6%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

A base monetaria, considerados saldos em final
de periodo, somou R$203,6 bilhdes em agosto. O
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Grafico 3.5 — Taxa de inadimpléncia®
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crescimento trimestral de 6,2% refletiu, em especial,
impactos expansionistas de opera¢des com titulos publicos
federais, R$15,6 bilhdes, e de recolhimentos compulsorios,
R$22,1 bilhdes, esse reflexo da redugdo, de 12% para 6%,
na aliquota sobre a exigibilidade adicional sobre recursos
a vista. Em oposic¢do, a movimentacdo na conta unica do
Tesouro Nacional foi contracionista em R$17,8 bilhdes.

Por intermédio da Resolugdo n°® 4.115, de 26 de
julho de 2012, o Conselho Monetario Nacional alterou e
consolidou as normas referentes a captagdo de Depdsitos a
Prazo com Garantia Especial (DPGE) do Fundo Garantidor
de Créditos (FGC). A medida introduziu a possibilidade
de captacdo desses depositos com alienagdo fiduciaria
de recebiveis de operacdes de crédito e de arrendamento
mercantil, originadas pela instituicdo emitente em favor do
FGC. A alienacdo fiducidria reduz o risco do FGC e permite
a cobranca de menor percentual da contribui¢do especial
das institui¢des financeiras ao fundo, de 0,3% ao ano, nessa
nova modalidade.

Os meios de pagamento, no conceito M2, somaram
R$1,7 trilhdo em agosto, crescendo 2% no trimestre e 11,3%
em doze meses, registrando-se aumentos de 11% no estoque
de titulos privados e de 14,3% nos depositos de poupanga.
O M3 atingiu R$3,3 trilhGes, elevando-se 2,1% no trimestre
e 17,1% em doze meses, enquanto o agregado M4 totalizou
R$3,9 trilhdes, com expansdes de 2,6% no trimestre e de
16,6% em doze meses.

A curva da taxa de juros futuros, desde o ultimo
Relatorio, apresentou declinio para todos os vértices,
mantendo tendéncia verificada desde o inicio do ano. As
taxas de juros futuros dos contratos de swap pré x DI de 30
e de 360 dias fecharam o més de agosto em 7,35% a.a. ¢
7,49% a.a., respectivamente, recuando, na ordem, 98 p.b. e
43 p.b. no trimestre.

O processo de reducdes na meta para a taxa do
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic) se
traduziu na expectativa para a taxa basica de juros nos
proximos doze meses, que recuou de 8,00% a.a., em maio,
para 7,29% a.a., em agosto. A taxa Selic real ex-ante para os
proximos doze meses, deflacionada pelo IPCA, decresceu
0,9 p.p., para 1,5%, no periodo.



Grafico 3.9 — Taxa de juros ex-ante deflacionada pelo
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O Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa)
registrou instabilidade ao longo do trimestre, encerrando
agosto em 57.061 pontos, ante 54.490 ao final de maio. O
valor de mercado das empresas listadas no indice aumentou
2%, encerrando o periodo em R$1.829 bilhdes, enquanto a
média diaria do volume transacionado no trimestre subiu
3,5% em relagdo ao trimestre encerrado em maio. Avaliado
em ddlares, o Ibovespa cresceu 4% no trimestre, enquanto
os indices Dow Jones e Nasdaq avancaram 5,6% e 8,5%,
respectivamente.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissdes de agdes, debéntures, notas
promissorias e colocagdo de recebiveis de direitos creditorios,
atingiu R$40,2 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, ante
R$17 bilhdes no mesmo periodo de 2011, destacando-se a
emissdo de R$33,3 bilhdes em debéntures. O estoque total
dos financiamentos mencionados totalizou R$2,9 trilhGes
em agosto de 2012.

Objetivando estimular a atividade econdmica, o
governo federal introduziu, de junho a agosto, medidas com
renuncia fiscal estimada em R$18 bilhdes. Destacam-se as
reducdes no prazo dos empréstimos externos sujeitos ao
pagamento de Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0F),
de cinco para dois anos; nas aliquotas da Contribui¢ao de
Intervenc¢do no Dominio Econdmico (Cide — Combustiveis)
incidentes sobre a importagdo e a comercializacdo de
petroleo e derivados, gas natural e alcool etilico combustivel;
e nas aliquotas de IPI sobre produtos da linha branca, moveis,
laminados, luminarias, papel de parede e construgao civil.

Foram aprovadas revisdes do Programa de Ajuste
Fiscal dos Estados (PAF) de 2012, autorizando a contratag@o,
por 21 estados, de operagdes de crédito totalizando R$58,3
bilhoes. Foi anunciado, adicionalmente, novo decreto de
programacao orcamentaria e financeira do Governo Central
para 2012, contemplando, em relagdo ao decreto publicado
em maio, reducdo de R$7 bilhdes nas receitas; diminui¢do
nas transferéncias para estados ¢ municipios, R$4,9 bilhdes;
e recuo no déficit previdenciario, R$3 bilhdes, mantendo-se
inalterada a meta de superavit primario para o exercicio. Foi
sancionada, ainda, a Lei de Diretrizes Or¢amentaria de 2013,
estabelecendo meta de superavit primario do setor publico
nio-financeiro de R$155,9 bilhdes.
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primario

Jan-Jul
Segmento 2010 2011 2012
R$ % R$ % R$ %
bilhées PIB  bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -254 -1,2 -66,3 -2,8 -51,9 -21
Governos regionais -16,7 -0,8 -23,8 -1,0 -179 -0,7
Empresas estatais -1,5 -0,1 -1,9 -0,1 -1,5 -0,1
Total -43,6 -2,1 -92,0 -39 71,2 -2,8
Grafico 3.13 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Jan-jul
Discriminagao 2011 2012
R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes  PIB
Total 250587 10,6 279352 111
Pessoal e encargos sociais 104388 44 107724 4,3
Custeio e capital 144977 6,2 170296 6,8
FAT 19607 0,8 22003 0,9
Subsidio e subvengdes 6532 0,3 8451 0,3
Loas/RMV 14366 0,6 17013 0,7
Investimento 29950 1,3 38758 1,5
Outras 74522 3,2 84072 33
Transferéncias ao Bacen 1222 041 1332 01
Fonte: Ministério da Fazenda/STN
Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Jan-jul
R$ bilhes
Discriminagao 2011 2012 Var. %
Arrecadagao bruta 145,2 165,9 14,2
Restituigao/devolugao -0,4 -0,5 30,0
Transferéncia a terceiros -15,0 -17,2 15,0
Arrecadagéo liquida 129,9 148,1 14,1
Beneficios previdenciarios 151,56 171,3 13,1
Resultado primario -21,6 -23,1 7.1
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,5% 5,9%
Beneficios/PIB 6,4% 6,8%
Resultado primario/PIB -0,9% -0,9%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN
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O superavit primario do setor publico consolidado
somou R$71,2 bilhodes (2,8% do PIB) nos sete primeiros
meses do ano, ante R§92 bilhdes (3,9% do PIB) em igual
periodo de 2011. Como propor¢dao do PIB, ocorreram
pioras nos resultados do Governo Central e dos governos
regionais, e estabilidade no relativo as empresas estatais.

A receita bruta do Governo Federal totalizou
R$470 bilhdes, elevando-se 5,4% no periodo, com énfase
nos aumentos de 20,8% na arrecadacao de IPI Vinculado a
Importagdo — decorrente, principalmente da apreciagdo do
dolar frente ao real e da elevacdo de aliquotas — e de 25,7%
no recolhimento de royalties de petroleo. Em oposicéo,
ressaltem-se as redugdes de 12,7% na arrecadagdo de
dividendos e de 6,4% na arrecadagdo da Contribuigao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), essa evidenciando
o recebimento, em julho de 2011, de débitos em atraso no
montante de R$5,8 bilhdes, sem correspondéncia em 2012.
A receita bruta do Governo Federal atingiu 18,7% do PIB,
recuando 0,3 p.p. no periodo.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$279,4 bilhdes nos sete primeiros meses de 2012,
elevando-se 12% (0,5 p.p. do PIB) em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Os gastos com pessoal e encargos
cresceram 3,2% e os relativos a custeio e capital, 17,5%,
ressaltando-se as elevacodes de 29,4%, igualmente,
na rubrica subsidios e nas subvencgdes, € na rubrica
investimentos, incluindo despesas do Programa Minha
Casa Minha Vida, e de 18,4% nos beneficios assistenciais
(Lei Orgénica da Assisténcia Social — Loas/ Renda Mensal
Vitalicia— RMV). Os investimentos incluidos no Programa
de Aceleracao do Crescimento (PAC) aumentaram 36,7%
no periodo.

O déficit da Previdéncia Social atingiu R$23,1
bilhGes nos sete primeiros meses do ano, aumentando R$1,5
bilhdao em relacdo a igual periodo de 2011, e mantendo-se
estavel, em 0,9%, como propor¢ao do PIB. A arrecadagao
liquida da Previdéncia, em linha com o crescimento da
massa salarial, cresceu 14,1%, e os gastos com beneficios
previdenciarios, refletindo aumentos de 9,5% no valor
médio dos valores pagos e de 3,1% na quantidade média
mensal de beneficios pagos, aumentaram 13,1%.

As receitas totais do Governo Central — Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central — somaram
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Grafico 3.16 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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R$610,1 bilhdes, crescendo 7% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, evolucdo semelhante a das
receitas liquidas, que excluem as transferéncias a estados
e municipios. As despesas elevaram-se 12% no periodo.

As transferéncias para os governos regionais
totalizaram R$105,6 bilhdes nos sete primeiros meses
do ano, elevando-se 6,8% em relacdo ao mesmo
periodo de 2011 e permanecendo estaveis em 4,2% do
PIB. Destacaram-se os aumentos de R$3,8 bilhdes nas
transferéncias constitucionais (Imposto de Renda — IR,
IPI e outras), reflexo da maior arrecadacdo das receitas
compartilhadas, e de R$2,9 bilhdes nas transferéncias de
royalties de petroleo.

A arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), tributo regional mais
expressivo, atingiu R$158,4 bilhdes nos seis primeiros
meses do ano, aumentando 10,1% em relacdo ao mesmo
periodo de 2011, enquanto a arrecadacdo relativa ao
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA) cresceu 6,9%, para R$19,5 bilhdes.

O superavit primario dos estados e municipios
atingiu R$17,9 bilhdes nos sete primeiros meses do ano. A
reducdo de 0,3 p.p. do PIB em relagdo ao mesmo periodo de
2011 decorreu de decréscimos nos resultados dos governos
estaduais e dos governos municipais. As empresas estatais
registraram superavit de R$1,5 bilhao (0,06% do PIB), ante
0,08% do PIB nos sete primeiros meses de 2011.

Os juros nominais apropriados até julho totalizaram
R$128,5 bilhdes, 5,10% do PIB, reduzindo-se 0,79 p.p. do
PIB em relagdo ao mesmo periodo de 2011. Essa reducéo
foi influenciada, sobretudo, pela reducdo da taxa Selic e
pela menor variacdo do IPCA, indicadores que incidem
sobre parcela expressiva dos titulos federais, que sdo o
componente mais importante do endividamento.

O déficit nominal do setor publico, que inclui
o resultado primario e os juros nominais apropriados,
atingiu R$57,2 bilhoes (2,27% do PIB) nos sete primeiros
meses de 2012, aumentando 0,29 p.p. do PIB em relagdo
a igual periodo de 2011. O financiamento desse déficit
ocorreu mediante expansdo na divida mobiliaria interna
e reducdes na divida bancéria, na divida externa liquida e
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem
a base monetaria.
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Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Discriminagao 2010 2011 Jul/2012

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

Usos 93,7 25 1080 26 572 23
Primario -101,7 -2,7 -128,7 -31 -71,2 -28
Juros 1954 52 236,77 57 1285 51
Fontes 93,7 25 1080 26 572 23
Financiamento interno 1785 4,7 2144 52 96,6 3,8
Divida mobiliaria 352 09 2238 54 2237 89
Divida bancaria 1009 2,7 -210 -05 -117,3 -47
Outros 425 11 11,6 03 98 -04
Financiamento externo -849 -23 -1065 -26 -394 -16

Grafico 3.18 — Posicgao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operagoes primarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em resgates liquidos,
com impacto monetario expansionista, de R$68,1 bilhdes
no trimestre encerrado em julho, resultado de colocagdes
de R$93,7 bilhdes e resgates de R$161,8 bilhdes. As
operagdes de trocas totalizaram R$11,5 bilhdes, das quais
56,3% com Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B);
25,1% com Letras do Tesouro Nacional (LTN) e 18,6% com
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT). Os resgates
antecipados atingiram R$0,5 bilhdo, no mesmo periodo,
integralmente de NTN-Bs.

O saldo médio diario das operacdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$568,2 bilhdes em julho, aumentando 16,8% em relagdo a
abril. As operacdes de duas semanas a trés meses passaram
de R$287,6 bilhdes para R$320,7 bilhdes; as de prazo
inferior a duas semanas, de R$57,2 bilhdes para R$116,8
bilhGes; e as de prazo de seis meses, de R$141,5 bilhdes
para R$130,8 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posi¢ao
de carteira, totalizou R$1.788,4 bilhdes em julho (41,5%
do PIB), variando -0,8 p.p. do PIB em relagdo a abril e
0,2 p.p. em doze meses. O recuo trimestral decorreu de
resgates liquidos de R$55,2 bilhdes no mercado primario;
incorporagdo de R$48,2 bilhdes juros nominais; e do impacto
de R$0,8 bilhdo decorrente da depreciagdo cambial de 8,4%,
no periodo.

As participagoes, no total da divida mobiliaria
federal, dos titulos indexados a indices de pregos e das
operagdes do mercado aberto realizadas pelo Banco
Central para controle da liquidez registraram acréscimos
respectivos de 1,7 p.p. € 2,3 p.p. em julho, em relacdo a
abril. As participagdes dos titulos indexados a taxa Selic e
dos prefixados reduziram-se, respectivamente, 1,8 p.p. € 2,2
p.p., € a dos titulos atrelados ao cambio e a taxa referencial,
mantiveram-se estaveis.

O cronograma de amortizacdo da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura de vencimentos em julho: 4,9% do total



Grafico 3.21 — Perfil de vencimentos da divida
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Tabela 3.9 — Evolugao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagcéo 2010 2011 Jul 2012
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1475820 39,1 1508547 36,4 1504539 35,0
Fluxos acumulados no ano
Variacdo DLSP 113109 -2,9 32727 -2,7 -4008 -1,4
Fatores 113109 3,0 32727 0,8 -4 008 -0,1
NFSP 93673 2,5 107963 26 57234 13
Primario -101696 -2,7 -128710 -3,1 71229 1,7
Juros 195369 5,2 236 673 5,7 128462 3,0
Ajuste cambial 17677 0,5 -66 626 -1,6 -58 406 -1,4
Divida interna"’ 1513 0,0 3405 -0,1 3296 -0,1
Divida externa 16163 0,4 63221 -1,5 -55110 -1,3
Outros? 1533 0,0 9097 -0,2 2001 0,0
Reconhecimento
de dividas 2969 0,1 487 0,0 -834 0,0
Privatizagbes 2742 -01 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB 5,9 3,5 -1,3

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

Grafico 3.22 — DLSP - Participagao percentual por
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em 2012; 22,8% em 2013; e 72,3% a partir de janeiro de
2014. Os titulos vincendos em doze meses representaram
23,7% do total da divida mobiliaria em mercado, percentual
no intervalo de 22% a 26% estabelecido pelo PAF 2012. O
prazo médio de vencimento da divida atingiu 46,2 meses,
valor acima do limite superior do intervalo do PAF 2012,
de 45,6 meses.

O estoque liquido das operagdes de swap cambial
somou R$22,3 bilhdes em julho. O resultado do trimestre,
definido como a diferenga entre a rentabilidade do DI ¢ a
variagdo cambial mais cupom de juros, foi favoravel ao
Banco Central em R$554 milhdes, no conceito caixa.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.504,5 bilhoes (34,9% do PIB) em julho, reduzindo-
se 1,49 p.p. do PIB em relacdo a dezembro de 2011. A
divida interna liquida passou de 49,4% do PIB, ao final de
2011, para 49,7% do PIB, e o saldo credor externo liquido,
refletindo o impacto da depreciacdo cambial e do aumento
das reservas internacionais, aumentou de 13% do PIB para
14,7% do PIB.

A reducdo registrada na relagio DLSP/PIB em
2012 evidenciou as contribui¢des do superavit primario,
1,7 p.p.; do crescimento do PIB corrente, 1,4 p.p.; e da
depreciagdo cambial de 9,3% registrada no periodo, 1,4
p-p., neutralizadas parcialmente pelo impacto de 3,0 p.p.
associado a apropriagdo de juros nominais.

As maiores alteracdes na composicdo da DLSP
em 2012 estiveram relacionadas ao crescimento da parcela
vinculada aos indices de precos, que registraram expansao
da ordem de 8,6 p.p., alcangando 38,0% do total; ¢ da
parcela credora vinculada ao cambio, que aumentou 7,0
p-p., atingindo 45,9%, em virtude do aumento das reservas
internacionais e da desvalorizacdo cambial. A participacao
da parcela vinculada a taxa Selic registrou crescimento de
1,9 p.p., alcangando 70,7% da DLSP em julho.

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal,
INSS, governos estaduais e governos municipais) atingiu
R$2.480,2 bilhdes (57,6% do PIB) em julho, aumentando 3,4
p-p. do PIB em relacéo a dezembro de 2011. Destacaram-se a
reducdo de 1,6 p.p. do PIB na divida mobiliaria em mercado
e o aumento de 4,8 p.p. nas operagdes compromissadas.
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A expansao do mercado de crédito segue em ritmo
moderado. Manteve-se, nos meses recentes, tendéncia
de crescimento mais acentuado das operagdes de crédito
com recursos direcionados — destacando-se sobremaneira
os financiamentos habitacionais — com desdobramentos
sobre a representatividade dos bancos publicos no total das
operagoes de crédito do sistema financeiro.

A evolugdo das concessoes de crédito com recursos
livres refletiu, em particular, 0 aumento da demanda por
crédito para financiamento de automoveis. As operagdes
destinadas a pessoas juridicas, em fase de arrefecimento
sazonal, devem observar ritmo mais intenso de expansao
nos proximos meses, a medida que as empresas se preparam
para as vendas de final de ano e a recuperagdo da atividade
econdmica se consolide em ritmo mais intenso.

As taxas de juros apresentaram declinio acentuado,
atingindo patamares historicamente reduzidos, movimento
consistente com o processo de diminuicdo da taxa basica
de juros, e que evidenciou, ainda, o impacto de redugdes
expressivas dos spreads. Nesse contexto, considerando-se
adicionalmente a probabilidade de retracdo dos indices de
inadimpléncia, a expansdo do crédito tende a continuar,
permanecendo assim como elemento de sustentagdo da
demanda agregada.

No ambito fiscal, o ritmo de atividade menos
intenso no primeiro semestre vem se traduzindo em recuo
das receitas e do superavit primario acumulado no ano, em
comparac¢ao ao registrado em 2011. No decorrer do segundo
semestre tende-se a observar a reversao dessa trajetoria, em
linha com a aceleracdo da atividade.

O endividamento liquido segue em declinio,
ressaltando-se que a reducdo na incorporacdo de juros
nominais tende a continuar nos proximos meses.



Projecoes da Divida Liquida do Setor Publico e da Divida Bruta

do Governo Geral

Tabela 1 — Parametros para projecées do
endividamento publico (Focus de 21.9.2012)

Discriminag&o 2012 2013 2014 2015 2016

Taxa Selic média (% a.a) 87 76 90 90 85
IPCA (% a.a.) 54 55 52 50 48
IGP-DI (% a.a.) 87 53 50 45 45
Cambio - final periodo (R$/US$) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Crescimento real do PIB (% a.a.) 16 40 40 40 3,7
Superavit primario (% do PIB) 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7

Tabela 2 — Evolugao da DLSP
Fatores condicionantes
p.p. do PIB

Discriminag&o 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DLSP - saldo 364 352 335 322 30.7 288
DLSP - variagdo acum. ano 27 12 17 13 -15 -19
Fatores condicionantes 08 12 16 16 12 06
NFSP 26 19 12 13 1.0 038
Primario -31 -28 -28 -28 -28 -27
Juros 57 47 40 41 38 35
Ajuste Cambial -16 -09 00 00 00 -02
Divida interna cambial -0.1 -01 00 00 0.0 -00
Divida externa cambial -15 -09 00 00 00 -02
Div. externa — Outros ajustes -02 -00 00 00 00 0.0
Reconhecimento de dividas 00 03 04 03 03 00
Privatizagtes 00 00 00 00 00 00

Efeito do crescimento do PIB -35 -24 32 -29 27 -24

Este boxe apresenta a trajetdria esperada para
importantes indicadores fiscais, entre 2012 2a2016. As
projecdes foram realizadas com base em parametros
de mercado divulgados no Relatorio Focus para as
principais variaveis determinantes da evolugdo da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG).

Com base nas informagdes constantes da
Tabela 1, arelacdo DLSP/Produto Interno Bruto (PIB)
devera atingir 35,2% ao final de 2012, patamar 1,2
p.p- menor do que o verificado em 2011 (Tabela 2).
Nesse exercicio, projetam-se contribui¢cdes negativas
(isto €, baixistas) do resultado primario, 2,8 p.p. do
PIB; da depreciacao cambial prevista para o ano, 0,9
p.p. do PIB, dada a posicdo liquidamente credora
em moeda estrangeira; ¢ do efeito do crescimento
do PIB nominal, 2,4 p.p. do PIB, contrastando com
contribui¢des positivas (ou seja, altistas) respectivas
de 4,7 p.p ¢ 0,3 p.p. do PIB da apropriagao de juros
nominais e do reconhecimento de dividas.

Por sua vez, a razio DBGG/PIB devera
aumentar 3,1 p.p. do PIB em 2012, totalizando
57,2%. Essa trajetoria, também construida com
base nos pardmetros da Tabela 1, reflete o efeito dos
seguintes fatores: (1) depreciacdo cambial prevista
para o ano; (2) acumulacdo de ativos mediante
contrapartida em emissoes de titulos publicos,
ai computados os empréstimos ja autorizados ao
BNDES, de R$45 bilhdes; e (3) redugéo de aliquotas
de depositos compulsérios observada no ano, que se
refletem no montante de operacdes compromissadas
de controle da liquidez.

Sobre o servigo da divida publica, destaquem-
se, em 2012, as redugdes respectivas de 1,0 p.p. do
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Tabela 3 — Evolugao da DBGG

Fatores condicionantes

p.p. do PIB

Discriminagdo 2011 2012 2013 2014 2015 2016
DBGG - saldo 54.2 57.2 53.7 50.9 48.4 46.3
DBGG - var. acum. no ano 08 31 -36 -28 -25 -21
Fatores condicionantes 56 67 17 18 18 1.8
Necessidade financ. DBGG 52 62 13 15 15 17
Emissdes liquidas -1.0 0.7 -35 -32 -28 -23
Juros 6.1 55 49 48 43 40
Ajuste cambial 03 02 00 00 00 01
Div. mob. int. index. ao cambio 00 00 00 0.0 0.0 0.0
Div. externa — Metodoldgico 03 02 00 00 00 01
Div. externa — Outros ajustes” 01 00 00 00 0.0 00
Reconhecimento de dividas 02 03 04 03 03 00
Privatizacdes 00 00 00 0.0 0.0 00
Efeito do crescimento do PIB -48 -36 -53 -47 -43 -39

Grafico 1 — Selic e taxa implicita da DLSP
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Grafico 2 - Selic e taxa implicita da DBGG
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PIB e de 0,7 p.p. do PIB na incorporagdo de juros
nominais sobre a DLSP e DBGG. Esse movimento
reflete, fundamentalmente, a reducdo da taxa do
Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic)
e a do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), indicadores aos quais estao vinculadas
significativas parcelas da divida publica.

Estima-se em 14,7% a.a. a taxa implicita de
juros incidente sobre a DLSP, em 2012, ante 16,9%
a.a. observado em 2011; enquanto a taxa implicita
incidente sobre a DBGG devera recuar 2,1 p.p., para
10,4% a.a. (Graficos 1 ¢ 2).

Ressalte-se que a taxa implicita da DBGG
situa-se em patamar proximo e apresenta trajetoria
similar a da taxa Selic, enquanto a taxa implicita
da DLSP, embora em trajetéria de queda, registra
diferencial mais acentuado e apresenta, em alguns
periodos, trajetoria distinta da observada na taxa
basica de juros. Analise mais detalhada sobre a
evolugdo da taxa implicita de juros da DLSP foi
apresentada no Boxe “Analise Evolutiva dos Juros
Nominais Apropriados sobre a DLSP”, divulgado no
Relatério de Inflacdo de marco de 2011.

O déficit nominal devera atingir 1,9% do
PIB em 2012, recuando 0,7 p.p. em relagdo ao ano
anterior, reflexo da menor incorporacdo de juros
nominais ¢ do superavit primario esperado pelo
mercado para o periodo.

A DLSP/PIB e a DBGG/PIB deverdo
apresentar trajetoria decrescente a partir de 2013,
em cenario de ocorréncia de superavits primarios e
crescimento do PIB esperados pelo mercado (Grafico
3). As contribui¢des dos demais fatores, consideradas
as trajetorias das taxas de juros, dos indices de pregos
e da taxa de cambio do cenario de mercado, deverdo
ser mais moderadas do que em 2012. As relacdes
DLSP/PIB ¢ DBGG/PIB deverdo atingir 28,8% e
46,3%, respectivamente, em dezembro de 2016.

A eclasticidade da relagdo DLSP/PIB em
relacdo aos principais indexadores do endividamento
registra alteragdes importantes ao longo do tempo,
conforme a Tabela 4. A elasticidade em relacdo a
taxa Selic aumentou de 0,23 p.p., em 2002, para
0,27 p.p., em julho de 2012, periodo em que a



Grafico 3 — Proje¢coes para DLSP e DBGG
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Tabela 4 - Elasticidade da DLSP aos indexadores
Impacto na relagédo DLSP/PIB

p.p. do PIB
Taxas de juros indices de pregos Cambio
Selic  TJLP IPCA IGP-DI IGP-M Total

2002 0,23 -0,05 0,01 0,02 0,02 0,03 0,17
2003 0,26 -0,05 0,01 0,02 0,03 0,03 0,12
2004 0,28 -0,05 0,01 0,01 0,04 0,04 0,08
2005 0,25 -0,056 0,02 0,01 0,03 0,07 0,03
2006 0,20 -0,06 0,06 0,01 0,03 0,07 -0,02
2007 0,23 -0,06 0,07 0,01 0,02 0,10 -0,08
2008 0,25 -0,06 0,09 0,01 0,02 0,12 -0,11
2009 0,27 -0,08 0,08 0,00 0,02 0,10 -0,11
2010 0,29 -0,11 0,09 0,00 0,02 0,11 -0,11
2011 0,27 -0,11 0,09 0,00 0,02 0,11 -0,14
212" 027 011 012 0,00 0,02 0,14 -0,16

1/ Valores em julho.

Tabela 5-- Projegoes da DBGG de paises selecionados
% PIB

2011 2012 2014 2016

Economias avangadas 103,5 106,5 109,5 108,9
Estados Unidos 102,9 106,6 111,9 112,8
Area do Euro 88,1 90,0 90,8 88,6
Franga 86,3 89,0 90,6 87,5
Alemanha 81,5 78,9 75,8 72,7
Grécia 160,8 153,2 158,1 143,7
Irlanda 105,0 113,1 117,5 112,2
ltalia 120,1 123,4 1234 120,7
Portugal 106,8 112,4 114,4 110,7
Espanha 68,5 79,0 87,4 90,7
Japéo 229,8 235,8 245,6 253,6
Reino Unido 82,5 88,4 92,8 90,1
Canada 85,0 84,7 80,4 76,3

Economias emergentes 37,6 35,7 32,9 30,2
China 25,8 22,0 17,1 12,6
india 68,1 67,6 66,2 65,3
Russia 9,6 8,4 9,0 11,3
Turquia 39,4 36,0 33,5 32,1
Brasil 54,2 57,2 50,9 46,3
México 43,8 42,9 43,0 43,1
Africa do Sul 38,8 40,0 415 38,8

Fontes: Banco Central e FMI/Fiscal Monitor de abril de 2012.

elasticidade em relagdo a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) passou de -0,05 p.p. para -0,11 p.p.,
devido, principalmente, ao aumento no volume de
crédito junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES). A elasticidade em
relagdo ao IPCA aumentou de 0,01 p.p. para 0,12
p.p., reflexo das emissdes liquidas de Nota do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) no periodo, e
a elasticidade em relacdo a taxa de cambio passou
de 0,17 p.p. para-0,16 p.p., resultado da significativa
alteracdo na composi¢do do endividamento externo,
considerando que o setor publico passou de devedor
externo liquido a credor externo liquido.

A comparagdo internacional, considerada
a evolugdo da relacio DBGG/PIB até o final de
2016, revela que o endividamento do setor publico
brasileiro apresenta tendéncia declinante similar a
esperada para a maioria das economias emergentes
(Tabela 5). Ressaltem-se as distingdes acentuadas
entre as trajetorias projetadas para o indicador do
Brasil, recuo de 7,8 p.p., e para os referentes aos
paises da Area do Euro, aumento de 0,5 p.p., ¢ aos
Estados Unidos da América (EUA), elevagao de

9,9 p.p.

Em resumo, as proje¢des com base em
parametros de mercado indicam trajetoria decrescente
nos préximos anos para a divida liquida do setor
publico e para a divida bruta do governo geral. Esta
tendéncia ¢ favorecida pelos superavits primarios
esperados, pela trajetoria da taxa Selic, e pela
retomada do crescimento econdmico, evidenciada
nas expectativas de mercado, que apontam taxa
média de crescimento do PIB proxima a 4% a.a., de
2013 a 2016.
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do piB"

Taxa % trimestral anualizada

Discriminacéo 2010 2011 2012
11l v | 1l 1l \Y | Il
PIB
Estados Unidos 26 24 01 25 13 41 20 1,7
Area do Euro 1,5 14 25 10 03 -14 -01 -07
Reino Unido 25 17 19 -04 24 14 -13 -18
Japao 27 00 -79 13 69 03 53 07
China" nd. 10,0 91 100 95 7.8 66 74
Consumo das familias
Estados Unidos 2,5 4,1 31 1,0 17 20 24 17
Area do Euro 1,0 18 -01 -1,7 0,7 -21 -0,8 -0,8
Reino Unido -06 12 -32 -18 -27 18 -04 -13
Japao 19 10 -59 22 45 30 50 05
Formagcéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 7,7 92 -13 145 19,0 9,5 75 42
Areado Eurc? 08 -25 80 -08 -15 -20 -52 -33
Reino Unido? 15 -66 -33 -06 26 -22 7,9 -12,0
Japao 44 -62 -03 -35 10 238 63 56
Investimento residencial
Estados Unidos -286 14 -14 42 14 120 206 89
Area do Euro® 28 -74 112 -36 -25 -14 nd. n.d.
Reino Unido 25,3 -14,8 0,3 38,3 -10,6 146 -7,5 nd.
Japao 1,0 20,1 69 -11,5 20,7 06 -63 38
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 9,7 10,0 57 41 61 14 44 6,0
Area do Euro 8,0 81 60 24 61 -07 28 55
Reino Unido 3,7 138 6,9 -114 27 130 -66 -6,5
Japao 46 -08 -14 -213 352 -13,8 143 50
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 13,9 0,0 42 01 47 49 31 29
Area do Euro 59 68 44 08 20 -56 -09 36
Reino Unido 85 62 -85 -32 08 66 -13 58
Japao 84 17 6,1 0,1 144 40 92 6,7
Gastos do Governo
Estados Unidos -0,3 -44 -70 -08 -29 -22 -30 -09
Area do Euro™ 11 -04 -07 01 -09 00 0,7 0,6
Reino Unido¥ 29 -03 03 17 -05 33 78 -01
Japao 16 03 -23 78 02 06 62 2,0

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat
1/ Informacgdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB e somente a

partir do Gltimo trimestre de 2010.

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

A economia global enfrenta periodo de incerteza
acima da usual, com perspectivas de baixo crescimento por
periodo prolongado. Nesse sentido, prevalece ritmo moderado
de atividade nos Estados Unidos da América (EUA), em
ambiente de riscos decorrentes do quadro de contengao
fiscal e da crise europeia. Altas taxas de desemprego por
longo periodo, aliadas a implementacao de ajustes fiscais,
ao limitado espaco para agdes anticiclicas ¢ a incertezas
de ordem politica traduzem-se em projecdes de baixo
crescimento em economias maduras. Em relagdo a politica
monetaria, as economias maduras persistem com posturas
fortemente acomodaticias, que, eventualmente, ainda podem
ser aprofundadas. Os nucleos de inflagdo continuam em
niveis moderados nos EUA, na Zona do Euro e no Japao.
Nas economias emergentes, de modo geral, o viés da politica
monetaria se apresenta expansionista, 0 que se conjuga, em
alguns casos, com politicas anticiclicas adicionais.

Os indices de precos internacionais de commodities
energéticas e agropecuarias aumentaram, em razdo das
elevagdes nas cotacdes do petroleo e das commodities
agricolas, com énfase no impacto da seca em importantes
regides produtoras dos EUA e Russia. Por sua vez, os indices
de precos de commodities metalicas recuaram no periodo.

A variacdo anualizada do PIB dos EUA atingiu
1,7% no trimestre encerrado em junho, ante 2,0% naquele
finalizado em mar¢o, ressaltando-se a contribui¢do de 1,2 p.p.
do consumo das familias, ante 1,7 p.p. no trimestre anterior.
O setor externo, refletindo aumentos anualizados registrados
nas exportagoes, 6,0%, e nas importagdes, 2,9%, contribuiu
com 0,3 p.p. para a expansdo do PIB no periodo.

A manutengdo do ritmo moderado de crescimento
na economia dos EUA segue sujeita a riscos de baixa. Nesse
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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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sentido, a producdo industrial registrou recuo mensal de
1,2% em agosto, e o PMI do setor manteve-se em patamar
inferior a 50 pontos em junho, julho e agosto, apontando
a primeira contracdo do setor nos ultimos trés anos.
Adicionalmente, o sentimento do consumidor, medido pela
Universidade de Michigan, mesmo aumentando dois pontos
em agosto, mantém-se em patamar inferior ao vigente antes
do inicio da crise.

A desacelera¢do da economia dos EUA se reflete
no mercado de trabalho, que registrou a criacdo liquida de
200 mil vagas no trimestre encerrado em junho, ante 677
mil naquele finalizado em marco. Embora se verificasse a
criacdo de apenas 96 mil postos de trabalho em agosto, a
taxa de desemprego recuou para 8,1% no més. O menor
dinamismo do mercado de trabalho favoreceu a moderacao
do consumo das familias, expressa no crescimento mensal
de 0,4% nos gastos pessoais em julho, contribuindo para que
a taxa média trimestral de poupanga das familias atingisse
4,2% no més, a maior desde agosto de 2011.

Na Area do Euro, o PIB registrou contragdo
anualizada de 0,7% no trimestre encerrado em junho, ante
queda de 0,1% naquele finalizado em margo, com énfase
nos recuos assinalados na Italia, 3,3%, e na Espanha, 1,7%,
e no crescimento de 1,1% na Alemanha. Nesse contexto, em
julho, a taxa de desemprego atingiu 11,3%, maior patamar
desde a criagdo da unido monetaria, a despeito de a producao
industrial ter apresentado expansdo de 0,6%. Em agosto, o
Indice de Confianga do Consumidor registrou recuo mensal
de 3,1 p.p. e o PMI regional experimentou a sétima contragao
consecutiva, atingindo 46,6 pontos. Ressalte-se que o PMI na
Alemanha registrou a quarta retracdo mensal em sequéncia,
totalizando 47 pontos.

No Reino Unido, a varia¢do trimestral anualizada do
PIB registrou o terceiro recuo consecutivo, atingindo -1,8%
no segundo trimestre de 2012, destacando-se a contribuicao
negativa de 3,9 p.p. exercida pelo setor externo e os recuos
na formagdo bruta de capital fixo, 12%, € no consumo das
familias, 1,3%. A evolugdo desfavoravel da economia do
Reino Unido esta evidenciada no desempenho da industria,
que retraiu, na margem, 0,9% no segundo trimestre do ano.
A despeito de a taxa de desemprego, refletindo o impacto
das olimpiadas disputadas no pais, ter recuado para 8% no
trimestre encerrado em junho, a mesma tornou a subir no
trimestre encerrado em julho, para 8,1%.

A economia japonesa registrou desaceleracdo
expressiva no segundo trimestre, com expansao anualizada
de 0,7% (ante 5,3% no primeiro), com destaque para



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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aumentos nos investimentos privados ndo residenciais, de
5,6%, e nos investimentos do governo, de 7,2%, e para recuos
nas taxas de crescimento das exportagdes € do consumo
privado, respectivamente, 5,0% e 0,5%. O PMI composto
atingiu 48,6 pontos em agosto, situando-se, pelo terceiro més
consecutivo, em patamar indicativo de contracao.

Na China, a variagdo trimestral anualizada do PIB
atingiu 7,4% no segundo trimestre, apos trés desacelera¢des
trimestrais consecutivas. Vale ressaltar que o PIB do pais
registrou crescimento interanual de 7,6% no trimestre
encerrado em junho, a sexta desaceleragdo consecutiva nesse
tipo de analise.

Nos EUA, a inflagdo ao consumidor (IPC) acumulada
em doze meses atingiu 1,7% em agosto, em especial, devido
ao declinio de 0,6% no preco da energia. O ntcleo do IPC,
que exclui alimentos e energia, cresceu 1,9%, menor aumento
anual desde julho de 2011. A variagdo em doze meses do
deflator das despesas pessoais de consumo (DPC), indice
de referéncia para a condug¢ao da politica monetaria, atingiu
1,3% em julho, menor patamar desde outubro de 2009. No
que se refere a condugdo da politica monetaria, em 20 de
junho, o Federal Reserve (Fed) prorrogou por seis meses
a Operacgao Twist, representando a troca adicional de cerca
de US$267 bilhodes de treasuries até o final do ano. A meta
para a taxa dos Fed funds se mantém na minima historica
definida pelo intervalo entre 0 € 0,25% a.a. desde dezembro
de 2008 e, segundo sinaliza¢des do Fed, pode permanecer
nesses patamares até, pelo menos, o final de 2014.

Na Area do Euro, a varia¢do anual do ndice de
Precos ao Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 2,6%
em agosto. A analise em doze meses revela, ainda, que o
nucleo do IPCH, que exclui alimentos, energia, bebidas
e tabaco, cresceu 1,7% em julho, apds quatro meses em
1,6%, enquanto os precos da energia elevaram-se 8,9% em
agosto, ante 13,1% em fevereiro de 2011. O Banco Central
Europeu (BCE), considerando o desempenho da atividade
econOmica da regido e as perspectivas de que a inflagdo siga
em declinio no decorrer do ano e permaneca abaixo de 2%
em 2013, reduziu as taxas de juros das principais operagdes
de refinanciamento em 25 p.b., para 0,75% a.a.

No Reino Unido, persiste a trajetoria desinflacionaria
iniciada em outubro de 2011, com a inflagdo em doze
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Grafico 4.7 — Inflagdo de alimentos"
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meses de 2,6% em julho. Vale ressaltar que essa dindmica
evidencia, em especial, a evolucdo dos precos nos segmentos
alimentos e energia, que, considerados periodos de doze
meses, variaram, na ordem, 2,9% e 4,5% em julho, ante
7,3% e 18,1%, respectivamente, em setembro de 2011.
Nesse ambiente, em julho, o Comité de Politica Monetaria
do Banco da Inglaterra (BoE) ampliou o programa de compra
de ativos com emissdo de reservas em £50 bilhGes, para £375
bilhdes, devendo integraliza-lo nos préoximos trés meses, ¢
manteve a taxa bancaria oficial em 0,5% a.a., nivel praticado
desde margo de 2009.

No Japdo, a inflagdo anual ao consumidor (IPC)
atingiu -0,4% em julho, ante -0,1% em junho, com énfase na
trajetoria declinante da inflagdo anual da energia, que recuou
para 0,8% em julho. A varia¢do anual do nucleo do IPC, que
exclui alimentos in natura, atingiu -0,3% em julho e a do
nucleo que exclui alimentos e energia, -0,6%. O Comité de
Politica Monetaria do Banco do Japao (BoJ) manteve, em
agosto, a taxa basica de juro (uncollateralized overnight
call rate) no intervalo fixado em outubro de 2010, entre 0 e
0,1%, e o programa de compra de ativos em ¥70 trilhoes, a
ser finalizado em junho de 2013.

Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu
2,0% em julho, segunda menor taxa desde fevereiro de 2010,
com destaque para a varia¢do dos precos dos alimentos,
3,4%, ante 14,8% em julho de 2011. Avaliando o contexto
inflacionario e a trajetoria da atividade econdmica, o Banco
do Povo da China (BPC) decidiu, em julho, cortar as taxas
de juros de deposito e empréstimo de um ano as instituicdes
financeiras em 0,25 p.p. € 0,31 p.p., respectivamente, para
3,0% e 6,0%. O BPC manteve inalteradas as taxas de
recolhimento compulsorio em 18% para os pequenos bancos
e, em 20%, para os grandes bancos.

O ambiente de incerteza ao longo do bimestre
encerrado em julho refletiu o impasse politico observado
na Grécia no periodo; o arrefecimento da atividade nos
EUA e na China, os indicios de disseminacao da recessdo
na Area do Euro; e o agravamento do balanco de riscos
sobre a situagdo financeira dos bancos europeus e sobre o
desempenho da consolidag@o fiscal no continente. A partir
do final de julho, no entanto, os mercados financeiros
responderam favoravelmente as manifestacdes das
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Grafico 4.11 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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autoridades monetarias, especialmente do BCE, no sentido
da defesa incondicional do euro.

Os rendimentos anuais dos titulos de dez anos da
Espanha e Italia atingiram, na ordem, 7,62% e 5,86% em 24
de julho, enquanto os papéis de mesmo prazo da Alemanha,
Reino Unido ¢ EUA recuaram, pela ordem, para 1,24%,
1,47%, 1,39%, valores proximos as minimos historicos.
Apds a manifestacdo do BCE no sentido de preservacdo
do euro, os rendimentos anuais dos titulos de dez anos de
Espanha e Italia passaram a registrar tendéncia declinante,
atingindo, na ordem, 6,2% e 4,9% em 21 de agosto.

Apesar da obtengdo de assisténcia financeira
emergencial, persistiram os temores a respeito da necessidade
de a Espanha recorrer a programa de resgate soberano junto
a Unido Europeia e ao Fundo Monetario Internacional (FMI).
Essa percepcdo implicou o aumento dos Credit Default
Swaps (CDS) soberanos do pais e da Italia, que atingiram,
na ordem, 641 p.b. € 569 p.b. em 24 de julho, ante 571 p.b.
e 507 p.b., respectivamente, em 10 de julho. Desde o inicio
de agosto, entretanto, as expectativas de que as autoridades
monetarias atuassem de forma a conter os riscos associados
a fragilidade de algumas economias contribuiram para a
reducdo dos CDS, com os associados a Espanha e a Italia
situando-se em 510 p.b. e 467 p.b., respectivamente, ao
final de agosto.

O indicador de risco soberano Emerging Markets
Bonds Index Plus (Embi+t), apos atingir 358 p.b. em 24
de julho, apice do nervosismo no periodo, situou-se em
313 p.b. em 31 de agosto, recuando 106 p.b. no trimestre. A
reducdo da aversdo ao risco foi igualmente observada nos
indicadores dos principais paises emergentes, em especial
da Turquia e da Africa do Sul.

Os indices das principais bolsas de economias
maduras, apesar de recuarem abruptamente em julho
diante das evidéncias de desaceleracdo econdmica global
e da percepgdo de fragilidade fiscal nas economias mais
vulneraveis da Europa, se recuperaram e registraram ganhos
no trimestre encerrado em agosto. Os indices Deutscher
Aktienindex (DAX), da Alemanha; Standard and Poor's 500
(S&P 500), dos EUA; Financial Times Securities Exchange
Index (FTSE 100), do Reino Unido; e Nikkei, do Japao,
aumentaram, respectivamente, 11,2%, 7,4%, 7,3% e 3,9%
no periodo.

O Chicago Board Options Exchange Volatility
Index (VIX), que mede a volatilidade implicita de curto
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Grafico 4.13 — Bolsas de valores: mercados emergentes
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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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prazo do indice S&P 500, recuou 6,6 pontos no do trimestre
finalizado em agosto, para 17,5 pontos, e chegou aos 13,5
pontos em 17 de agosto, menor patamar desde janeiro de
2005. Essa reducdo da aversao ao risco refletiu a melhora
no sentimento dos investidores associada, em especial, a
vitéria da coligagdo pro-austeridade na Grécia, mitigando
receios de sua saida do bloco europeu; ao antincio do acordo
de assisténcia da Unido Europeia para a recapitalizagdo dos
bancos espanhois; e as medidas anunciadas pela Ctpula da
Area do Euro®.

Os mercados acionarios dos paises emergentes
registraram, de modo geral, recuperacdo no trimestre
finalizado em agosto. O Istanbul Stock Exchange National
100 Index, da Turquia, cresceu 22,3% no periodo, seguindo-
se as valoriza¢des dos indices Bombay Stock Exchange
Sensitive Index (Sensex), da India, 7,5%, ¢ do Ibovespa, do
Brasil, 4,7%. Em oposicao, o indice Shangai Composite, da
China, recuou 13,7% no periodo, evolugdo associada, em
parte, as perspectivas de reducdo do ritmo de crescimento
da economia chinesa.

O dolar dos EUA registrou depreciagdes respectivas
de 3,0% e 1,7% em relagdo a libra e ao euro, no trimestre
encerrado em agosto. No ambito das moedas de economias
emergentes, o dolar registrou, no periodo, estabilidade em
relacdo ao real e ao renminbi, e depreciacdes respectivas de
3,3% e 1,0% ante o rublo russo e a ripia indiana.

Os indicadores de precos de commodities, apos
recuarem acentuadamente no trimestre terminado em
maio, registraram valorizagdes no trimestre encerrado em
agosto, em cenario de restricdes de oferta nos segmentos
agropecuario e energético. O indice S&P e Goldman Sachs
Spot aumentou 13,2% no periodo, reflexo de variagdes
respectivas de 30,1%, 12,5% e -0,4% nos indices relativos
as commodities agropecudrias, energéticas e metalicas. O
Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Bando Central, considerando médias mensais das cota¢des
em reais, cresceu 6,2% no trimestre finalizado em agosto.
Consideradas médias trimestrais, o IC-Br aumentou 4,9% em
relacdo ao trimestre encerrado em maio e 8,7% em relacdo
a igual intervalo de 2011.

8/ O BCE assumira o papel de supervisor unico do bloco, e os fundos European Financial Stability Facility (ESFS) e European Stability Mechanism (ESM)
poderdo fazer capitalizagdo direta de bancos e compra de titulos soberanos no mercado secundario sem novos programas de austeridade.
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Grafico 4.17 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.18 — Commoadities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.19 - Commodities: agucar, café e algodao
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Atrajetoria dos precos internacionais das commodities
agropecuadrias evidenciou o impacto da estiagem que atingiu
regides produtoras de graos nos EUA sobre as perspectivas
para a safra 2012/13. De acordo com o indice da S&P e
Goldman Sachs, os precos médios do trigo, milho e soja
cresceram, na ordem, 39,5%, 34,4% e 17,3% no trimestre,
contrastando com os recuos respectivos de 6,2% e 4,0% nos
do algodao e café.

O recuo nas cotagdes das commodities metalicas
refletiu, fundamentalmente, a deterioragdo das expectativas
de crescimento da economia global e a moderagdo no ritmo
de crescimento da economia chinesa. Nesse cenario, de
acordo com o indice da S&P ¢ Goldman Sachs, as cotagdes
médias do aluminio recuaram 8,1%; do niquel, 7,4%; do
zinco, 5,3%; do chumbo, 5,3%; ¢ do cobre, 4,5%.

A cotagao do minério de ferro experimentou recuo
acentuado a partir de meados de julho, reflexo da ampla oferta
de aco, da manutengao de elevados niveis de estoques nos
portos da China e da desaceleracdo da demanda pelo metal
nesse pais. O preco médio do minério de ferro de teor 63,5%
no mercado a vista chinés, de acordo com o Metal Bulletin,
decresceu 18,6% no trimestre encerrado em agosto.

Os pregos do petroleo WTI e Brent registraram,
na ordem, valorizagbes de 11,5% ¢ 13,1% no trimestre
encerrado em agosto. Apds recuarem até meados de
junho, em ambiente de aumento da produgao nos paises da
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep) e
arrefecimento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio, as
cotacdes da commodity passaram a refletir, a partir de julho,
a reversdo dessas condigdes, o inicio do embargo europeu
ao petroleo iraniano e a menor oferta.

O PIB mundial tende a apresentar baixas taxas
de crescimento. Os riscos para a atividade global seguem
elevados, em ambiente de manutencdo da recessdo na
Europa, com reflexos percebidos inclusive na Alemanha;
e fragil recuperacdo da economia dos EUA, que registrou
desaceleracdo do consumo privado e taxa de desemprego
em patamar elevado. Na China, o menor vigor nos setores
imobiliario e externo mantém-se como vetor de baixa
para os precos das commodities metalicas, enquanto no
Japdo seguem deterioradas as perspectivas em relagdo a
recuperagdo da atividade no curto prazo.
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Nos mercados financeiros, embora ainda elevada, a
aversao ao risco diminuiu ao longo do trimestre encerrado
em agosto, em parte, reflexo do posicionamento das
autoridades monetarias europeias em relagdo a preservacao
do euro. Vale ressaltar, no entanto, que os prémios de riscos
dos paises em dificuldade fiscal seguem elevados em relagdo
as respectivas médias historicas.

Nesse contexto, os bancos centrais das principais
economias seguem optando pela manutencdo, € mesmo
intensifica¢do, de posturas de politica monetaria
acomodaticias.



O recente aumento nos pregos das
commodities agricolas suscitou preocupacgoes a
respeito dos impactos sobre a inflagdo, em especial
de mercados emergentes, onde os alimentos tém
participacdo relevante na cesta de consumo. Este
boxe contextualiza a recente alta nos precos de
algumas commodities agricolas e compara os
condicionantes existentes no cenario atual ¢ nos dois
choques anteriores.

Grafico 1 - indice S&P e Goldman Sachs de A tendéncia de alta nos pregos internacionais
commodities (agricolas) .. , . Ce .

(média mensal em USS) das commodities agropecuarias iniciou-se em
600 meados de 2001 (Grafico 1). A evolugao dos pregos
500 ao longo da década foi influenciada pela aceleracao

da atividade econémica em importantes economias
do mundo, com énfase no impacto do crescimento
da renda nos mercados emergentes, sobretudo nos
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entanto, que movimentos pontuais exercem impacto
relevante sobre a demanda e a oferta das commodities
basicas, condicionando a trajetoria desses precos no
curto prazo.

Fonte: Bloomberg

A analise neste boxe considerou a ocorréncia
de choque nos pregos das agricolas no periodo de
maio de 2007 a julho de 2008, quando o indice de
Commodities — Brasil (IC-Br) Agropecuaria, medido
em doélares dos EUA, cresceu 44,5%; ¢ o choque
ocorrido de junho de 2010 a fevereiro de 2011,
quando o mesmo indicador aumentou 72,4%.

Ambos os choques decorreram de problemas
climaticos que ocasionaram redu¢des na produtividade
global de grios e oleaginosas, em ambiente de
crescimento da demanda mundial por alimentos.
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Grafico 2 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 3 - Commodities: agucar e café
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Tabela 1 — Milho: estimativa de safra 2012/2013"

Maio Agosto Var. %
Mundo 945 783 849 006 -10,20
EUA 375683 273789 -27,12
China 193 000 200 000 3,63
EU-27 63 100 61542 -2,47
Brasil 67 000 70 000 4,48
Mexico 21000 21500 2,38
Argentina 25000 28 000 12,00

Fonte: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates Report

1/ Em mil toneladas métricas.

Grafico 4 — Milho: evolugao estoque/consumo e
pregcos US$/bushel
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Nota: a curva estoque/consumo foi construida tomando-se por base os
relatérios mensais do USDA para a Ultima safra disponivel no periodo de
divulgacéo de cada relatério.

A elevagado nos pregos desses produtos, em ambos
o0s casos, foi seguida por aumento nas importagoes
por parte de grandes mercados consumidores,
notadamente China, e medidas de restri¢do de
exportagdes por parte de alguns grandes produtores
com o objetivo de evitar desabastecimento doméstico.
Adicionalmente, no segundo choque, a adogdo de
medidas de politicas monetarias ndo convencionais
—a exemplo do afrouxamento quantitativo adotado
por bancos centrais de economias desenvolvidas —
favoreceu a liquidez dos mercados, adicionando viés
de alta aos pregos dos ativos financeiros.

Em relagdo ao movimento recente dos precos
agricolas, o IC-Br Agropecuaria, medido em dolares,
registrou elevagdo mensal de 11,4% em julho de 2012,
maior variacdo mensal nesse tipo de comparagao, e
recuou 0,94% em agosto. A evolugdo do indice no
bimestre refletiu, em especial, as elevagdes nos precos
do trigo, 33,7%; milho, 33,2%; e soja, 19,2%, reflexo
das estiagens nos EUA, considerada a mais severa dos
ultimos 50 anos, e em alguns paises do leste europeu,
sobretudo Russia (Graficos 2 e 3).

Em relacdo a cultura de milho, estimativas
de safra do Departamento de Agricultura Norte-
Americano (USDA) realizadas em agosto indicam
recuos respectivos de 27,1% e 10,2% para2012/2013
nos Estados Unidos da América (EUA) e mundial,
em relagdo as estimativas divulgadas em maio
(Tabela 1). Ressalte-se que as participagdes dos
EUA — maior produtor e exportador do grdo — no
total estimado para a producdo e exportagdo totais
de trigo registraram recuos respectivos de 7,5 p.p. €
10,7 p.p., no periodo, atingindo, na ordem, 32,2% ¢
35,6%. Em oposi¢do, 0 USDA estimou crescimentos
de 4,5 p.p. e 3,6 p.p. nas participagdes relativas das
exportagdes da Argentina e Brasil, que passariam a
representar, na ordem, 19,9% e 15,1% das vendas
externas da commodity.

A relacdo estimada de estoque/consumo
global na safra 2012/2013 recuou de 16,6%, em
maio, para 14,4%, em agosto, periodo em que o preco
médio do grao aumentou 11,6%' (Grafico 4).

A estimativa para producdo global de soja
decresceu 4% entre os relatorios do USDA de agosto

1/ De acordo com o indice spot mensurado pela S&P e Goldman Sachs para o milho.
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Tabela 2 — Soja: estimativa de safra 2012/2013"

Maio Agosto Var. %
Mundo 271 421 260 459 -4,04
EUA 87 226 73 265 -16,01
Brasil 78 000 81000 3,85
Argentina 55 000 55 000 0,00
China 13100 12 600 -3,82
india 11 000 11 000 0,00

Fonte: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates Report

1/ Em mil toneladas métricas.

Grafico 5 — Importacgoes chinesas de soja
(mil toneladas)
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Fonte: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates Report

Tabela 3 — Trigo: estimativa de safra 2012/2013"

Maio Agosto Var. %
Mundo 677 563 662 826 -2,18
EU-27 132 000 132 897 0,68
China 120 000 118 000 -1,67
india 91 000 93 900 3,19
EUA 61106 61732 1,02
Russia 56 000 43 000 -23,21

Fonte: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates Report

1/ Em mil toneladas métricas.

¢ maio, conforme a Tabela 2, periodo em que o prego
médio do grao aumentou 18,8%, atingindo o maior
nivel da série’. A redugdo na projegdo entre os dois
relatorios incorpora recuo de 16% na estimativa para
a safra dos EUA e ganho de 4,3% na produtividade
em relacdo a safra anterior, enquanto a relacdo
estoque/consumo cresceu 0,3 p.p., para 20,8%.
Ressalte-se que, de acordo com o relatdrio de agosto,
embora a produ¢ao de soja dos EUA permaneca a
mais representativa da safra mundial 2012/2013,
a participacdo das exportagdes brasileiras no total
do comércio externo do grdo sera a mais elevada,
atingindo 40%, ante 32,1% no relatorio de maio

Do ponto de vista de demanda, € importante
ressaltar a retragdo, de 9,9% na safra 2011/2012 para
3,5% na safra 2012/2013, no ritmo de crescimento
das importagdes de soja da China (Grafico 5), que
deverdo, de acordo com o relatorio de agosto do
USDA, representar cerca de 65% das importagdes
totais do grdo relativas a safra 2012/2013.

A estimativa do USDA para a producgdo de
trigo recuou 2,2% em agosto, em relagdo a maio
(Tabela 3), evolugcao associada, em especial, a
reducdo de 23,2% na projecdo para a safra russa,
sensibilizada pelas condi¢des climaticas adversas
que atingiram o leste europeu. Embora a produgdo
fisica da commodity tenha recuado marginalmente,
seu preco médio aumentou 38% no periodo, trajetoria
associada ao efeito substituicdo para uso deste
produto na alimentagdo animal, em lugar de grios
que registraram aumentos acentuados no periodo.
A relacdo estoque/consumo de trigo estimada para a
safra 2012/2013 atingira 25,9%, a mais confortavel
—embora também em trajetoria declinante — entre os
trés produtos tratados nesse boxe.

Em linhas gerais, é possivel identificar
trés diferencas importantes entre o padrao dos dois
choques de precos nas commodities mencionados
neste boxe e o movimento de pregos registrado
recentemente:

- aatividade economica global estd em desaceleragao,
com a Area do Euro em contragao;

- adiscussdo a respeito de medidas de restri¢ao de
exportagdes por parte de paises produtores, vem

2/ De acordo com o indice spot mensurado pela S&P e Goldman Sachs para a soja.
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Grafico 6 — Evolugao do IC-Br Agropecuaria
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ocorrendo com menor intensidade do que nos
choques anteriores; e,

- ndo ocorre movimento generalizado de alta de
precos, com os recentes aumentos restringindo-
se a produtos agricolas especificos, notadamente
grdos e soja, compensados por movimentos de
baixa em outras commodities agricolas.

Nesse cenario, ¢ possivel inferir que o
movimento recente nos precos das commodities
deve ter intensidade e persisténcia menores que as
observadas em choques anteriores, ja que fatores
que amplificaram os movimentos nas cotagdes
destes produtos anteriormente ndo estdo presentes
no momento atual (Grafico 6).



O déficit em transagdes correntes recuou nos oito
primeiros meses de 2012, relativamente ao observado no
intervalo correspondente do ano anterior, destacando-se
nos fluxos as retragdes nas despesas liquidas de lucros e
dividendos e no superavit comercial.

Nesse ambiente, as exportagdes diminuiram,
reflexo do baixo crescimento da economia global e
do recuo nos pregos de commodities relevantes para a
pauta, a exemplo do minério de ferro. As importagdes,
sustentadas pelo crescimento da demanda doméstica
por combustiveis, bens de capital e bens de consumo
ndao duraveis, permaneceram em ligeira expansio,
contribuindo para que o superavit da balanga comercial
recuasse 34,1% nos oito primeiros meses de 2012, em
relacdo a igual intervalo do ano anterior.

Vale ressaltar que a persisténcia da distingao entre
o dinamismo da demanda doméstica ¢ o da economia
global sugere manutencdo da trajetoria declinante
do resultado da balanca comercial. Em oposicdo, as
perspectivas de recuo nas remessas liquidas de rendas,
de moderacdo na expansao das despesas liquidas da conta
de servicos, e de manutencdo de superdvit nos fluxos
liquidos de transferéncias unilaterais correntes tendem a
compensar, na evolugdo das transagdes correntes, 0 menor
saldo comercial neste ano.

O déficit em transagdes correntes vem sendo
integralmente financiado pelos fluxos de ingressos
liquidos de investimento estrangeiro direto (IED).
Adicionalmente, fluxos liquidos de capitais estrangeiros
sob a forma de agoes, titulos de renda fixa, empréstimos e
créditos comerciais permanecem positivos, contribuindo
para o financiamento do balango de pagamentos.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhes
Discriminagao 2011 2012

Ago Jan- Ano Ago Jan-

ago ago
Comercial 6,7 29,1 43,9 -0,7 19,1
Exportagao 259 162,6 251,2 17,7 159,9
Importagéo 19,2 1335 207,2 18,4 1408
Financeiro" 25 307 213 02 39
Compras 28,4 278,6 394,0 26,6 250,2
Vendas 30,9 2479 3727 26,8 246,3
Saldo 4,2 59,8 65,3 -0,9 23,0

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-ago 2012 160 598 147 425 13172 308 023

Jan-ago 2011 166 714 146 724 19 990 313438

Var. % -3,7 0,5 -34,1 -1,7

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 992,3 9447 -4,8
Basicos 473,9 450,7 -4,9
Industrializados 497,3 472,3 -5,0
Semimanufaturados 139,5 125,2 -10,2
Manufaturados 357,9 3471 -3,0
Operacdes especiais 21,1 21,6 2,8

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportag6es por principais setores

Janeiro-agosto — 2012/2011" - %
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1/ Variag&o do valor sobre igual periodo do ano anterior.

O mercado de cambio contratado apresentou
superavit de US$23 bilhdes nos oito primeiros meses de
2012, ante US$59,8 bilhdes em igual periodo do ano anterior.
A redugdo refletiu, em especial, a retracdo, de US$30,7
bilhdes para US$3,9 bilhdes, no superavit do segmento
financeiro, decorrente de recuo de 10,2% nas compras de
moeda estrangeira no mercado domestico e de 0,7% nas
vendas. O superavit comercial cambial atingiu US$19,1
bilhdes, ante US$29,1 bilhdes nos oito primeiros meses de
2011.

De janeiro a agosto deste ano, a atuagdo do Banco
Central no mercado de cdmbio resultou em compras liquidas
de US$18,2 bilhdes, das quais US$11,2 bilhdes no mercado
a vista, ressaltando-se que a operacdo mais recente ocorreu
em maio. A posi¢ao dos bancos, que reflete as operagdes com
clientes no mercado primario de cdmbio e as intervengdes
do Banco Central, passou de vendida em US$1,6 bilhdo,
ao final de dezembro de 2011, para comprada em US$1,9
bilhdo, ao final de agosto deste ano.

O superavit da balanca comercial somou US$13,2
bilhdes nos oito primeiros meses do ano, recuando 34,1% em
relagdo a igual periodo de 2011. As exportacdes decresceram
3,7% e as importagdes aumentaram 0,5%, totalizando
USS$160,6 bilhdes e US$147,4 bilhdes, respectivamente,
no periodo.

A média diaria das exporta¢des diminuiu 4,8% nos
oito primeiros meses do ano, em relagdo a igual intervalo
de 2011, resultado de recuos nas vendas de produtos
semimanufaturados, 10,2%; basicos, 4,9%; e manufaturados,
3%, cujas participagdes no total exportado variaram -0,80
p-p-, -0,05 p.p. € 0,68 p.p., respectivamente, no periodo.

A média diaria das importagdes reduziu 0,7%, na
mesma base de comparacdo, com redugdo de 3,1% nas
compras externas de matérias-primas e crescimento de
2,3% nas aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes (5,9%
no segmento demais combustiveis e lubrificantes, exceto
petroleo)’. A média diaria das importagdes de bens de

9/ Ressalte-se que a produgdo doméstica de petroleo tem crescido em ritmo superior a capacidade de refino de derivados de petrdleo, contribuindo para a

aceleracdo das importagdes de combustiveis e lubrificantes. A conclusdo de novas plantas de refino devera favorecer a redugio deste descompasso.
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Tabela 5.4 — Importagéo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagéo 2011 2012 Var. %
Total 8734 867,2 -0,7
Bens de capital 186,7 189,0 1,2
Matérias-primas 400,2 387,9 -3,1
Bens de consumo 151,6 152,4 0,6
Duraveis 90,9 87,6 -3,7
Automoéveis de passageiros 43,8 38,4 -12,2
N&o duraveis 60,6 64,8 6,9
Combustiveis e lubrificantes 134,9 137,9 2,3
Petréleo 55,6 54,0 -2,9
Demais 79,3 83,9 5,9

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.2 — Importagao de matérias-primas x
produgédo industrial — Média mével de 3 meses
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Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x
producao industrial — Média mével de 3 meses
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Grafico 5.4 — Importagdes por principais setores
Janeiro-agosto — 2012/2011" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

capital cresceu 1,2% no periodo, com destaque para as de
equipamento movel de transporte ¢ de partes e pegas para
bens de capital para a industria.

A média diaria da corrente de comércio recuou 2,9%
nos oito primeiros meses do ano, em relacdo ao periodo
correspondente de 2011, com retragdes de 5,8% nos fluxos
relacionados a América Latina e Caribe (14,1% no comercio
bilateral com a Argentina), de 2,9% no comércio com a
Zona do Euro e de 0,1% com os paises da Asia, apesar do
crescimento de 1,4% no comércio bilateral com a China.

Em oposi¢ao, registraram-se aumentos de 3,1% nas
médias didrias das transagdes comerciais com os EUA e de
18,6% nas efetuadas com os paises da Africa.

A Asia foi o principal destino das exportagdes
brasileiras no periodo, 30,9% do total, com 58,7%
direcionadas a China. As participagdes dos EUA e da
Argentina, tradicionais destinos das exportagdes brasileiras
de manufaturados, experimentaram variagdes respectivas
de 1,7 p.p. e -1,3 p.p. nos oito primeiros meses do ano, em
relacdo ao periodo correspondente de 2011, enquanto a
participagdo das exportagdes direcionadas a Unido Europeia
decresceu 0,8 p.p., refletindo a estagnacdo da atividade
econdmica da regido.

A China e os EUA foram os principais mercados
de origem das importagdes brasileiras nos oito primeiros
meses de 2012, com participagdes respectivas de 15% e
14,6% no total das compras externas do pais. Destacaram-
se, no periodo, as elevacdes nas aquisigdes originarias do
Oriente Médio, 25,5%; e da Unido Europeia e dos paises da
América Latina e Caribe, 4,3% e 1,6%, respectivamente; e
as retragdes nas provenientes da Europa Oriental, 28,6%, e
dos EUA, 2,8%.

De acordo com a Fundagao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), a redugdo de 3,7% registrada
nas exportacdes nos oito primeiros meses de 2012, em
relagdo a mesmo periodo do ano anterior, resultou de
variacdes negativas de 2,9% nos precos e de 0,3% no
quantum. A evolug¢do dos pregos decorreu de recuos
respectivos de 6,5% e 4% nas categorias de produtos basicos
¢ de semimanufaturados, ¢ de elevagdo de 1,8% nos pregos
dos bens manufaturados. A contragdo do volume exportado
traduziu as reducdes assinaladas nas vendas externas de
produtos manufaturados e semimanufaturados, 3,4% e
4,9%, respectivamente, ¢ a expansao de 3,4% nas relativas
a produtos basicos.

Setembro 2012| Relatério de Inflagdo | 57



Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagdo  Exportagédo Importagao Saldo

2011 2012 Var. 2011 2012 Var. 2011 2012

Total 992 945 -48 873 867 -0,7 119

A.Latina e Caribe 219 197 -10,2 145 146 0,8 74

Mercosul 108 89 -172 74 70 -54 34
Argentina 87 71 193 65 60 -7,3 22
Demais 20 19 -82 9 10 80 M

Demais 111 108 -35 71 76 74 40

eua? 98 110 11,7 131 126 -35 -32 -16
UE 210 192 -84 180 186 35 31
Europa Oriental 24 17 -32,5 19 13 -29,1 5
Oriente Médio 48 41 139 23 29 246 25
Asia 292 292 -01 273 273 01 19
China 173 171 08 125 130 46 48
Outros 119 120 10 148 142 -40 29 -22
Africa 25 45 773 61 58 -56 36 -13
Demais 75 51 317 42 37 -132 33

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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Grafico 5.6 — Importagdes — indices de pregos e
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Na mesma base de comparagdo, o crescimento de
0,5% no valor das importagdes decorreu de aumento de
1,3% nos precos e retracao de 0,6% no quantum. Ocorreram
elevacdes nos pregos em todas as categorias de uso, com
énfase nas relativas a bens de consumo duraveis, 5,8%;
combustiveis e lubrificantes, 4,2%:; e a bens de consumo nao
duraveis, 4,1%. A trajetoria do quantum importado esteve
condicionada, em grande parte, aos recuos nas quantidades
importadas de bens de consumo duraveis, 7,7%; de matérias
primas e produtos intermediarios, 2,6%, essa evidenciando
a moderacdo do crescimento do setor industrial; ¢ de bens
de capital, 1%. O volume importado de bens de consumo
duraveis apresentou evolugao positiva, 4%.

O déficit em transagdes correntes atingiu US$31,7
bilhdes nos oito primeiros meses de 2012, ante US$34,4
bilhdes no mesmo periodo de 2011, totalizando US$49,7
bilhdes (2,12% do PIB) no intervalo de doze meses encerrado
em agosto.

As despesas liquidas com servigos somaram
US$26,1 bilhdes, elevando-se 4,8% no periodo, com
expansdo de 14,6%, para US$12,2 bilhdes, no item aluguel
de equipamentos.

O d¢éficit da conta viagens internacionais totalizou
US$10,1 bilhdes, 0,2% maior do que o registrado nos oito
primeiros meses de 2011 — e refletiu as elevagdes respectivas
de 5,2% e 1,7% nos gastos de turistas estrangeiros no Brasil
e de brasileiros no exterior. As despesas liquidas com
transportes somaram US$5,7 bilhdes, elevando-se 9,1% no
periodo.

As despesas liquidas com juros atingiram US$6,8
bilhdes nos oito primeiros meses de 2012, ante US$6,2
bilhoes em igual periodo do ano anterior. A reducao nas taxas
de juros nos mercados internacionais contribuiu para que os
pagamentos ao exterior decrescessem 11,5%, para US$10,8
bilhoes. As receitas de juros somaram US$3,9 bilhdes, dos
quais US$3 bilhdes relativos a remuneragdo das reservas
internacionais.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
totalizaram US$14,2 bilhdes, reduzindo-se 44,7% em
relagdo a igual periodo de 2011, com énfase no aumento, de
US$877 milhdes para US$4,2 bilhdes, nas receitas de lucros



Tabela 5.6 — Transag6es correntes

USS$ bilhGes
Discriminagéo 2011 2012
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano”
ago ago
Transagdes correntes -48 -344 -525 -26 -31,7 -53,0
Balanga comercial 3,9 20,0 29,8 32 13,2 18,0
Exportagdes 26,2 166,7 256,0 22,4 160,6 248,0
Importagées 22,3 146,7 226,2 19,2 147,4 230,0
Servigos -35 -250 -380 -30 -26,1 -39,
Transportes -08 -52 -83 -08 -57 -85
Viagens internacionais -1,3 -10,1 147 -14 -10,1 -13,5
Computacao e informatica 03 -27 -38 -04 -26 -38
Aluguel equipamentos -1,4 -10,6 -16,7 -13 -12,2 -19,0
Demais 04 36 56 08 44 57
Rendas -5,5 -31,5 -473 -3,1 -20,7 -347
Juros -05 -62 -97 -06 -68 -113
Lucros e dividendos -5,1 -25,7 -38,2 -25 -142 -240
Salarios e ordenados 01 04 06 00 04 0,7
Transferéncias correntes 02 20 3,0 0,3 2,0 2,8
1/ Projeg&o.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano"
ago ago
Conta financeira 10,9 90,6 1108 26 555 77,7
Investimentos diretos 53 46,6 67,7 3,7 459 59,0
Brasileiros no exterior 03 25 10 -14 27 -10
Estrangeiros no pais 56 44,1 66,7 50 43,2 60,0
Participagao 43 348 548 30 349 50,0
Intercompanhias 1,3 92 11,9 2,1 8,3 10,0
Investimentos em carteira 04 31,2 353 2,1 6,1 10,6
Ativos 03 144 169 00 -52 -55
Passivos 01 169 185 2,1 113 16,1
Derivativos 00 00 00 00 00 -
Qutros investimentos 52 12,8 78 -32 3,4 8,0
Ativos -0,4 -28,8 -390 -43 -12,5 -12,0
Passivos 56 416 46,8 1,1 159 20,1
1/ Projegéo.

e dividendos. As despesas brutas de lucros e dividendos
atingiram US$18,4 bilhoes, recuando 30,7% no periodo.
As empresas dos segmentos industrial e de servigos foram
responsaveis, na ordem, pelo envio de 51% e de 45,7% das
remessas brutas de lucros e dividendos de IED no periodo,
com énfase para os segmentos de servicos financeiros,
veiculos automotores, bebidas, comércio e produtos
quimicos. Considerados periodos de doze meses, as remessas
liquidas de lucros e dividendos somaram US$26,7 bilhdes
em agosto, dos quais US$18,4 bilhdes referentes a IED.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$2 bilhdes nos oito primeiros meses de 2012, recuando
2,9% em relacdo a igual intervalo do ano anterior. Os
ingressos liquidos decorrentes de remessas para manutengao
de residentes, refletindo o menor dinamismo das economias
dos principais paises de destino de migrantes brasileiros,
somaram US$810 milhdes, decrescendo 6,4% no periodo.

A conta financeira acumulou ingressos liquidos de
US$55,5 bilhGes nos oito primeiros meses deste ano, ante
US$90,6 bilhdes em igual intervalo de 2011.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
registraram retornos liquidos de US$2,7 bilhdes, refletindo,
principalmente, amortizagdes liquidas de US$7,4 bilhdes
de empréstimos intercompanhia no periodo. Em relagao a
participagao de brasileiros em empreendimentos no exterior,
os novos investimentos liquidos em participag@o no capital
de empresas subsidiarias no exterior somaram US$4,7
bilhdes no ano, até agosto, ante US$15,6 bilhdes em igual
intervalo de 2011.

Os ingressos liquidos de IED atingiram US$43,2
bilhdes, decrescendo 2,1% no periodo, dos quais US$34,9
bilhdes relativos a aumento de participagdo em capital de
empresas e US$8,3 bilhdes a empréstimos intercompanhias.
O IED acumulado em doze meses totalizou US$65,8
bilhdes em agosto (2,80% do PIB), superando a necessidade
de financiamento de transacdes correntes em US$16,1
bilhdes.

Os investimentos de brasileiros em carteira, no
exterior, registraram aplicacGes liquidas de US$5,2 bilhdes
no ano, até agosto, com aplicagGes liquidas de US$3,7
bilhdes em titulos estrangeiros, ante retornos de US$6,3

Setembro 2012| Relatério de Inflagéo | 59



Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

ltens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano”
ago ago
Capitais de médio
e longo prazos 44 521 632 6,7 224 348
Bodnus publicos - 1,7 1,7 - 2,5 3,9
Titulos privados 1,0 214 255 57 7,7 105
Empréstimos diretos 34 290 36,1 1,0 12,2 20,4
Empréstimos de curto
prazo (lig.)? 09 69 23 00 -07 10
Tit. de curto prazo (lig.) 0,0 -31 -6,3 - -0,1 -0,1
Portfolio no pais (lig.) 0,1 4,7 6,2 1,9 7,7 12,0
Taxas de rolagem?’/
Total: 272% 532% 460% 201% 206% 139%
Titulos 799% 777% 530% 303% 206% 160%
Empréstimos diretos 229% 432% 421% 169% 205% 130%

1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo

prazos, excluindo as amortizagdes decorrentes de conversdo de divida

em investimento direto
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bilhdes em igual periodo de 2011. A demanda de residentes
por agdes de empresas estrangeiras resultou em aplicacoes
liquidas de US$1,5 bilho.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$11,3 bilhdes,
com os investimentos estrangeiros liquidos em agdes de
companbhias brasileiras atingindo US$4,1 bilhdes as agdes
negociadas em bolsas de valores do mercado doméstico,
US$4,3 bilhdes. Os investimentos estrangeiros em titulos de
renda fixa negociados no pais registraram aplicagdes liquidas
de US$3,4 bilhdes, ante saidas liquidas de US$105 milhdes
nos oito primeiros meses de 2011.

Os investimentos estrangeiros em titulos de curto
prazo somaram amortizagdes liquidas de US$125 milhoes
no ano, até agosto, ante US$3,1 bilhdes em igual intervalo
do ano anterior. As notes e commercial papers acumularam
ingressos liquidos de US$4 bilhdes, resultantes de
desembolsos de US$7,7 bilhdes e amortizagoes de US$3,7
bilhdes. A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo
prazos negociados no exterior atingiu 206%, ante 777%
nos oito primeiros meses de 2011. Os bonus da Republica
negociados no exterior apresentaram amortizagoes liquidas
de US$31 milhdes nos oito primeiros meses de 2012,
destacando-se a reabertura do Global 21, em janeiro, que
resultou em captacdo de US$825 milhdes, ¢ a emissdo,
em abril, do BRL 24, com captagdo de US$1,7 bilhdo.
Dando continuidade a politica de melhoria do perfil do
endividamento externo do setor ptblico, o Tesouro Nacional
resgatou antecipadamente US$1,6 bilhdo de bonus no
periodo, dos quais US$1,3 bilhdo referentes ao valor de face
dos titulos e US$313 milhdes, ao agio dessas operagdes. No
total, as amortiza¢des somaram US$2,5 bilhdes.

Os outros investimentos brasileiros no exterior
apresentaram aplica¢des liquidas de US$12,5 bilhdes no
ano, até agosto, ocorrendo concessao liquida de empréstimos
e créditos comerciais de US$7,5 bilhdes € aumento de
depositos detidos por bancos brasileiros no exterior de
US$4,5 bilhdes.

A conta de outros investimentos estrangeiros no
Brasil, compreendendo empréstimos diretos junto a bancos
€ organismos internacionais, créditos comerciais e depositos,
registrou receitas liquidas de US$15,9 bilhdes nos oito
primeiros meses de 2012. Os créditos comerciais de curto
prazo junto a fornecedores somaram ingressos liquidos de
US$14,7 bilhdes, enquanto os empréstimos de longo prazo
apresentaram desembolsos liquidos de US$4,5 bilhdes,



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

US$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 2012
Ano Jan-ago Ano  Jan-ago Ano”

Posigéo de reservas no

periodo anterior 238,5 288,6 288,6 352,0 352,0
Compras liquidas do Bacen 42,0 49,8 50,1 18,2 18,2
A termo - 2,2 2,2 7,0 7,0
Spot 41,4 47,6 479 11,2 11,2
Empréstimos em moeda estr. 0,5 - - - -
Servigo da divida (liquido) -8,1 71 7,2 -49 -64
Desembolsos 1,2 - 05 - -
Amortizacdes -5,4 41 -41 22 -3,3
Juros -3,9 -3,1 -36 -2,7 -32
Remuneragao das reservas 4.1 4,8 6,3 30 45
Outras variagdes 2,8 10,2 6,5 40 40
Variagdes por preco 0,6 56 58 20 20
Variagdes por paridades 0,3 35 -1,0 0,5 0,5
Demais? 1.9 12 17 16 16
Compras do Tesouro Nacional 9,3 71 7,7 4.9 6,4
Variagdo de haveres 50,1 64,8 63,4 252 26,7
Posigao de reservas 288,6 353,4 352,0 377,2 378,7

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), agio/desagio, pagamento de comissdes, reclassificagdes, alocagdes de
DES e variagao de derivativos financeiros (forwards).

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

USS$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 2012

Dez Dez Mar  Jun AQOZI
Exportagbes de bens 201,9 256,0 259,9 254,9 249,9
Exportagdes de bens
e servicos 233,5 294,2 3053 311,8 313,6
Servigo da divida 46,3 52,6 49,8 47,4 459
Divida externa total 256,8 298,2 301,2 302,9 3055
Divida externa total liquida -50,6 -72,9 -86,2 -94,1 -94,9
Reservas internacionais 288,6 352,0 365,2 373,9 377,2
PIB 2144 2475 2423 2374 2345
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,0 12,0 124 12,8 13,0
Divida total liquida/PIB (%) -2,4 -2,9 -36 -40 -40
Divida total/exportagdes 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Divida total/exportagao
de bens e servicos 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Div. total liquida/exportagao -0,3 -0,3 03 -04 -04
Div. total liquida/exportagéo
de bens e servigos -0,2 -0,2 -0,3 -03 -0,3
Servigo divida/exportagdo (%) 22,9 20,5 19,2 18,6 18,4
Servigo divida/exportagao
de bens e servicos (%) 198 179 16,3 152 14,6
Reservas/divida externa
total (%) 112,4 118,0 121,3 123,4 1235

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

2/ Dados estimados.

destacando-se os empréstimos diretos junto a bancos,
US$6,2 bilhdes, com taxa de rolagem de 205% no periodo;
e os desembolsos liquidos de organismos internacionais,
US$1,3 bilhdo. Os empréstimos junto a compradores
registraram amortiza¢des liquidas de US$3,4 bilhdes.

Os empréstimos estrangeiros de curto prazo
totalizaram amortizagdes liquidas de US$650 milhdes, ante
ingressos liquidos de US$6,9 bilhdes em igual periodo de
2011.

O estoque de reservas internacionais somou
US$377,2 bilhdes em agosto, elevando-se US$25,2 bilhdes
em relagdo a dezembro de 2011. Nesse periodo, as compras
liquidas de cambio pelo Banco Central somaram US$11,2
bilhdes no mercado a vista e US$7 bilhdes no mercado a
termo, e as receitas de remuneragao das reservas totalizaram
US$3 bilhdes. O Tesouro Nacional liquidou compras de
US$4,9 bilhdes no mercado de cambio, para servir sua divida
externa denominada em bonus.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais totalizariam US$378,7 bilhdes
ao final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos oito primeiros
meses de 2012, estdo previstas, para o ano, receitas de
remuneracdo de reservas de US$4,5 bilhdes; despesas de
juros de US$3,2 bilhdes; amortizagdes de US$3,3 bilhdes;
e liquidagdes de compras, ja ocorridas, de US$18,2 bilhdes
pelo Banco Central e de US$6,4 bilhdes pelo Tesouro
Nacional no mercado doméstico de cambio.

Considerando a posigdo estimada para agosto deste
ano, o servico da divida externa acumulado em 12 meses
decresceu 12,8% em relagcdo a dezembro de 2011. As
exportagdes de bens, no mesmo periodo, decresceram 2,4%
¢ a razdo entre esses indicadores recuou para 18,4%.

Ocorreram, no periodo, aumento de 2,4% na divida
externa total, retracdo de 5,3% no PIB expresso em dolares
e ampliagcdo da posicao credora da divida total liquida,
resultando em elevacdo de 1 p.p., para 13%, narelacdo divida
total/PIB, e reducao de 1,1 p.p., para -4%, na relagdo divida
total liquida/PIB.
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A relagdo entre a divida total e as exportacoes
manteve-se em 1,2, enquanto a razdo entre a divida
total liquida, superavitaria, e as exportagdes, passou de
-0,3 para -0,4, no periodo. Adicionalmente, a razao entre as
reservas internacionais e a divida externa total aumentou
de 118%, em dezembro de 2011, para 123,5%, em agosto
de 2012.

O déficit em transacOes correntes em 2012 tende
a ser financiado integralmente pelo fluxo de investimentos
estrangeiros diretos. Ressalte-se que a proje¢do anual do
déficit, embora ligeiramente superior ao resultado de 2011
em termos nominais, revela estabilidade quando expressa
como propor¢ao do PIB.

Vale enfatizar que, a despeito da volatilidade
nos mercados internacionais, o Brasil segue atraindo
capitais estrangeiros que asseguram o financiamento,
de modo favoravel, do balanco de pagamentos. Nesse
sentido, ressaltem-se, além dos ingressos liquidos em
IED, a manutencdo das taxas de rolagem relacionadas a
empréstimos de longo prazo em patamar superiora 100% e a
trajetoria positiva, mesmo que moderada, dos fluxos liquidos
direcionados a instrumentos de carteira negociados no pais,
agoes e titulos de renda fixa.



Tabela 1 — Taxas de crescimento do PIB
Var. % sobre ano anterior

Discriminagao 2011 2012" 2013"
Uni&o Europeia 1,6 0,0 1,0
China 9,2 8,0 8,5
América Latina e Caribe (ex-Brasil e Argentina) 53 4,0 3,9
EUA 1,7 2,0 2,3
Argentina 8,9 4,2 4,0
Mundo 3,9 3,5 3,9

Fonte: FMI - World Economic Outlook

1/ Projetado.

Tabela 2 — Exportagéo - principais mercados de destino
Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao 2011 2012 Variagdo var. %"
absoluta

Unido Europeia 35306 32710 -2596 -8,4
China (inclui Hong Kong e Macau) 30405 30 799 394 0,1
América Latina (ex-Argentina) 18284 18754 470 1,4
EUA (inclui Porto Rico) 16 521 18679 2158 1,7
Argentina 14684 11995 -2689 -19,3
Demais 51515 47662 -3 853 -8,6
Total 166 714 160 598 -6 116 -4,8

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagao da média diaria sobre igual periodo do ano anterior.

As exportacdes brasileiras recuaram 4,8%
nos oito primeiros meses de 2012, em relacdo
a igual periodo do ano anterior, considerando
as médias diarias, evolu¢do consistente com o
menor dinamismo da atividade econdmica nos
principais parceiros comerciais (Tabela 1). Para esse
desempenho também contribuiram as repercussoes
negativas sobre os pre¢os internacionais de
importantes produtos da pauta de exportacdes
brasileira. Nesse contexto, este boxe objetiva avaliar
a trajetdria recente das vendas externas do pais por
mercados de destino.

Asexportagdes destinadas a Argentina e Unido
Europeia, mercados com acentuado arrefecimento na
atividade econ6mica, experimentaram decréscimos
respectivos de 19,3% e 8,4% no periodo (Tabela
2), contrastando com as expansdes nas vendas aos
Estados Unidos da América (EUA), 11,7%, e para o
restante da América Latina, 1,4%. Importa destacar a
estabilidade nas exportacdes para a China (inclusive
Hong Kong e Macau).

O recuo nas vendas brasileiras para a
Argentina foi generalizado. Como os produtos
manufaturados representam em torno de 90%
das exportagdes brasileiras para a Argentina, esse
foi o segmento mais intensamente atingido, em
particular, os produtos das industrias automobilistica,
siderurgica e aeronautica. Além do menor ritmo de
expansdo econdmica daquele pais — as previsoes
apontam alta de 4,2% para o PIB em 2012, ante 8,9%
no ano anterior — também impactaram negativamente
as exportacdes brasileiras, restricdes impostas pela
Argentina a importacdo de produtos manufaturados,
que alcangaram, inclusive, produtos intermediarios
utilizados pela industria daquele pais.
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O recuo do valor das exportagdes para a
Uniao Europeia refletiu, em grande parte, as reducdes
nas vendas para a Alemanha, 21,2%; Portugal,
30%; Espanha, 17,3%; e Italia, 9,6%. A retragdo
se concentrou nos segmentos de minério de ferro,
produtos siderurgicos e café, e foi compensada, em
parte, pelo aumento nas vendas de petroleo em bruto
e derivados, avides, soja em grao e farelo e fumo. A
perda de dinamismo das exportagdes brasileiras para
a Unido Europeia reflete a fragilidade da atividade
no bloco, expressa na projecdo de crescimento nulo
do PIB.

As exportacdes brasileiras aos EUA seguem
em expansdo e registram nivel recorde para o periodo
janeiro-agosto. A evolucdo recente da economia
americana € caracterizada por moderada recuperacdo
— estima-se expansdo de 2% no PIB em 2012, ante
1,7% em 2011. Nesse contexto, aumentaram as vendas
brasileiras de petroleo em bruto, produtos siderargicos,
avides, fumo e produtos da industria automobilistica.
Em sentido inverso, ressaltem-se os recuos nas vendas
externas de café, agticar e celulose.

Também crescem ligeiramente, em 2012,
as exportagdes brasileiras para os demais paises da
América Latina, regido que apresenta desempenho
econdmico superior a média da economia mundial,
e com a qual o Brasil tem ampliado suas parcerias
comerciais. Dentre os principais destinos latino
americanos destacaram-se, no ano, até agosto,
o crescimento das vendas externas destinadas a
Venezuela 31,7%, ao Peru, 12,6%, a Colombia,
12,3% e ao México, 5,9%, com preponderancia de
produtos dos setores automobilistico e aeronautico,
soja e carnes bovinas.

A China, principal pais de destino das
exportacdes brasileiras, apesar da moderagao, mantém
ritmo de expansado superior aos dos demais grandes
blocos. Apos crescimento de 9,2% da atividade
econdomica em 2011, as projegdes apontam para taxas
em torno de 8% em 2012 e 2013. Ainda assim, as
vendas para a China seguem no mesmo patamar de
2011. Nos oito primeiros meses do ano, as vendas
de soja aumentaram em US$2,7 bilhoes, refletindo a
retragdo da oferta americana, em virtude de problemas
climaticos. Também cresceram as vendas de avides,
agucar em bruto, celulose e carnes.



A comparagdo entre os periodos de janeiro
agosto de 2012 e do ano anterior, evidencia que o
ganho de receita de exportagdo com o embarque de
soja a China foi neutralizado pela reducdo (US$3,5
bilhdes) nas vendas de minério de ferro e petrdleo
em bruto, os outros dois maiores itens da pauta
bilateral. Esse recuo na reflete queda no preco do
minério de ferro, de US$180 por tonelada, em 2011,
para US$90 por tonelada, em agosto de 2012. As
recentes agdes de apoio a atividade econdmica —
tendo em vista a participagdo relevante da China
na demanda mundial por minério de ferro — criam
perspectivas mais favoraveis para preco internacional
dessa commodity.

Em linhas gerais, a trajetoria recente das
exportagdes brasileiras por destino evidencia dois
movimentos.

O primeiro e principal deles ¢ a continuidade
do aumento da participa¢do da China no total
exportado, impulsionado pelo aumento nas compras
chinesas de avides e de produtos primarios, em
especial soja, carnes, agtcar e celulose.

O segundo diz respeito a retracao significativa
das vendas a dois importantes parceiros: (1) Unido
Europeia, onde ainda sdo bastante frageis as
perspectivas para a atividade economica; ¢ (2)
Argentina, onde restrigdes ao comércio bilateral t€ém
sido aplicadas.
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Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano"
ago ago
Transagdes correntes -48 -344 -525 -26 -31,7 -53,0
Balanga comercial 39 200 298 32 13,2 18,0
Exportagtes 26,2 166,7 256,0 22,4 160,6 248,0
Importagdes -22,3 -146,7 -226,2 -19,2 -147,4 -230,0
Servicos e rendas 90 -56,5 -853 -6,1 -46,8 -73,8
Viagens -1,3 -101 -147 -14 -10,1 -135
Juros -05 62 97 -06 -68 -113
Lucros e dividendos -51 -25,7 -38,2 25 -142 -240
Demais 2,1 145 -227 16 -157 -250
Transferéncias 0,2 2,0 3,0 0,3 2,0 2,8
Conta capital e financ. 1,1 91,5 1124 2,7 53,0 757
Conta capital 0,2 0,9 1,6 0,1 24  -2,0
Investim. brasileiros® ~ -04 -11,9 -21,1 57 -149 -185
Investim. estrangeiros 79 920 1169 7,0 584 820
IED 56 44,1 66,7 50 432 60,0
Agbes totais™ 01 55 72 12 41 70
Titulos no pais 0,1 -0,1 -0,1 0,6 3,4 5,0
Emprést. e tit. LP 32 387 471 0,2 8,5 9,1
Titulos publicos -08 -41 -36 0,0 0,0 0,3
Titulos privados 09 186 21,2 0,4 40 3,9
Empréstimos dir. 1,9 223 275 0,4 6,2 4,7
Demais® 12 19 20 06 -17 01
Emprést. e tit. CP -0,9 38 40 00 -08 0,9
Demais” 34 106 151 13 120 142
Erros e omissdes -0,7 -1,3 -1,3 0,3 1,5 -
Ativos de reserva -5,5 -558 -58,6 -05 -229 -227
Memo:
Transagdes correntes/PIB (%) -2,1 -2,1 -2,1 -2,3
IED/PIB (%) 2,7 2,7 2,9 2,6
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.

66 | Relatorio de Inflagdo | Setembro 2012

Este boxe apresenta a proje¢do atual para
o balanco de pagamentos de 2012, para tanto
considerando a posi¢do de endividamento externo
de junho; os resultados ocorridos nos oito primeiros
meses do ano e, de modo parcial, em setembro; e a
evolucao recente, bem como a analise prospectiva
da atividade econdmica doméstica e do cenario
internacional.

A principal alteracdo ¢ a redugdo de
US$4 bilhdes, em relagdo ao valor anteriormente
considerado, na projecdo para as remessas liquidas de
lucros e dividendos. As estimativas para as despesas
liquidas com viagens e para os pagamentos liquidos
de juros foram elevadas em US$500 milhdes e
US$800 milhdes, nessa ordem. Em decorréncia, a
projecdo para o déficit em transagdes correntes foi
reduzida em US$3 bilhdes, para US$53 bilhdes.

No ambito da conta financeira, a proje¢ao
revisada para os investimentos brasileiros diretos
implica elevagdo de aquisi¢des ou aportes no
capital de empresas no exterior. A proje¢do para os
investimentos estrangeiros diretos foi elevada, em
razdo dos fluxos liquidos observados até meados
de setembro. A taxa de rolagem para empréstimos e
titulos de longo prazo foi ampliada, tendo em vista a
mudanga de prazo para incidéncia de Imposto sobre
Operagoes Financeiras (IOF), reduzida de cinco para
dois anos, adotada em meados de junho e a aceleragao
dos fluxos liquidos de captacao.

A projecdo para o déficit em transacoes
correntes foi revisada de US$56 bilhdes para US$53
bilhdes. Estimaram-se as exportagdes em US$248
bilhdes e as importagdes, em US$230 bilhdes, nos
dois casos US$10 bilhdes menos do que os valores



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhces

Discriminagéo 2011 2012
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano”

ago ago

Transagdes correntes -5,2 -39,2 -58,5 -29 -34,7 -575
Capitais (liquido) 7,1 884 1055 34 563 797
Inv. Estrangeiro Direto 56 441 66,7 50 43,2 60,0
Inv. estrangeiro carteira 0,0 54 7,0 1,8 72 12,0
Empréstimos MLP 26 344 409 1,1 11,0 10,2
Crédito comerciais 44 252 289 0,7 10,3 191
Bancos -04 108 75 -09 -40 -01
Demais 48 144 214 1,6 143 19,2
Inv. brasileiro no exterior -34 -12,3 -240 -52 -115 -145
Demais -22 -83 -14,0 00 -40 -71
Hiato financeiro 1,9 49,2 46,9 05 216 222
Compras liquidas BCB -4,9 -49,8 -50,1 0,0 -18,2 -18,2
Depésitos de bancos 30 0,6 3,2 05 -34 -4,0

1/ Projegéo.

anteriormente considerados, com o superavit
projetado para a balanga comercial permanecendo em
US$18 bilhdes. A corrente de comércio — exportagao
mais importacao — projetada em US$478 bilhdes para
2012 indica recuo de US$4,2 bilhdes em relagdo ao
observado em 2011. A projecao para o déficit da conta
de servigos aumentou US$100 milhdes, para US$39,1
bilhdes, com destaque para o aumento de US$500
milhdes, para US$13,5 bilhGes, nos gastos liquidos
em viagens internacionais, reflexo do resultado dos
oito primeiros meses do ano. Nao houve alteragdes
nas projecoes de despesas liquidas com transportes
¢ aluguel de equipamentos. O aumento da projegéo
de receitas liquidas para os demais servigos somou
US$100 milhdes.

A nova posigdo de divida externa, referente
a junho, manteve inalterada a proje¢ao de despesas
brutas com juros, em US$17,5 bilhdes. A projecdo
de receita de juros proveniente da remuneragdo
das reservas internacionais foi revisada de US$5
bilhdes para US$4,5 bilhdes, enquanto as receitas
de juros do setor privado sdo estimadas em US$1,7
bilhdo, implicando despesas liquidas de US$11,3
bilhdes. A projecdo para as remessas liquidas de
lucros e dividendos diminuiu US$4 bilhdes em
relacdo a estimativa anterior, para US$24 bilhdes.
A alteragao reflete o menor volume de remessas em
moeda estrangeira, reflexo da depreciagdo cambial
¢ da retragdo da rentabilidade das empresas e, em
menor escala, o aumento nas receitas de lucros e
dividendos, consistente com a magnitude do estoque
do investimento brasileiro direto no exterior.

A projecdo para novos investimentos em
participagdo no capital de empresas no exterior foi
elevada para US$8 bilhdes, enquanto as amortizagdes
liquidas de empréstimos intercompanhias sdo
previstas em US$7 bilhodes, gerando saidas liquidas de
USS$1 bilh&o na rubrica de investimentos brasileiros
diretos no exterior. Os fluxos de investimentos
estrangeiros diretos foram elevados de US$50 bilhdes
para US$60 bilhGes no ano, em fungdo dos ingressos
liquidos ocorridos em ritmo superior ao previsto, nos
oito meses iniciais do ano.

As amortizagdes previstas a partir da posi¢ao
de endividamento externo de junho foram reduzidas
para US$39,2 bilhdes. A previsdo de taxa de rolagem
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de empréstimos e titulos de longo prazo foi elevada
de 100% para 140%, influenciada por mudanga na
regra de IOF sobre captacdes externas. Até meados
de junho, havia incidéncia de IOF sobre empréstimos
e titulos, captados no mercado externo, em prazo
igual ou superior a 1.800 dias. A partir da segunda
quinzena de junho, o prazo foi alterado para 720
dias, suavizando a restricdo de acesso ao mercado
internacional de crédito. A projecdo de ingressos
liquidos referentes a empréstimos e titulos de longo
prazo foi revisada de US$100 milhdes para US$9,1
bilhoes.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balango
de pagamentos de mercado devera registrar superavit
de US$22,2 bilhdes, ante de US$18,1 bilhdes na
projecao anterior. Considerados os US$18,2 bilhoes
adquiridos pelo Banco Central no mercado de cambio,
até agosto, os ativos externos detidos por bancos
residentes no Brasil deverdo sofrer incremento de
US$4 bilhoes.



Este capitulo do Relatorio de Inflacgo apresenta a
avaliacdo feita pelo Copom sobre 0 comportamento da
economia brasileira e do cenério internacional desde a
divulgacéo do Ultimo Relatorio, em junho de 2012. O capitulo
também apresenta andlise das perspectivas para a inflacéo
até oterceiro trimestre de 2014 e para o crescimento do PIB
até 0 segundo trimestre de 2013. As projeges paraainflacéo
s80 gpresentadas em dois cendrios principais. O primeiro,
denominado cen&rio de referéncia, supde que a taxa Selic
sera mantida inaterada durante o horizonte de previsdo, em
7,50% a.a., vaor decidido pelo Copom em sua Ultimareunido,
em 28 e 29 de agosto, e que a taxa de cAmbio permanecera
em R$2,05/US$. O segundo cendrio, denominado cendrio de
mercado, utiliza as trgjetérias para ataxa Sdlic e paraataxa
de cABmbio que constam da pesquisa redizada pelo Gerin do
Banco Central com andistas independentes. E importante
ressaltar que esses cenarios servem apenas para badizar as
decisdes de politica monetéria, e suas hipéteses nao
congtituem e nem devem ser vistas como previsdesdo Copom
sobre 0 comportamento futuro dastaxas dejuros e de cambio.
Deve-se observar que as previsies aqui divulgadas utilizam
todo o conjunto de informagdes disponivel até adatade corte
em 6 de setembro de 2012.

As projecdes de inflacgo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo sdo pontuais. Elas explicitam
interval os de probabilidade que ressdtam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variavel s exdgenas.
O conjunto de hip6teses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado paraconstruir os cendriosaque o Comité
atribui maior peso na tomada de decisio sobre a taxa de
juros. Ao expod-las, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficacia no controle da inflagdo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflacdo, medida pela variagéo do IPCA em doze
meses, alcangou 5,24% em agosto, 1,98 p.p. abaixo da
registrada no mesmo més de 2011. Os pregos livres variaram
5,75% em doze meses até agosto (2,11 p.p. inferior ainflagéo
de agosto de 2011) e os administrados por contrato e
monitorados, 3,77% (1,94 p.p. inferior). A trgjetériados pregos
livres foi influenciada pela e evacéo de 8,86% dos pregos do
grupo alimentos e bebidas — em parte devida a fatores
climéicos, externos e domésticos. No conjunto dos pregos
livres, avariagéo dositens ndo comercidizave satingiu 8,33%,
e a dos comercidizaveis, 2,96%. Por sua vez, a inflacdo do
setor de servicos, que vem se mantendo em patamar
Sstematicamente superior a do total de pregos livres, aingiu
7,89% em doze meses aé agosto. Em sintese, a inflacdo de
servigos ainda segue em niveis elevados e ha pressdes
localizadas no segmento de alimentos e bebidas, mas no
segmento de bens comercializaveis como um todo, mais
exposto a competicdo externa, ainflagdo tem sido moderada.

As medidas de inflac&o subjacente calculadas pelo
Banco Central tém apresentado evolucdo similar a da
inflacéo plena. A variagdo média mensa alcangou 0,43%
em julho e em agosto, e, em doze meses, desocou-se de
5,24% em julho para 5,26% em agosto. Mais
especificamente, o nucleo do IPCA por médias aparadas
com Suavizagao passou de 0,40% em julho para 0,50% em
agosto, e o nlcleo por médias aparadas sem suavizacado, de
0,35% para 0,42%. De modo similar, o nGcleo por dupla
ponderacdo recuou de 0,53% em julho para 0,45% em
agosto. O nucleo por exclusdo, que descarta dez itens de
aimentacdo no domicilio e combustiveis, recuou de 0,46%
em julho para 0,40% em agosto; e o nlcleo por exclusdo de
monitorados e de aimentacdo no domicilio, de 0,43% em
julho para 0,40% em agosto.

O indice de difusdo do |PCA situou-se em 65,48%
em agosto, vaor ligeiramente superior ao registrado em
agosto de 2011 (64,58%) e acima da média histérica de
60,52% (desde setembro de 1994). A média trimestral do
indice avancou para 62,74% entre junho e agosto, 0,82 p.p.
acimadaregistradano trimestre encerrado em maio e smilar
amédia de dezembro afevereiro (62,69%).

A inflacdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, que se caracteriza por maior volatilidade, alcangou
1,29% em agosto (8,04% em doze meses) ante 1,52% em
julho (7,31% em doze meses). Contribuiu paratal o principal
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componente do IGP-DI, o IPA, que variou 9,00% em doze
meses até agosto, influenciado pelo segmento agropecuério
(17,92% até agosto), por suavez impactado por choques de
oferta, com avariagdo no segmento de produtos industriais
(5,83% até agosto) sendo menos intensa. A variacdo em
doze meses do IPC, segundo componente mais importante
do IGP-DI, atingiu 5,69% em agosto (1,41 p.p. abaixo da
observada até agosto de 2011). Ja o INCC, componente de
menor peso no IGP-DI, acumulou dta de 7,41% em doze
meses até agosto (ante 7,75% até agosto de 2011), resultado
davariacdo de 10,23% no custo de mé&o de obrae de 4,57%
no custo de materials, equipamentos e Servicos.

O IBC-Br constitui importante indicador
coincidente de alta frequéncia da atividade econbmica, que
fornece estimativa paraa producdo mensal dostrés setores
da economia. No segundo trimestre de 2012, o indice
acumulou expansdo de 0,38% em relagdo ao trimestre
anterior e de 0,68% em relagcdo ao segundo trimestre de
2011. Assim, em doze meses, ataxa de crescimento recuou
de 1,8% em margo para 1,2% em junho.

OICC, daFGV, recuou pelo quarto més consecutivo
em agosto. Diferentemente, apds periodo em declinio, a
confiangado empresério industrial continua em recuperacéo
gradual. De fato, em agosto, o indice de Confianca da
IndUstria, cdculado pela FGV, atingiu o maior vaor desde
julho de 2011 na série dessazonalizada, em fungdo de
melhorias das percepcdes tanto da situacdo atual quanto das
expectativas. Por sua vez, o ICS registrou 0 quinto recuo
mensal consecutivo em agosto e indica moderagdo da
atividade no setor. Em agosto, o indicador se situou em
patamar 7,9% e 10,4% abaixo do registrado em agosto de
2011 e da média de 2011, respectivamente. Em suma, h4
evidénciaderecuperacao gradua daconfiancado empresario
da indUstria, ao passo que, no caso do consumidor e do
empresario do setor de servigos a confianca tem recuado,
apesar de ainda se encontrar em patamar € evado.

A producéo industrial aumentou em junho (0,2%) e
emjulho (0,3%), gpdsregistrar resultados negativos de marco
amaio, de acordo com a érie da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, no entanto, a producado recuou 2,9% em
julho (0,1% na média méve trimestral). Entre as categorias
de uso, aproducdo de bens de capital avancou 1,0% dejunho
a julho, a de bens intermedi&rios, 0,5%, e a de bens de
consumo durédveis, 0,8%; mas a de ndo duraveis e
semiduraveis recuou 0,6%, na mesma base de comparacéo.
Em doze meses, a producéo industrid acumulou perda de

Setembro 2012 | Relatério de Inflagdo | 71



2,5% em julho (1,8% em maio e 2,3% em junho). De fato,
houve perdas em todos 0s segmentos no acumulado: bens de
consumo semidurévelsendo duraveis no acumulado (-0,5%);
bens duraves (-7,9%); bens intermediarios (-1,5%) e bens
de capital (-6,5%). No que se refere ao faturamento da
indUstria de transformacéo, houve crescimento rea de 3,4%
entrejaneiro ejulho deste ano em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, a despeito do recuo de 1,5% no nimero de
horas traba hadas, segundo dados da CNI.

O Nuci naindustria de transformacao, calculado e
dessazondizado pela FGV, passou de 83,7% em julho para
84,0% em agosto (0,4 p.p. acima da registrada em agosto
de2011). A utilizagdo da capacidade seintensificou no setor
de bens de consumo e atingiu 85,7%, e no de bens de capital,
82,4%. No setor de bens intermedi&rios e no de materiais
de construcdo, o Nuci se posicionou em 85,2% e 86,9%,
respectivamente, na série dessazonalizada. Segundo o0s
dados da CNI, dessazonalizados pel o Banco Central, o Nuci
avancou de 80,6% em junho para 81,5% em julho. Em
relagcdo aestoques, de acordo com o indicador da Sondagem
Conjuntura da Industria de Transformag@o, redizada pela
FGV, a proporcdo de empresas que reportaram niveis
normais tem aumentado.

A FGV, em parceria com o Banco Centrad, divulga
o Indice de Confianga do Comércio (ICOM), indicador que
retrata, de forma tempestiva, a viséo do empresario do
comeércio sobre o0 estado atual e a evolugdo esperada da
atividade comercial. Apdsrecuos nos dois meses anteriores,
em agosto, a média mével do ICOM mostrou ligeiro
aumento, reflexo do indicador de expectativas, que aponta
61,3% dos respondentes esperando melhora na tendéncia
de negdcios, e apenas 4,1%, piora.

O comércio vargistacontinuaapresentando dinamica
maisfavoravel do queaindigtria. Defato, 0 volume devendas
no comércio ampliado no segundo trimestre de 2012 cresceu
3,0% em relacdo ao trimestre anterior, gpds expansdo de2,9%
no primeiro trimestre. Assm, a taxa acumulada em doze
meses atingiu 5,6% em junho, com expansdo em todos os
dez grupos de atividades pesquisados pelo IBGE. Por sua
vez, asvendasreaisdo comércio vargistarestrito cresceram
7,5%, nessabase de comparacéo, com destague paraas vendas
nos segmentos de moveis e eetrodomésticos (14,9%) e de
equipamento e material para escritorio, informatica e
comunicacdo (20,9%).

A economia brasileira cresceu 0,4% no segundo
trimestre, em relacdo ao trimestre anterior, quando havia
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crescido 0,1%, de acordo com dados dessazonalizados e
divulgados pelo IBGE. Na comparagdo com 0 mesmo
trimestre de 2011, o crescimento no segundo trimestre
acancou 0,5% ante 0,8% no primeiro. Dessa forma, a taxa
de crescimento acumulada em queatro trimestres se desdocou
de 1,9% para 1,2%, do primeiro para 0 segundo trimestre.
Cabe notar que 0 setor de servigos, cujastaxas de crescimento
tendem a ser menos voléateis do que as dos demais setores,
expandiu 0,7% no segundo trimestre em relacéo ao anterior.
Na mesma base de comparacdo, a produgdo agropecuaria
aumentou 4,9%, e aindudtrial recuou 2,5%.

Sob a 6tica da demanda, o consumo das familias —
maior componente da demanda agregada— continuarobusto
e, ha margem, avancou 0,6% no segundo trimestre e 2,4%
em relacdo a0 mesmo trimestre de 2011 — trigésima quinta
expansdo consecutiva nessa base de comparacgao. O
consumo do governo aumentou 3,1% em rel agdo ao mesmo
trimestre do ano anterior (1,1% namargem). Por suavez, a
FBCF contraiu 3,7% em relacdo ao segundo trimestre de
2011 (-0,7% na margem). No que se refere a0 comércio
exterior, houve retracdo de 2,5% nas exportacbes, em
relacdo ao segundo trimestre de 2011 (de-3,9% namargem),
e expansdo de 1,6% das importagdes (e 1,9% na margem).
Em particular, foram negativamente impactadas as vendas
externas paraaArgentinae paraaUni&o Europeia.

O IBGE divulgou astaxas de desemprego, relativas
a julho, para quatro das seis regifes metropolitanas
abrangidas pela PME. Na comparagdo mensal, as taxas se
mantiveram estdveis em Belo Horizonte, Porto Alegre e
Recife, em 4,4%, 3,8% e 6,5%, respectivamente, erecuaram
em S30 Paulo (de 6,5% em junho para 5,7% em julho). Em
doze meses até julho, ataxa de desocupagao recuou em trés
das quatro regides metropolitanas reportadas pelo IBGE. O
menor ritmo de crescimento da popul agdo economicamente
ativano passado recente tem contribuido paraaestabilidade,
em nivels baixos, das taxas de desemprego, a despeito da
moderacao no ritmo de criagdo de vagas. Ainda de acordo
com a PME, o rendimento médio real em julho recuou em
Belo Horizonte, Recife e S&o Paulo, e se manteve estavel
em Porto Alegre. Por sua vez, o emprego formal celetista
permanece em expansdo, ainda que mais moderada.
Segundo dados divulgados pelo MTE, foram criados 1,16
milh&o de postos entre agosto de 2011 e julho de 2012 ante
1,89 milhdo em doze meses até julho de 2011.

Além do aumento da massa salarial, a

disponibilidade de crédito — em grande parte determinada
pela estabilidade macroeconémica e por avangos
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institucionais ocorridos nos Ultimos anos — constituiu
elemento importante para a sustentacéo do crescimento do
consumo das familias. A propdsito, note-se que, de modo
gera, a expansdo do mercado de crédito tem se verificado
em ambiente em que preva ece tendénciade reducéo detaxas
de juros ao tomador de empréstimos. O saldo de crédito as
pessoas fisicas com recursoslivres cresceu 14,0% em julho
de 2012, em relagdo a0 mesmo més do ano anterior,
acancando R$692,2 bilhdes. No mesmo periodo, o crédito
habitacional para pessoas fisicas, cujas operacfes sdo
baseadas principa mente em recursos direcionados, registrou
crescimento nominal de 39,6%. Os indicadores de
inadimpléncia tém mostrado certa estabilidade, namargem,
em patamares compativeis com a fase do ciclo, com
tendéncia de reducéo haja vista a recuperacdo gradua da
atividade econdmica doméstica.

O sddo de crédito as pessoas juridicas totalizou
R$1.161,3 hilhdes em julho de 2012, volume 16,7% maior
do que o observado no mesmo periodo de 2011. Houve
expansdo tanto nos empréstimos e financiamentos com
recursos direcionados — cujo montante somou R$458,7
bilhGes — quanto nas operagtes com recursos livres — que
totalizaram R$702,6 bilhdes. Em relacdo ao mercado de
capitais, 0 volume de emissies priméarias de agOesregistradas
na Comissio de Vdores Mobilidios (CVM) aingiu R$5,5
bilhdes nos doze meses até julho de 2012. VVae notar, ainda,
gue nesse periodo houve emissdes primérias no mercado
acion&rio gpenas em outubro de 2011, abril e junho de 2012.
Por suavez, oslancamentos de debéntures al cancaram R$34
bilhGes em doze meses até julho, destacando-se aemisséo de
R$20 bilhdes por parte de uma empresa de arrendamento
mercantil, em janeiro de 2012.

No que se refere a balanga comercial, o saldo
acumulado em doze meses acangou US$23,0 bilhdes em
agosto (US$28,5 hilhdes em agosto de 2011). Esse resultado
adveio de US$249,9 bilhdes em exportacdes e de US$226,9
bilhdes em importagdes, que representam variagdes de 3,0%
e de 6,0%, respectivamente, em relagcéo ao periodo de doze
meses encerrado em agosto de 2011. O quantumexportado
registrou atade 1,7% e o preco médio das exportagdes, de
5,6%. Jao quantumimportado aumentou 3,1% no periodo
e 0 prego médio, 6,9%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagtes
correntes atingiu US$52,0 bilhdes em julho, equivdente a
2,2% do PIB. Um componente importante desse deficit tem
sido as remessas de lucros e dividendos, que somaram
US$29,3 bilhdes. Note-se que osinvestimentos estrangeiros
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diretos tém sido a principa fonte de financiamento do
balanco de pagamentos e totalizaram US$66,3 bilhdes em
doze meses até julho, equivaente a 2,8% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco diminuiram desde a
divulgacdo do ultimo Relatdrio, em parteinfluenciadas pelas
perspectivas de intervencdo do BCE no mercado primario
de divida soberana europeia. A despeito disso, persistem
elevados osriscos paraaestabilidade financeiraglobal, entre
outros aspectos, devido aincertezas politicas e a exposi¢ao
de bancos internacionais a dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais. Note-se, ainda, que as vultosas
operacOes de refinanciamento junto ao BCE evidenciam
dificuldades de asingtituigdes financeiras captarem recursos
nos mercados privados. Apoiam essaavaliacdo asdiferencas
entre os precos de titulos soberanos de paises da Zona do
Euro, bem como astaxas deswaps de default de créditosde
bancos daregi&o, em contexto de ded ocamentos persistentes
de liquidez privada em direcdo a paises e instituicdes
consideradas menos arriscadas.

O prego do barril de petrdleo do tipo Brent aumentou
desde o Ultimo Relatério, para patamares em torno de
US$115. Em relacdo as demaiscommodities, deformagerd,
houve movimentos similares, refletindo, em parte, no caso
de precosinternacionais dascommodities agricolas, choques
de oferta. De fato, considerando o trimestre encerrado em
agosto, em relacdo ao trimestre anterior, o indice Commodity
Research Bureau (CRB) para commodities agricolas, em
reais, avangou 12,1%, enquanto o indice IC-BR de
commodities agropecuériasem reais, 7,6%, namesmabase
de comparagdo. Nadatade corte de 6 de setembro, o indice
de pregos baseado em vinte e duas commodities, divulgado
pelo CRB, acumulava recuo de 15,2% desde o pico do ano
anterior (em 8 de abril de 2011), e aumento de 3,7% desde
8 de junho. Prospectivamente, € plausivel afirmar que a
reducéo nas metas de crescimento da China, aliada a
fragilidade da economia mundia, tende a gerar pressdes
baixistas sobre 0s precos de commodities no medio prazo.

A medianadas expectativas dos andistas de mercado
paraataxade crescimento do PIB em 2012 apresentou recuo
desde a divulgacéo do Ultimo Reatério, de 2,53% em 8 de
junho para 1,62% em 6 de setembro. Para 2013, a taxa de
crescimento projetada recuou de 4,30% para 4,00%. Nesse
periodo, amediana das expectativas paraainflacdo ded ocou-
se de 5,03% para 5,24%, para 2012; e de 5,60% para 5,54%,
para 2013. J4 a inflagdo projetada para os proximos doze
meses subiu de 5,49% para 5,66%, como ilustra o Gréfico
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Gréfico 6.1 — Evolugéo das expectativas de mercado

e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Dispersédo das expectativas de inflagcao

para 2012
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Gréfico 6.3 — Evolugdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
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Gréfico 6.4 — Evolugao das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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6.1. Desde adivulgacdo do ultimo Relatério, houve reducéo
da dispersdo em torno das medidas de tendéncia central das
expectativas deinflacdo para2012, em virtude de mais dados
redizados, comoilustrao Gré&fico 6.2. O desvio padrdo dessas
projecdes passou de 0,20% para 0,16%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras derecursos
e demais ingtitui¢gdes (empresas do setor redl, distribuidoras,
corretoras, consultorias e outras), as medianas das
expectativas de inflagdo para 2012 (Gréfico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 6 de setembro, em 5,23%,
5,30% e 5,23%, respectivamente, ante 5,01%, 5,02% e 5,05%
no ultimo Relatdrio. Para 2013, conforme o Gréfico 6.4,
ficaram em 5,50%, 5,63% e 5,48%, segundo amesma ordem,
ante 5,52%, 5,80% e 5,47% no Relatdrio de junho de 2012.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacéao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroeconémicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
Como 0s riscos a el es associados, compdem o cenario central
com base no qual o Comité toma decisdes.

Do lado externo, em linhas gerais, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento global, por periodo
prolongado, ou sga, desde o dltimo Relatorio mantiveram-
seindteradas as perspectivas paraaadtividade global . Defato,
as evidéncias acumul adas desde ent&o apontam baixas taxas
de crescimento em economias maduras — abaixo do
crescimento potenciad — bem como moderacdo no ritmo de
atividade em importantes economias emergentes. Nesse
contexto, apesar de pressdes localizadas de pregos nos
mercados internacionais, decorrentes de chogues negativos
de oferta no segmento de commodities agricolas — cujos
impactos podem ser potencializados por recentes acdes ndo
convencionais de politicamonetéria—, 0 cenario internaciona
e modtra desinflacionario no médio prazo. Do lado interno,
0 cenario prospectivo contempla ritmo de atividade mais
intenso neste semestre e no proximo ano, decorrente, em
parte, dos efeitos das acBes de politica monetaria
implementadas desde agosto do ano passado, que séo
defasados e cumulativos. A moderacao do mercado de crédito
e a materializagdo das trgjetdrias para as variavels fiscas
também se apresentam como aspectos importantes do
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contexto doméstico. Os desenvolvimentos domésticos
indicam, no horizonte relevante, um baango de riscos neutro.

No ambito internacional, acumulam-se evidéncias
gue apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia brasileira se
materializa por intermédio de diversos canais, entre outros,
moderacdo da corrente de comércio e do fluxo de
investimentos, bem como condi¢Bes de crédito mais
restritivas. Também congtitui cand detransmisséo degrande
importanciaa repercussdo sobre a confianca de empresarios,
gue se manifesta, em particular, nas decisdes sobre
investimento.

Preval ecem perspectivas de baixo crescimento das
economias maduras por periodo prolongado de tempo,
especialmente no setor manufatureiro. Nos Estados Unidos,
a despeito de o mercado imobiliario ter apresentado sinais
de melhora em meses recentes, 0 ritmo de atividade segue
influenciado pelo cenério de contencéo fiscal e de
fragilidade do mercado de trabalho, bem como pelos riscos
associados a crise europeia. Na Zona do Euro, embora
iniciativas recentes tenham contribuido para reduzir a
probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, prossegue eevado o
ceticismo sobre a solidez do sistema bancéario em alguns
paises da regido, bem como as incertezas politicas, o que
reforcaas perspectivas desfavoraveisparaaatividade. Nesse
contexto, o Copom atribui elevada probabilidade a que as
restrigdes as quais hoje estéo expostas diversas economias
maduras se prolonguem no tempo. Nessas economias,
restri¢des no espaco de utilizacdo de politicas contraciclicas,
mercado de trabalho debilitado, destruicéo de riqueza e
mercado de crédito restritivo contribuem paraamanutencéo
das perspectivas de baixo crescimento.

As expectativas de crescimento de economias
emergentes continuam apontando ritmo de atividade
moderado em paisesdaAmérical atinae daAsia, em parte,
reflexo do baixo crescimento das economias maduras. Em
casos especificos, observam-se mudangas no padréo de
crescimento — com menor énfase em exportagdes — que
tendem a ser permanentes. Note-seaindaque, desde o Ultimo
Relatorio, os dados publicados sobre a economia chinesa—
bem como sobre a indiana — apontam um cenario mais
desafiador do que se antecipava. 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 comércio. O Comité destaca a relevancia da
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transmissdo via canal de expectativas, que afeta
investimentos, no caso dos empresarios, e consumo, No Caso
das familias. Nesse contexto, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica nas economias emergentes, o ritmo da
atividade tem moderado.

O Copom consideraque osriscos paraaestabilidade
financeira globa permaneceram eevados, em particular, os
derivados do processo de desalavancagem em curso nos
principais blocos econdmicos e da exposicdo de bancos
internacionais as dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais. Em certa medida, esses
desenvolvimentos se refletem em nivels elevados dos pregos
de seguro contra default (CDS) de bancos e soberanos,
especialmente na Zona do Euro. Cabe notar, ainda, as
evidéncias de dedocamento de liquidez privada entre paises
daZonado Euro, bem como os & evados pregos de ativos nas
economias dessaregido que gpresentam solidos fundamentos.
Em que pese acomplexidade que cerca o ambiente externo —
com a presencade elevadas volatilidade e aversdo ao risco e
com indicios de fragmentagdo do mercado interbancério
europeu — 0 Comité avaia que, desde o Ultimo Relatério,
diminuiu a probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
nos mercados financeiros internacionais.

O cendrio prospectivo para a inflacdo, no horizonte
de curto prazo, tem sido negativamente impactado por
choques de oferta, decorrentes de eventos climéticos externos,
cujos efeitos podem ser potenciaizados por recentes acoes
nao convencionais de politica monetaria. Desde o Ultimo
Relatdrio, o IC-Br aumentou — tanto em moeda nacional
quanto em dblares —, reflexo da evolucéo dos pregos das
commodities agricolas e, em menor escala, das energéticas.
Importadestacar, ainda, que o recente choque de commodities
agricolas tende a ser menos intenso e menos duradouro do
gue o ocorrido em 2010/2011. Condderando a fragilidade
esperada para a atividade nos principais blocos econdmicos,
bem como areversio, ainda que parcia, desses choques de
oferta, o cenario central contempla contribuicéo
desinflacionéria do setor externo em prazos mais longos.
Nesse contexto, o cenario central contempla dindmica
rel aivamente benigna para os pregos dos alimentosno médio
prazo, mas aingtabilidade dos pregos de produtos in natura
e de gréos congtitui fator de risco.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent manteve,
desde o ultimo Relatorio, a volatilidade caracteristica. A
complexidade geopolitica que envolve o setor petrolifero é
fonte permanente de riscos, que refletem, também, a baixa
previsibilidade de alguns componentes da demanda global
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e o fato de o crescimento da ofertadepender de projetos de
investimentos de longa maturagdo. Cabe ressaltar que a
influéncia dos precos internacionais do petréleo sobre a
inflacdo doméstica ndo se materidiza exclusivamente por
intermédio do preco local da gasolina, mas também via
cadela produtiva do setor petroquimico e pelo canal de
expectativas de consumidores e de empresarios.

O Copom pondera que as compras de produtos
externos tendem a contribuir para o arrefecimento das
pressdes i nflaci onérias domésti cas por meio de dois canais.
Em primeiro lugar, porque esses produtos competem com
0s produzidos domesticamente e, assim, impdem maior
disciplina aos formadores de pregcos. Em segundo lugar,
porque as importagdes de bens reduzem a demanda nos
mercados de insumos domésticos, contribuem para o
arrefecimento de pressdes de custos e, por conseguinte, de
Seus eventuais repasses para 0s precos ao consumidor. A
esse respeito, éimportante adicionar que pressdes de custos
de fatores ndo amparadas por ganhos de eficiéncia
contribuem para reduzir a competitividade das empresas
domeésticas 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, o Copom
avaliaque, apesar de manifestar viés inflacionério no curto
prazo, o cenario internacional se mostra desinflacionério
no médio prazo.

No ambito doméstico, 0 Copom reafirma sua visdo
de que ainflac&o acumulada em doze meses, que comegou a
recuar no Ultimo trimestre do ano passado, tende a se dedocar
na direcéo datrgetdria de metas, de formanéo linear.

O Copom pondera que um risco importante para a
inflagdo advém do mercado de trabaho, que, de um lado,
mostra sinais de moderacao; de outro, margem estreita de
ociosidade. Um aspecto crucial nessas circunstancias é a
possibilidade de o aguecimento no mercado de trabaho —
gue é o que responde as agdes de politicamonetariacom as
mais longas defasagens — levar a concessdo de aumentos
reais de salérios incompativeis com o crescimento da
produtividade, com repercussies negativas sobreadinamica
dainflac&o. Neste ponto, cumpreregistrar que ateoria—no
que é respaldada pela experiéncia internaciona — ensina
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtencdo de um ambiente macroeconémico com
estabilidade de precos. O Comité pondera, ainda, que o
aumento do sdé&io minimo concedido no inicio deste ano
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impacta direta e indiretamente a dindmica de outros sal &rios
e dos pregos ao consumidor.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom
entende que nesse mercado existem riscos decorrentes da
presenca, na economia brasileira, de mecanismos que
favorecem a persisténcia da inflacéo. Dito de outra forma,
esses riscos derivam da possibilidade de as negociagtes
sdariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento dainflacdo futura. Entretanto, diante daredugéo
da inflagdo acumulada em doze meses nos dois Ultimos
semestres, 0 Comité nota certo arrefecimento nos riscos
decorrentes de mecanismos formais e informais de
indexacdo salarial. Essa avaliagdo encontra suporte nas
perspectivas de que o aumento do salario minimo nos
proximos anos sgja menor do que o concedido em 2012,
bem como na iniciativa do Governo Federal de conduzir
negociagdes salariais com servidores publicos para os
proximos trés anos, considerando nesse processo
perspectivas de ganhos reais de salarios compativeis com
ganhos esperados de produtividade.

Sobre o fator capita, os investimentos mantiveram
desempenho insatisfatorio desde o Ultimo Relatério. O
segundo trimestre de 2012 registrou 0 quarto recuo
consecutivo na FBCF, na comparagdo com o trimestre
anterior. Por sua vez, a taxa de investimento da economia,
medidapelaproporcdo daFBCF em relacéo ao PIB — 18,8%
no primeiro trimestre de 2012, considerando o acumulado
de quatro trimestres—foi amenor desde o primeiro trimestre
de 2010. Esse recuo € compativel com a recente fase de
moderacdo do ciclo econdmico. Entretanto, o cendrio se
apresenta favoravel para o investimento em geral, em
particular, em setorescomo o deinfraestrutura. Parao Comité,
efeitos das agbes de politica recentemente implementadas,
0s programas de concessao de servigos publicos e a gradua
recuperacdo da confiangacriam perspectivasfavoraveis para
0 investimento neste e Nos proximaos semestres.

O Copom pondera que, no curto prazo, a
recuperacdo da FBCF, caso ndo acompanhada por
contengdo em outros componentes da demanda agregada,
tende a pressionar os pregos. Por outro lado, no médio e
longo prazo, contribui para expandir a oferta e, portanto,
paraconter pressdes de precos. O Comité destaca que esses
efeitos benignos séo particularmente importantes no que
se refere ainvestimentos em infraestrutura, que tendem a
reduzir custos de producdo, bem como a aumentar a
eficiéncia e a competitividade, em todos os setores da
economia.
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No curto prazo, sob a perspectiva do hiato do
produto, a dindmica conjunta dos mercados de fatores se
apresenta desinflacionaria. O Copom nota, ainda, que essa
avaliacdo também encontra suporte em outros indicadores
do nivel de ociosdade da economia.

O Copom pondera que, embora a expansdo da
demanda doméstica tenha moderado, sio favoréveis as
perspectivas paraaatividade econdmicaneste e nos proximaos
semestres, com a guma assimetria entre os diversos setores.
Essa avaliagdo encontra suporte em sinais que apontam
expansdo moderada da oferta de crédito, tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas; bem como no fato dea
confiangade consumidores se posi cionar em patamar elevado;
e a de empresarios, em recuperacdo. O Comité entende,
adicionalmente, que a atividade doméstica continuara a ser
favorecida pelastransferéncias publicas, berm como pelo vigor
do mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
desemprego historicamente baixas e em crescimento dos
salérios, apesar de certaacomodacdo na margem.

Também continuard a contribuir para fortalecer a
demanda doméstica — em especia o consumo das familias
e 0s investimentos — 0 processo de afrouxamento das
condic¢Oes financeiras. A esse respeito, ressalte-se a
importancia das acoes de politica monetériaimplementadas
desde agosto de 2011, cujos efeitos sobre atividade (e
inflac&o) operam com defasagens e sdo cumulativos. Dito
de outra forma, as a¢tes de politica monetarialevam certo
tempo para afetar atividade (e inflac&o), 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 gera, entretanto, os
diversos canais pelos quais opera a politica monetaria
impactam a atividade (e a inflagdo) com defasagens
diferenciadas, com o efeito maximo se manifestando alguns
trimestres apds aimplementacéo daacdo. Essas defasagens
sdo levadas em consideracéo na conducdo da politica
monetaria, em parte, para se evitar flutuactes indevidas na
atividade econbémica

Ainda sobre transmissdo de politica monetaria, o
Copom destaca que o cenario central contempla evidéncias
de dedocamento, para baixo, da taxa neutra nos Ultimos
anos. Essa ponderacdo encontra respaldo nos modelos de
projecdo utilizados pelo Banco Central, bem como na
dindmica dos rendimentos de titulos — publicos e privados
— sgjam eles negociados nos mercados domeésticos ou
internacionais. O Comité avdia, adicionalmente, que, na
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grande maioria dos casos, também apontam nessa direcdo
variaveis mencionadas pela literatura como determinantes
de declinio na taxa neutra'®.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflacdo no Brasil. Existern mecanismos regulares
e quase automaticos de regjuste, de jure €ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressdes inflacionérias
observadas no passado. Como indicado pelaliteratura e pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacdo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflacdo as flutuagbes dademanda. De modo geral, ao conter
0 processo de desinflacdo da economia, 0s mecanismos de
indexagdo contribuem para elevar 0 “ponto de partida’ da
taxadeinflagdo em ciclos de moderagdo econdmicae, assm,
potencializam os riscos para o cenario inflacionério
prospectivo e elevam os custos da desinflagéo.

O Copom considera que um risco para 0 cenario
prospectivo reside nos recentes aumentos verificados nos
indices gerais de precos, que, em boa medida, decorrem da
depreciacéo cambia observada no primeiro semestre e de
choques associados a eventos climaticos, domésticos e
externos. Por outro lado, o Comité destaca que, em parte,
essas pressoes de pregos no atacado ja setransmitiram para
0S pregos ao consumidor.

No que serefere apoliticafisca, 0 Copom pondera
queiniciativas recentes apontam o balanco do setor publico
se deslocando de uma posi¢cado de neutralidade para
ligeiramente expansionista. O Comité avaliaque ageracéo
de superavit primérios compativeis com as hip6teses de
trabalho contempladas nas projecdes de inflagéo
apresentadas na proxima secdo solidificaraatendénciade
reducdo da razdo divida publica sobre produto. Dessa
forma, seu custo de financiamento tende a recuar, com
repercussoes favoraveis sobre o custo de capital de modo
gera, o que estimulara o investimento privado no médio e
longo prazo. O Comité reafirma que seu cenario
prospectivo para a inflacdo esta condicionado a
materializacdo das trgjetérias com as quais trabalha para
variavels fiscais.

O Copom entende que uma fonte de risco para a
inflac&o resde no comportamento das expectativas deinflagéo.

Para o Comité, a dindmica do mercado de crédito
merece atencao, tanto pelos potenciais impactos sobre a

10/A esserespeito, vide boxe “ Evolucéo da Taxa de Juros Real de Equilibrio no Brasil” apégina 89.
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demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Copom destaca que 0 cendrio
central contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessdes de subsidios
por intermédio de operacdes de crédito.

No que serefere ao baanco deriscos, 0o Copomavdia
gue, em conjunto, os desenvolvimentos domésticos indicam,
no horizonte relevante, um balango de riscos neutro.

Em resumo, o Copom avalia que 0 cenario
prospectivo paraainflacdo, emborapara o curto prazo tenha
sido negativamente impactado por choques de oferta
associados a eventos climaticos, domésticos e externos,
mantém sinais favoraveis em prazos mais longos. Dessa
forma, o Copom ressalta que, no cenario central com que
trabalha, a inflacdo tende a se deslocar na diregdo da
trgjetdria de metas, de forma néo linear.

Diante disso, dando seguimento ao processo de
gluste das condicles monetérias, 0 Copom decidiu reduzir
a meta para a taxa Selic, por unanimidade, de 8,50% para
8,00% e 7,50% a.a., sem viés, nasreunides dejulho e agosto,
respectivamente.

Votaram pelareducdo dataxa Selic para8,00%, em
julho, e para 7,50%, em agosto, 0s seguintes membros do
Comité Alexandre Antonio Tombini, Presidente, Aldo Luiz
Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles,
Carlos Hamilton Vasconcel os Araljo, Luiz Awazu Pereira
da Silva, Luiz Edson Feltrim e Sidnel Corréa Marques.

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 visdo, 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 ingtitucionais. 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 pelageracéo de superavit
primérios consistentes com a manutencdo de tendéncia
decrescente paraarelacdo entre dividapublicae PIB. Para
o Comité, todas essas transformagdes caracterizam-se por
elevado grau de perenidade — embora, em virtude dos
proprios ciclos econdmicos, reversdes pontuais e
temporérias possam ocorrer — e contribuem para que a
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economia brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido para
areducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da taxa
neutra, 0 aumento naofertade poupancaexternae areducéo
No seu custo de captagdo, as quais, naavaliagdo do Comité,
em grande parte, sdo desenvolvimentos de carater
permanente.

Considerando os efeitos cumulativos e defasados
das agdes de politica implementadas até o momento, que
em parte se refletem narecuperacéo em curso daatividade
econdmica, 0 Copom entende que, se 0 cenario prospectivo
vier a comportar um gjuste adicional nas condic¢oes
monetarias, esse movimento devera ser conduzido com
maxima parcimoénia.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflac&o

De acordo com os procedimentos tradicional mente
adotados, e levando-se em conta todo o conjunto de
informagdes disponiveis até 6 de setembro de 2012 (data
de corte), o cenério de referéncia pressupde manutencdo da
taxa de cambio constante no horizonte de previsdo em
R$2,05/US$, e a meta para a taxa Selic em 7,50% a.a. —
valor fixado nareunido do Copom de agosto — ante R$2,00/
USS$ e 8,50% a.a. considerados no Relatério de Inflagéo de
junho de 2012.

O cenério de mercado, por suavez, incorporadados
da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de instituicGes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas paraaevolucdo dataxa de cambio
meédia elevaram-se em comparacao aos valores divulgados
no Relatério de junho de 2012. Para o Ultimo trimestre de
2012, a taxa média passou de R$1,92/US$ para R$2,01/
USS e, para o Ultimo trimestre de 2013, de R$1,88/US$
para R$2,00/US$. Para o terceiro trimestre de 2014, os
participantes do mercado projetam taxa de cambio média
de R$2,00/USS. No que se refere a evolucdo dataxa Selic
média, as expectativas para 2012 e 2013 se reduziram
guando comparadas aos valores constantes do ultimo
Relatério. Para o Ultimo trimestre de 2012, ataxamédiase
deslocou de 8,00% a.a. para 7,28% a.a. e, para o ultimo
trimestre de 2013, de 8,92% a.a. para 8,07% a.a. Para o
terceiro trimestre de 2014, a expectativa para a taxa Selic
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Grafico 6.5 — Projecdo da inflacdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 7,50% a.a. (cenario de referéncia)
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

média é de 8,78% a.a. Essa trgjetéria para a taxa Selic é
consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 diasde
-47 p.b. e de 76 p.b., em relacdo a atual meta para a taxa
Sdic (7,50% aa), no quarto trimestre de 2012 e de 2013,
respectivamente.

A projegdo para avariagao do conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados, em ambos os
cen&rios, € de 3,6% para 2012. Essa projecéo se baseia,
para 0 acumulado de 2012, nas hip6teses de estabilidade
dos pregos da gasolina e do gés de buj&o; regjuste de 1,4%
nos pregos da eletricidade; e variagdo de -1,0% nas tarifas
de telefonia fixa. Os itens para os quais se dispde de mais
informagdes foram projetados individuamente. Para os
demais, as projecdes se baseiam em modelos de
determinacéo endogena de precos administrados, que
consideram, entre outras variavels, componentes sazonais,
inflagio de pregos|livres einflagio medidapelo indice Geral
de Precos (IGP). De acordo com esses model os, em ambos
0S cenarios a projecdo de regjustes dos itens administrados
por contrato e monitorados é de 2,4% para 2013 e de 4,5%
para 2014 ante 4,5% considerados em ambos os periodos
no ultimo Relatério. Cabe destacar que, em grande parte, o
recuo na projecdo para 2013 se deve a reducdo estimada
nas tarifas de energia el étrica.

Em relagcdo a politicafiscal, a projecdo consideraa
geracdo de superavit primério em torno de 3,1% do PIB,
sem gjustes, em 2012. Além disso, admite-se, como hip6tese
de trabalho, a geragdo de superavit primério de cerca de
3,10% do PIB, sem gjustes, em 2013, conforme parametros
constantes da Lei de Diretrizes Orcamentéarias (LDO) —
2013. Para 2014, admite-se, como hipétese de trabaho,
geracao de superavit primério de 3,10% do PIB, sem gjustes.

No conjunto das projecoes, estdo incorporadas as
estimativas de reducéo da taxa de juros neutra identificada
nos ultimos anos.

O cenario centra ndo contempla a ocorréncia de
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais,
mas considera as estimativas dos impactos causados por
mudangas no cenario externo sobre a economia brasileira.
Em particular, incorporao efeito estimado do recente choque
de oferta no segmento de commodities agricolas.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto de informactes disponivel até a data de corte (6
de setembro de 2012), foram construidas as projecdes para
a variagdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
7,50% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 3 5,0 51 5,2 583 5,2
2012 4 4,8 5,0 5,5 57 5,2
2013 1 4,5 4,8 5,5 58 5,2
2013 2 4,4 4,7 5,5 58 51
2013 3 3,6 4,0 5,1 55 4,6
2013 4 3,8 4,3 5,4 59 4,9
2014 1 4,1 4,6 5,8 6,3 5,2
2014 2 4,0 4,5 5,8 6,3 51
2014 3 4,0 4,5 5,8 6,3 51

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

Grafico 6.6 — Projecao 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 6.2 — Proje¢éo da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cAmbio e de juros Y

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 3 5,0 51 5,2 53 5,2
2012 4 4,8 5,0 5,5 57 52
2013 1 4,6 4,8 5,4 57 51
2013 2 43 | 46 5,4 57 5,0
2013 3 3,5 3,9 5, 55 4,5
2013 4 3,7 4,1 5,4 59 4,8
2014 1 3,9 4,4 5,9 6,4 51
2014 2 36 43 5.8 6,5 51
2014 3 34 41 5.8 6,6 5,0

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

compativeis com as trgetdrias de juros, de cambio e de
expectativas que caracterizam os cenarios de referéncia e
de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 5,2% em 2012, 0,5 p.p. maior
do que aprojetadano Relatério de junho de 2012. Conforme
Gréfico 6.5, segundo esse cendrio, aprojecao paraainflacéo
acumulada em doze meses se posiciona acima do valor
central de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), no terceiro e quarto trimestres
deste ano. De fato, de acordo com a Tabela 6.1, a projecéo
deinflagdo acumulada em doze meses situa-se em 5,2% até
0 quarto trimestre de 2012. No cenario de referéncia, a
projecéo para o primeiro trimestre de 2013 se encontra em
5,2% e se dedoca para 5,1%, 4,6% e 4,9% no segundo,
terceiro e quarto trimestres, respectivamente. Para 2014, a
projecdo se situaem 5,2% no primeiro trimestre, eem 5,1%
no segundo e terceiro.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de toleréncia da meta em 2012 se situaem 3% e,
em 2013, em torno de 13%.

No cenério de mercado, a previsdo paraainflacéo
acumulada em 2012 se encontra em 5,2%, mesmo valor
projetado no cenario de referénciae 0,5 p.p. maior do que
o valor do ultimo Relatorio. Conforme o Gréfico 6.6 e a
Tabela 6.2, aprojecéo paraainflagdo acumulada em doze
meses se posiciona acima do valor central da meta neste
semestre. De fato, nesse cenario, a projecao se situa em
5,2% no terceiro trimestre de 2012 e encerra 0 ano no
mesmo patamar. Para 2013, a projecéo alcanca 5,1% no
primeiro trimestre e recua para 5,0% e 4,5%,
respectivamente, no segundo e terceiro trimestres,
encerrando o ano em 4,8%. Em 2014, a projecéo se
posicionaem 5,1% no primeiro e no segundo trimestres, e
recua para 5,0% no terceiro.

Ainda no cendrio de mercado, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de toleréncia da meta em 2012 situa-se em 2%, e
em 2013, em torno de 14%.

As trgjetorias das projecdes de inflagdo para 2012,
no cendrio dereferénciae no de mercado, sdo semelhantes,
em parte porque, apesar de nesses cenarios serem
consideradas diferentestrgjetdrias paraataxa Selic, o efeito
de mudancas nataxade juros sobre ainflacéo se manifesta
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Tabela 6.3 — Projeg8es do Relatorio de Inflagcdo de
junho de 2012

Periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2012 1 50 5,0
2012 111 4,6 4,6
2012 IV 47 4,7
2013 | 5,2 5,1
2013 1 50 4,9
2013 11 51 5,0
2013 IV 5,0 4,9
2014 1 51 5,1
2014 11 51 5,1

Grafico 6.7 — Trajet6ria das metas e projecdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.8 — Previsao de inflagdo: modelos VAR
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Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em
7,50% a.a. (cenario de referéncia)
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com defasagens. Defato, astrgjetorias das projegdes tendem
ase afastar apartir do primeiro trimestre de 2013, mas esse
movimento € amortecido pela apreciacdo cambia esperada
para o inicio do horizonte de projecdo, no cenario de
mercado. Assim, as duas trgjetdrias se mantém proximas
por todo o horizonte de projegéo.

A comparagdo das trgjetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as uUltimas
constantes da Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra
elevacdo naprojecdo deinflacdo para2012, refletindo taxas
de inflagcdo em meses recentes maiores do que as
contempl adas nas projegdes constantes no Ultimo Relatorio.
Aindano cenério de referéncia, aprojecao de inflagdo para
2013 diminuiu, 0 que se explica pela menor projecdo paraa
variacdo dos precos administrados. Nos dois primeiros
trimestres de 2014, a projecdo de inflagdo permaneceu
praticamente estéavel. No cenario de mercado verificam-se
ateracOes smilares que, essencialmente, justificam-se pelas
mesmasrazoes.

O Gréfico 6.7 mostra a evolugdo da inflacéo
acumulada em doze meses, de acordo com os cenérios de
referéncia e de mercado até o terceiro trimestre de 2014, e
atrgetoriade metas. Até agosto de 2012, osvaloresreferem-
se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as trgjetorias
consideram projegdes associadas aos respectivos cenarios
paraa construcdo dos val ores acumulados. Nos dois casos,
as projegdes indicam inflagdo acumulada em doze meses
acimado vaor centra dametaao longo do segundo semestre
de 2012. Asprojecdes observam ligeiratendénciadeclinante
a partir do primeiro trimestre de 2013, posicionam-se ao
redor da meta no terceiro, passam entéo a aumentar e se
Situam ao redor de 5% no final do horizonte de projegéo.

A média das estimativas geradas pelos model os de
VAR, paraainflagdo acumulada em doze meses, constado
Gréfico 6.8. Até agosto de 2012, os valores se referem a
inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, a previsdes. Segundo
esses model os, a previsdo deinflagdo se posicionaem torno
de 5% ao longo do horizonte de projegéo.

O Gréfico 6.9 mostra o legue de crescimento do
produto construido com base nas hipéteses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o exercicio de projecdo do
PIB utiliza duas variaveis ndo diretamente observaveis —
produto potencia e hiato do produto —, os erros de previsdo
associados a essas projecdes sao consideravel mente
maiores do que os erros contidos nas projegdes de inflagao.
De acordo com esse cenario, o crescimento projetado do
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PIB acumulado em quatro trimestres € de 1,6% para 2012
(0,9 p.p. menor do que a estimativa considerada no
Relatério de Inflacdo anterior), e de 3,3% parao acumulado
em quatro trimestres até o segundo trimestre de 2013.
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A taxa de juros de equilibrio pode ser
definida como aquela consistente, no médio prazo,
com inflacdo estavel e com crescimento do produto
igual ao crescimento potencial (Blinder, 1998). Nesse
sentido, quando ataxadejurosreal efetivaestaacima
do nivel de equilibrio, a politica monetéria é
contracionista, reduz a demanda agregada e a
inflac8o; e vice-versa'. Portanto, a taxa de juros de
equilibrio € um dos conceitos mais relevantes para
0 processo de formulagdo e de implementacéo da
politica monetéria

Haja vista a importéncia do tema para a
conducdo da politica monetéria, 0 objetivo deste
boxe é revisitar a andlise sobre a taxa de juros real
de equilibrio apresentada no boxe “Taxa de Juros
Real de Equilibrio”, do Relatério de Inflagdo de
setembro de 2010. O boxe anterior apresentou breve
discussao sobre 0 assunto, bem como estimativas de
taxas de equilibrio para a gumas economias maduras
e emergentes. Por sua vez, este boxe foca no caso
brasileiro e, nesse sentido, apresentaevidéncias sobre
mudangas da taxa neutra no passado recente e, em
adicdo, discute mudancas estruturais que

Gréfico 1 — Taxas de juros reais (% a.a.) contribuiram para €sse processo.

221 00 . .

2011 A e\fl denuasuge_re que astaxasdejuros reais

oy N no Brasl tém convergindo para patgmar&e mais

121 \ proximos aos observados em economias com nivel

5] similar de desenvolvimento — Gréfico 1. As taxas
Al AN reai s efetivas flutuam em torno datendéncia, reflexo
T — tanto de fatores estruturais quanto de conjunturais.

02 2oms a2 2000 2007 2000 2009 20 200202 playgivel SUpor que astaxas reds efetivasfiutuem

frmeste mais rapidamente com as condi¢des de mercado do
gue ataxarea neutra.

Selic real ex-ante — = SWap-360 ex-ante

1/ Apesar dasutil distinggo teorica, neste boxe ostermos “taxade equilibrio”, “taxanatural” e “taxaneutra’ sdo utilizadosindistintamente.
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No que se refere a taxa neutra, as
evidéncias também apontam reducdo significativa
nos Ultimos anos. As estimagtes apresentadas no
boxe de setembro de 2010 j& sugeriam que esse
processo estava em curso. Por ser variavel ndo
observavel cuja estimacdo esta sujeita a
incertezas, a literatura recorre a varios métodos
para estimar a taxa de equilibrio?. A vista disso,
consideraram-se 0s seguintes métodos: (i)
estimacdo por filtro de Kalman de uma funcéo
de reacdo ala Taylor, naqua o comportamento
do Banco Central é forward-looking; (ii)
estimacao recursiva via modelo estrutural de
pequeno porte; e (iii) estimagdo por filtro de
Kaman ao egtilo de Laubach e William (2003),
incorporando mais estrutura econémica ao
modelo.

Importante destacar que, no caso dos
métodos (ii) e (iii), a taxa de equilibrio resulta
das préprias condi¢oes de equilibrio do sistema.
Osmeétodos (i) e (ii) foram apresentados no boxe
do Relatdrio de setembro de 2010, de modo que
apenas o Ultimo sera descrito neste boxe,
conforme abaixo.

O modelo estrutura em que a taxa de
juros de equilibrio € especificada como um
componente ndo observado, variando no tempo,
€ composto pelas equacoes:

4
P =ji+a Py +aEpg +(@1-a;- aZ)ptf +azh. +BC +éj idi +uy, (1)

i=2

h =g, +0,(n.,- L) +QZ +u,,, 2
- =t +t, () - it_1)+t3'Yt_m+u3t, ©)
h=h +k, (4)
L =my+mr; +u,,. (5

2/ Umadiscussdo sobre os diversos métodos de estimagdo foi apresentada no boxe de setembro de 2010, jacitado.
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A primeiraequagdo descreve umacurvade
Phillips, naqua p,- éainflagio de pregoslivresdo
indice Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), p, éainflagio plenado IPCA, p, é a
inflagcéo externa (medida pelavariacéo do Producer
Price Index (PPl) americano) em moedalocal, h, é
0 hiato do produto, C,s&o outras variaveis
mensurando choques de oferta, e 0s par@metros |
medem 0s componentes sazonais da inflaggo. A
segunda equagdo representa uma curvalS, em que
I, €ataxadejurosrea delongo prazo (medidapelo
Swap real pré-DI de 360 dias), 1, éataxadejuros
real de equilibrio de longo prazo e Z, sdo outras
variaveis que afetam a demanda agregada, com
variagdo nula no longo prazo. A terceira € uma
equacdo que modela a inclinacdo da curva de juros
em relacdo ao vértice da taxa de juros longa usada
nacurvalS. Nessa equagdo, I," é a taxa de juros
nominal de 360 dias (Swap pré-DI de 360 dias), i, é
ataxa Selic nominal e Y, éum vetor com controles
macroecondmicos, também com médianulano longo
prazo. A equacdo (4) especificaque pode haver erro
de medida no hiato do produto (cujo erro é dado
pelacongtantek ). A equacéo (5) descreveadinamica
dataxade juros neutra de longo prazo da economia,
gue é ndo observada e evolui de acordo com um
processo autorregressivo. Os indices j,k,I,m3 0
indicam defasagens nas variaveis.

Esse modelo pode ser escrito de maneira
conveniente para estimagdo como abaixo:

~ : 3
P =aPi; +aEpu +(@- a;- a,)p, +ash., +B Coj+rafid, +uy, (6)
i=
h = rt-l+glh-1+92rt-l+Q'Zt-l Tl (7)
rtn - it :to +tl(rt?l_ it-1) +t gth—m +u3,t’ (8)
re=lo+lor,+e, 9)

em que o termo aditivo de erro no hiato do produto
foi incorporado a média dos componentes
sazonais. E importante mencionar que o termo de
intercepto dacurvalS, que variano tempo, possui
informagdo sobre a taxa de juros de equilibrio de
longo prazo.
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As condicBes de equilibrio do sistema
implicam que, em termos anuais, a Selic red de
equilibrio, que varia no tempo, é dada por:

4 .
M1 +§/4éfi g(l' gl)/a3
i=1

*

—_.
1]
1
IS
D:D> D> (D> (D> D~

(10)
9,

O modelo é estimado por maxima
verossimilhanca usando filtro de Kalmar?.

Nos trés métodos sdo utilizados dados
trimestrais de 1999:2 a 2012:2 e, em todos, o0s
resultados sugerem recuo da taxa de juros de
equilibrio no Brasil a0 longo dos Ultimos dez anos.

Importa destacar que a trgj etéria declinante
paraataxaneutra apontada pel os model os estruturais
acima estédo em linha com a tendéncia de declinio
das demais estimativas e surveys, como aseguir: (i)
0 método de extragdo de tendénciapor meio do filtro
estatistico Hodrick-Prescott (HP) sugere uma
reducdo de 350 pontos base (p.b.), entre o primeiro
semestre de 2008 e o primeiro semestre de 2012,
(i) areducdo obtidaa partir dastaxasreaisimplicitas
nos precos dos titulos publicos indexados ao IPCA
(Nota do Tesouro Nacional — Série B) com
vencimento em cinco anos alcanga 330 p.b., na
mesmabase de comparacao; (iii) o retorno dostitulos
soberanos com prazo de dez anos, negociados nos
mercados internacionais, passou de patamares ao
redor de 5% a 6% a.a. antes da crise de 2008/2009
para cerca de metade desse valor atuamente; e (iv)
a percepcdo de analistas do setor privado foi
evidenciada em consulta recente conduzida pelo
Banco Central.

Do ponto de vista tedrico, ataxa de juros de
equilibrio é determinada pelos fundamentos da
economia. Por exemplo, no modelo de Ramsey, a
taxa de equilibrio depende da taxa de desconto
intertempora dos individuos e do crescimento da
produtividade. Nos modelos novo-keynesianos, a
taxa neutra depende essencialmente da taxa de

3/ Como ataxade jurosde equilibrio € obtidacomo umacombinag&o néo linear dos pardmetros, os quais, dadas as hipoteses assumidas, possuem
distribui¢do normal, usa-se 0 método delta para se estimar avarianciae construir interval os de confianca.
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desconto intertempora (que afeta as condigoes de
poupanca), do crescimento da produtividade e, entre
outros, da flexibilidade no mercado de trabal ho (ver
Gali, 2003; Bernhardsen e Gerdrup, 2007 e
Woodford, 2003). A proposito, Archibald e Hunter
(1999) resumem de maneira esquematica os fatores
que determinam a taxa de juros observada da
seguinte forma (Figura 1):

i) Taxa de juros de equilibrio, que é
determinada por fundamentos que af etam as deci sdes
de poupanca e de investimento dos agentes
econdmicos; pelo prémio de risco do pais e pela
existéncia de entraves aos fluxos de capitais
internacionals;

ii) Fatores ciclicos, relacionados a postura
da politica monetéria; e

iii) Inflagdo esperada.

Figura 1 — Determinantes da taxa de juros

Taxa de juros nominal observada

Taxa de juros real ex-ante

Taxa de juros de equilibrio Fatores ciclicos
Fundamentos
econdmicos afetando
as decisfes de Prémio de risco Desenho de politica
oupanca e especifico do pais e + monetaria para =
. P p < s " p P ~ Inflagdo esperada
investimento e, " empecilhos ao fluxo de combater pressdes "
consequentemente, a capitais internacionais - inflacionarias
taxa de juros real de
equilibrio

Algunsfatores de natureza estrutura gjudam
aexplicar o processo de redugdo nas taxas de juros
(de equilibrio e efetivas) no Brasil nos Ultimos anos.
Nesse sentido, ao longo dos Ultimos anos houve
avancos importantes em varias dimensdes, que,
segundo a literatura, levariam a mudancgas na taxa
dejuros de equilibrio. A listaa seguir, ndo exaustiva,
apresenta algumas dessas mudangas estruturais:

1) Prémiosderisco— incertezasrelacionadas
ainflagdo e acredibilidade damoeda, que serefletem
nos prémios de risco, que, por sua vez, sdo um
componente dastaxas de juros, podem elevar o custo
dos empréstimos. A manutencdo da estabilidade
macroecondmica de modo gera, e da estabilidade
de pregos, em particular, portanto, é condic¢éo
necessaria paraque os mercados financeiros aloquem
recursos de forma eficiente ao longo do tempo,
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aumentando assim o potencial de crescimento da
economia, com impactos sobre a taxa de juros de
equilibrio. Dessa forma, € plausivel afirmar que a
estabilizagdo daeconomiabrasileirae aconsolidagcéo
do regime de metas para a inflagdo — com
cumprimento das metas estabel ecidas por oito anos
consecutivos — levaram a reducdo significativa das
incertezas macroecondmicas e, por conseguinte, do
prémio de risco. Nesse sentido, note-se que
importantes agéncias de classificacdo de risco
concederam ao Brasi| grau de investimento em anos
recentes. A proposito, a literatura sugere que a
obtencdo do grau de investimento reduz o custo de
captacao de recursos, nos mercados internacionais,
aém do que seria implicado pelos fundamentos
macroecondmicos do pais (ver Jaramillo e Tejada,
2011). Note-se, ainda, que o indice Embi+ Brasil,
gue em 2002 atingiu patamar acima dos 2000 p.b.,
encontra-se atualmente por volta dos 200 p.b.;

2) Fluxo de capitais — a consolidacéo da
estabilidade macroeconémica e a reducdo dos
prémios de risco renderam ao Brasil acesso aos
mercados de capitais internacionais a custos
menores. Mais recentemente, esse processo foi
intensificado, mesmo controlando pelo aumento da
liquidez internacional. Por exemplo, em 2011 o
ingresso liquido de investimentos estrangeiros
diretos no Brasil atingiu o valor recorde de US$66,7
bilhoes;

3) Mudancas fiscais—adividapublicapode
ter impacto significativo sobre a taxa de juros de
equilibrio. No Brasil, nessa area destaca-se a
consolidac@o do regimefiscal, com adogdo de metas
para superavit primério e aL el de Responsabilidade
Fiscal, sancionadaem maio de 2000. Essas mudancas
foram determinantes paraareducéo dadividapublica
em propor¢éo do Produto Interno Bruto (PIB). A
divida liquida do setor publico consolidado, que em
2002 ultrapassou 0 patamar de 60% do PIB, foi
reduzida recentemente para niveis proximos a 35%
do PIB. Ao mesmo tempo, houve mudanca
substanciad no perfil da divida publica, no sentido
de reduzir os riscos para o Tesouro Naciona;

4) Poupanca — a taxa de poupanca bruta

domeéstica como proporcéo do PIB tem se mantido
razoavelmente constante ao longo do periodo
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recente, tendo acangado 17,2% em 2011, segundo
dados das Contas Nacionais Trimestrais do I nstituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Todavia, a trajetéria decrescente da divida publica,
potencializada pela redugéo dos custos de
financiamento, gera condigdes para que recursos
adicionais sgjam direcionados para investimento;

5) Estrutura dos mercados financeiros —
melhorias na estrutura dos mercados financeiros e
de crédito podem aumentar a eficiéncianaal ocagdo
de recursos disponiveis na economia, diminuindo a
taxa de juros de equilibrio. Transformacdes
importantes ocorreram na estrutura dos mercados
financeiros em gera no Brasil nos dltimos anos.
Destaca-se, em particular, 0 aumento da participacéo
do crédito no PIB, que passou de aproximadamente
25% no inicio de 2001, para cerca de 50% em junho
de 2012. Destaca-se, ainda, 0 processo de reducéo
dos spreads bancarios em andamento e aaprovagdo
de Lei que cria o cadastro positivo de crédito de
clientes (Lei n° 12.414, de 9 de junho de 2011);

6) Mudancas institucionais—Arida, Bacha
e Lara-Resende (2004) argumentam em favor deum
conjunto de fatores, definido, de forma geral, como
“incerteza jurisdicional”, para explicar os niveis de
taxadejurosno Brasil. Como exemplo de mudancas
nesse campo, destaca-se a aprovacao da “nova Lei
de faléncias’ (Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de
2005) e a introducéo da Alienacdo Fiduciaria de
Iméveis no Novo Codigo Civil. Ndo menos
importante € o amadurecimento das ingtituicdes e a
consolidacdo da democracia, que contribuiram para
reduzir de forma significativa o risco politico a la
Gersovitz; e

7) Cenario externo — mudancas mais
duradouras nas condi ¢gbes de demandatambém afetam
ataxade equilibrio. Em particular, em uma economia
aberta, a taxa de juros de equilibrio é afetada pela
expectativa de crescimento da economia mundiat*.
Estimativas dos model os estruturai s aqui apresentados
indicam que a queda na atividade econdmicamundial,
apartir dacrisede 2008/2009, também contribuiu para
reduzir a taxa de juros neutra doméstica.

4/ O modelo de Gali e Monacelli (2005), obtido a partir de micro-fundamentos, formaliza o impacto de fatores globais nataxa de juros de
equilibrio.
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Em suma, estimativas da taxa de juros de
equilibrio sdo fundamentais paraaformulagéo e para
a operacionalizacéo da politica monetaria. Como se
tratade varidvel ndo observavel e com elevado grau
de incerteza na sua estimacdo, € de se esperar a
obtencdo de diferentes estimativas pontuais, em
funcdo do modelo empregado, da técnica de
estimagéo adotada e daamostrautilizada. Entretanto,
apesar da incerteza na estimacéo, as evidéncias
apresentadas neste boxe suportam avisdo de quetem
havido reducdo relevante na taxa de juros de
equilibrio no Brasil em anos recentes.
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Projecao de Inflagao Utilizando Modelo Semiestrutural

D I B C I 7 [I~ C I 7 =

O Banco Centrd utilizadiversasferramentas
paraprojetar variaveis macroecondmicas—entreeas
taxa de inflagdo —, e para construir cendrios
prospectivos para a economia. As projecdes e 0s
cendrios auxiliam no processo de formulacdo e de
implementacdo de politica monetéria. Além dos
modelos semiestruturais de pequeno porte
agregados?, o Banco Central utiliza duas classes
“desagregadas’: 0 modelo com pregos desagregados
por setores (de servigos; de alimentos e bebidas no
domicilio; e de produtos industriais) — e 0 modelo
desagregado por bens comercializaveis e por ndo
comercializaveis (“modelo CNC”). Visando manter
elevado nivel de transparéncia que caracteriza as
acOes de politica monetéria, este boxe objetiva
apresentar ametodol ogia de estimagdo e smulagtes
referentes ao modelo CNC.

Como no caso dos modelos agregados de
pequeno porte e do model o de pregos desagregados
por setores, o modelo CNC procura replicar o
comportamento da demanda e da of erta agregadas.
A estrutura basica é congtituida por duas curvas de
Phillips setoriais — uma para o setor de bens
comercializaveis e outra para o de bens ndo
comercializavel's — e uma agregada para 0s precos
livres, as quais representam o lado da oferta da
economia; uma curva IS que descreve a dinamica
do hiato do produto erepresentaademandaagregada;
€ uma equagao que descreve aestruturaatermo da
taxa de juros, relacionando a taxa de curto prazo

1/ O Banco Centra tem publicado regularmenteinformactes sobre a estrutura de seus model os pequenos, incluindo adescrigao original de Bogdanski
et al. (2000) e publicagbes posteriores, taiscomo Limaet al. (2011). Além disso, hadiversosboxes sobre o assunto, como por exemplo: “ Atuaizagdes
nos Model os de Previsdo de I nflagdo Utilizados pelo Banco Central” (Relatério de I nflacéo de junho de 2001); “Model os de Projecéo: Atualizaggo
eAperfeicoamentos” (Relatério de Inflagdo dejunho de 2011) e “ Revisdo dos M odel os de Projecéo de Pequeno Porte— 2012” (Relatério de
Inflagdo dejunho de 2012). Este Ultimo boxe também relataa Ultimarevisdo do model o com pregos desagregados por setores, inicial mente descrito
no boxe “ Previsdo de Inflagdo com Curvas dePhillipscom Pregos Desagregados’ (Relatério de I nflagdo de marco de 2010).

Setembro 2012 | Relatério de Inflagdo | 98



(Sdlic) ataxa de juros de prazo mais longo (swap
pré-DI de 360 dias). Ascinco equagies sio estimadas
conjuntamente, utilizando-se dados trimestrais, com
amostrade 1999:2 a2011:4. Dada a sua estrutura, 0
modelo CNC procura capturar as particularidades
da dindmica inflacionéria de curto prazo dos dois
setores analisados.

Nas estimacfes mais recentes do modelo
CNC, assim como ocorreu com os modelos
agregados, foram consideradas as mesmas quatro
alteracdes relevantes? mencionadas no boxe
“Revisdo dos M odel os de Projecéo de Pequeno Porte
—2012", publicado no Relatério de Inflagéo dejunho
de 2012. © modelo CNC é composto pelas seguintes
equacoes:

2 6 _NC
’ a.p
pi°=4,,a/°D +b/° S+ L b/C)Ep,,; +"h , +d™ DM, e,

(1)
o1l *
ai: p -
pS =8, D +bp, , +bSEP,., +(1- b - bzc)%wch.ﬁef, @
pl=w'pre + (1_ we e, .
o 3 o 3
o ai:r—i 0 a.i: pr—l 0 __x 0 *
h =a +qh, +j, —2—+j ,—F———+j Dy, +] ,Dh, +m,
3 2 (4
SNpt - St =0, +91(SNR.1 - S-l)+gz[Etpt4+3 +93Dh-1 Vi, (5)
o 4 c
a.
taisque: g° =g"° oafl —.
a.a

Nas equagdes acima, p, € a inflagdo de
precos livres do IPCA; Ep,; € a expectativa
corrente de inflagdo i trimestres a frente, coletada
pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin); p, é a
inflagio plenamedidapelavariagio do IPCA; p N é
a inflaggo de bens ndo comercidizaveis, p~ € a
inflagio de bens comercidizaveis, p, € a inflagdo

2/ (1) Incorporacao danovaestruturade padréo de consumo, conforme aPesguisade Orgamento Familiar (POF) 2008-2009 do I nstituto Brasileiro de
Geografiae Estatistica(IBGE); (2) Reclassificacio deitens do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) implementadapel o Banco
Central emjaneiro de2012; (3) Incorporagdo dasvariaveis de atividade econdmicamundial efiscal diretamente aestruturabasicado modelo; e (4)
InflacBo externa medida pelo indice Commodity Research Bureau (CRB), em substituicéo ao Indice de Pregos ao Produtor dos Estados Unidos (PP
all commodities). Assim como nos demais model os pequenos, as equagdes do model o CNC também incluem variaveis de controle com médianula.
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externa, medidapelavariacéo do indice CRB (em
moeda nacional); D, € a dummy sazonal do
trimestrei; CSMV éavariacdo do saléio minimo;
h, éumamedidado hiato do produto; r, éataxa
de juros real, medida pela taxa de juros nominal
swap pré-DI de 360 dias, deflacionada pela
inflacdo relativa ao periodo de vigéncia do
contrato deswap; Dsup, € variagéo do superavit
primario consolidado do setor publico como
proporgéo do Produto Interno Bruto (PIB); Dy,

€ a taxa de crescimento do produto potencial
mundid; Dh; é a variagio do hiato do produto
mundia; Swp, éataxaswap nomina pré-DI de
360 dias; § é ataxa Selic; Ep;.¢é a
expectativa de inflacdo em t para o periodo do
contrato de swap considerado, coletada pela
pesquisa do Gerin com participantes de mercado;
w\¢ é o peso da inflacdo de bens néo
comercializaveis na inflagio de livres; e €\,
e’ , m en, sio ostermosdeerrosdas equacoes.

A estimacéo conjuntadas equactes (1) a
(5) aponta agumas especificidades: (1) ainflacéo
de bens ndo comercializaveis possui inércia
elevada e é afetada por variagdes do salério
minimo, mas ndo € impactada significativamente
pela inflagdo externa; e (2) a inflagdo de bens
comercializaveis apresenta baixa inércia, e €
muito influenciada pelas expectativas de inflacéo
e pelainflacdo externa. Além disso, as inflagdes
de ambos os setores sdo significativamente
afetadas pelo hiato do produto (canal da

demanda).
Grafico 1 — Resposta da inflag&o & politica monetaria’ A seguir, sio avaliados alguns
_ mecanismos de transmissdo do modelo CNC.
— Para tanto, considera-se a resposta da inflagéo
o ~ doméstica a diferentes choques: politica
monetéria, cambio, hiato do produto mundia e
fiscal. O Gréfico 1 mostra a resposta dainflacéo
WP 9 45 6 T O A B E e aE doméstica a um aumento, durante os trimestres 1
a 4, de 1 ponto percentual (p.p.) na taxa Selic,
oo oA Comercazavels movimento que a partir do quinto trimestre passa
a ser revertido, seguindo uma regra de Taylor
1/ Aumento de 1 p.p. na taxa Selic durante quatro trimestres Stl maja. peIO mOddO Samba, com a taxa. Sd|C
convergindo para o vaor original. Conforme

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

-0,10
-0,20
-0,30
-0,40

-0,50

3/ Atrajetdriado choque utilizada éigual adescritano boxe “ M ecanismos de Transmiss&o da Politica M onetarianos M odel os do Banco Central”
(Relatorio de Inflagdo de margo de 2012).
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Gréfico 2 — Resposta da inflagdo ao cambio”
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Desvalorizacédo de 10% na taxa de cambio

Gréfico 3 — Resposta da inflagdo ao hiato do produto
mundial”

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 1 p.p. no hiato do produto mundial

1
6

esperado, um aumento da taxa Selic tem efeito
contracionista sobre a demanda agregada e,
consequentemente, tende a reduzir a inflagéo.
Note-se que ambos 0s setores sdo afetados e que
o efeito méximo sobre a inflacdo se manifesta
cerca de dois anos ap0s a elevacdo da taxa de
juros. A dinamica da resposta da inflagéo
doméstica é semelhante a dos model os agregados
de pegueno porte do Banco Central, embora o
efeito maximo estimado se apresente um pouco
menor. Em relagédo ao modelo com precos
desagregados por setores, 0 setor de bens néo
comercializaveis apresenta resposta com
dinémica semelhante a do setor de servicos. Por
sua vez, a resposta do setor de bens
comercializaveis indica magnitude maxima
inferior & do setor de alimentos e bebidas no
domicilio e pouco superior ado setor de produtos
industriais.

O Grafico 2 mostra a resposta da
inflacdo aum aumento permanente (no trimestre
1) de 10% no nivel da taxa de cambio. Os
impactos setoriais, nesse caso, sd0 bastante
diferenciados. o choque afeta a inflagcéo de
comercializaveis, mas ndo provoca qualquer
efeito relevante sobre a inflagdo de néo
comercializaveis. O efeito maximo sobre a
inflacdo doméstica e sobre ade comerciaizaves
ocorre cerca de dois a trés trimestres apos
elevacdo da taxa de cambio. Comparando com
0 model o de precos desagregados por setores e
com os model os agregados de pequeno porte, 0
efeito da desvalorizagdo sobre ainflagéo plena
no modelo CNC se inicia antes, e o efeito
maximo é inferior?.

O Gréfico 3 apresenta a resposta da
inflagdo doméstica a um aumento permanente
(no trimestre 1) de 1 p.p. no hiato do produto
mundial. A inflacdo, em ambos os setores, é
afetada via canal da demanda. A de néo
comercializaveis aumenta a partir do segundo
trimestre e atinge 0 pico no sexto, enquanto a
de comercializaveis sobe a partir do terceiro
trimestre e atinge o pico no sétimo. O efeito

4/ No modelo de pregos desagregados, o efeito sobre ainflagéo se iniciaapenas no segundo trimestre. Paracomparar esta e asrespostas que se
seguem ver “Revisdo dos M odel os de Projegéo de Pequeno Porte - 2012 (Relatério de Inflagdo de junho de 2012).
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Gréfico 4 — Resposta da inflagcdo a politica fiscal”

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 1 p.p. no superavit primario

maximo sobre a inflacéo plena ocorre por volta
de um ano e meio apds o choque. A resposta da
inflagdo plena no modelo CNC é semelhante a
dos model os agregados de pequeno porte e a do
model 0 de precos desagregados, tanto em termos
de dinamicaquanto de efeito maximo. A resposta
do setor de bens ndo comercializaveis apresenta
efeito maximo um pouco superior a do setor de
servicos. Por suavez, aresposta do setor de bens
comercializaveis apresenta efeito maximo
inferior a do setor de alimentos e bebidas no
domicilio e superior a do setor de produtos
industriais.

Por fim, o Grafico 4 mostra a resposta da
inflagdo a um aumento permanente (no trimestre
1) de 1 p.p. na razéo superavit primério do setor
publico/PIB. O efeito desinflaciondrio de uma
contencéo fiscal se apresentarelevante a partir do
inicio do segundo ano e atinge 0 pico no sétimo e
oitavo trimestres, respectivamente, para bens ndo
comercializaveis e comerciaizave's. Tanto o efeito
maximo quanto a dindmica da resposta séo
semel hantes ao que ocorre nos model os agregados.
Em comparagdo com o modelo de pregos
desagregados, a magnitude maxima da resposta é
maior. Além disso, aresposta do setor de bens ndo
comercializaveis apresenta magnitude maxima
superior ado setor de servicos. De maneirasimiliar,
a magnitude maxima da resposta do setor de bens
comercializavels é superior tanto na comparagéo
com 0 setor de aimentos e bebidas no domicilio
COmMo na comparagdo com o setor de produtos
industriais.

Em suma, este boxe apresentainformagoes
sobre a modelagem semiestrutural dos setores de
bens comercidizaveisendo comercializaveis. Tendo
em vista a importancia de projegdes e de cenarios
na conducgdo da politica monetéria, as metodologias
para sua obtencéo devem ser diversas. Nesse sentido,
€ ao gerar insumos relevantes para 0 processo
decisorio do Copom, o modelo de bens
comercializaveis e ndo comercializaveis € uma
ferramenta complementar aos model os agregados de
pegueno porte e aos desagregados por setores,
permitindo outra andlise dos efeitos setoriais de
choques econdmicos.
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Revisdo dos Modelos de Vetores Autorregressivos com

Fundampn’ra(;ﬁn EcanOmica — 2012

No amplo conjunto de modelos utilizados
pelo Banco Central para projetar a inflacao,
encontram-se, entre outros, os model os de Vetores
Autorregressivos (“modelos VAR”). Os modelos
VAR sdo sistemas de equacbes simultaneas que
capturam a existéncia de relagbes de
interdependéncia entre variaveis, impondo como
restricdes estruturais apenas a escolha do conjunto
relevante de varidvelis e do nUmero maximo de
defasagens envolvidas nas relagdes entre as
variaveis. A diversdade de modelos e de méodos
de estimagdo utilizados pelo Banco Centra permite
a avaiacdo de um amplo espectro de mecanismos
de transmissd@o e a incorporagdo de diferentes
choques econdmicos as previsies.

Os modelos VAR sdo conhecidos por seu
funcionamento smplese por gerar previsies avdiadas
como acuradas no curto e no médio prazo. Entretanto,
s80 modelos com elevado nimero de parémetros, o
que produz efeitos sobre o tamanho de amostra
requerido para que se obtenha uma estimacéo
confidvel. Os model os Bayesianos (BVAR) surgiram
como uma tentativa de amenizar o problema da
sobreparametrizaco dos modelos VAR tradicionais,
incluindo informagdo a priori sobre os coeficientes.
Desse modo, os coeficientes do VAR s&o tratados
como variavei s aleatdrias em torno de médias dadas,
com avariancia da distribuicdo em torno das médias
determinada por um conjunto de hiperparémetros. Por
meio dacdibrago desse conjunto de hiperparametraos,
definem-se, por exemplo, o grau de interdependéncia
entre as variaveis do sistema — que pode ser ou ndo
simétrico — e avel ocidade com que os coeficientes de
defasagens cada vez maiores se gproximam de zero.

As informagdes proporcionadas pelos
modelos VAR, juntamente com as geradas por outras
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ferramentas econométricas, constituem insumos
importantes para o processo decisério do Comité
de Politica Monetaria (Copom). Dessa forma, e
considerando que o sistema econémico € dinamico,
0s modelos utilizados para projetar inflacdo estéo
constantemente sujeitos a aprimoramentos. O
objetivo deste boxe é revisar um dos grupos de
modelos VAR atua mente estimados pelo BCB —os
modelos VAR com alguma fundamentagéo
econémica (“modelos VAR econdmicos’). Esse
grupo inclui dois subgrupos: modelos VAR
tradicionaise modelos BVAR. Esses modelosgeram
previsdes para a inflacdo de pregos livres que,
combinadas as projecOes da inflagdo de precos
administrados — obtidas de forma independente por
modelos auxiliares? — compdem previsdes da
inflagdo plena mensurada pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Tabela 1 — Modelos VAR econdmicos antigos
Modelos mensais

Modelo Varidveis Ajuste  Defasagens
endogenas sazonal

VAR | Precos livres, administrados, cambio, juros reais sim 2
VAR I Precos livres, administrados, cambio, juros nominais, prod. industrial, moeda sim 6
VAR Il Precos livres, juros nominais, cambio, prod. industrial ndo 1
BVARI Precos livres, administrados, cambio, juros nominais, prod. industrial, moeda néo 6
BVAR I Precos livres, administrados, cambio, juros nominais, prod. industrial, moeda sim 6
BVAR I Precos livres, administrados, cambio, juros reais sim 2
VECM Precos livres, juros nominais, cambio, prod. industrial, correcéo de erros nao 1

Modelos trimestrais

Modelo Variaveis Ajuste  Defasagens
enddégenas sazonal

VARI Precos livres, administrados, cambio, juros reais sim 2
VARII Precos livres, administrados, cambio, juros nominais, prod. industrial, moeda sim 1
VAR IlI Precos livres, administrados, juros reais, prod. industrial, prémio de risco sim 1
BVARI Precos livres, administrados, juros reais, cambio sim 1
BVARII Precos livres, administrados, cambio, juros nominais, prod. industrial, moeda sim 2
BVARIIII Precos livres, administrados, cambio, juros reais sim 1
VECM Precos livres, juros nominais, cambio, prod. industrial, correcéo de erros nédo 2

1/ OsmodelosV AR estimados pel o BCB foram abordados anteriormente nos boxes“ V etores Auto-Regressivos’ (Relatério de Inflagdo dejunho de
2004), “Modelosde Vetores Auto-Regressivos’ (Relatério de Inflagdo de margo de 2008) e“Model osde Vetores Autorregressivos’ (Relatério de
Inflag&o de junho de 2010). Esse tltimo boxe fornece detal hes sobre os dois grandes grupos de model os VAR utilizados pelo BCB: “modelos
VAR econdmicos’ e“modelos VAR estatisticos’. Esse segundo grupo refere-se somente aos model os VAR tradicionais, puramente estatisticos,
sem qual quer fundamentacdo econdmica. A revisdo desse segundo grupo, que atualmente inclui um grande nimero de model ostambém divididos
em duas classes, estdem andamento.

2/ Ver oboxe"Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualizac&o dos model os de projegao e dos coeficientes de repasse cambial”
(Relatério de Inflagdo de junho de 2012).
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Os modelos VAR econdmicos estimados
anteriormente totalizavam quatorze especificagOes
— sete mensais e sete trimestrais — com até seis
variavels, conforme a Tabdla 13.

A revisdo dos dois grupos de modelos VAR
econdmicos envolveu os seguintes aspectos: (i)
avaiacdo da inclusdo, exclusdo e substituicdo de
varidvel s endogenas e exogenas, (ii) necessidade de
gjuste sazonal; (iii) nimero de defasagens das
variaveis; e (iv) nimero final de modelos a serem
estimados e o modo de agregacdo das previsoes. A
revisdo foi feita com o intuito de obter um nimero
parcimonioso de modelos heterogéneos e, portanto,
gue capturam grande nimero de mecanismos de
transmissao.

No conjunto de possiveis variaveis
enddgenas foram considerados indicadores de
precos, juros, crédito, atividade econdmica, setor
externo, incerteza, moneté&rias efiscas, nafrequéncia
mensal etrimestral. Em parte dos modelos avaiados,
as expectativas dos agentes quanto ainflagéo futura
foram consideradas pelataxadejurosreal ex-ante—
gue leva em conta as expectativas de inflagdo trés
meses a frente, coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin).

A partir de conjuntos diversificados de
modelos com até quatro varidveis, a escolha do
numero de defasagens foi feita utilizando-se o
critério de Hannan-Quinn (HQ) e o teste de
autocorrelacéo dos residuos (teste LM). Seguindo a
recomendacdo para a modelagem dos BVAR, ao
invés de se truncar as estimagdes em um pequeno
namero de defasagens — como em um VAR
tradiciona — optou-se por manter um ato nimero
de defasagens (treze meses nos model os mensais, e
cinco trimestres, nos trimestrais), e gjustar a priori
dos coeficientes de modo que as defasagens mais
longas tenham pesos gradativamente menores em
relacdo as defasagens mais curtas.

O grau de acuidade das previsoes geradas
pelos modelos foi aferido de acordo com o
desempenho foradaamostra— pel o caculo dos erros

3/ Ver também o boxe de 2010 referenciado nanota de rodapé 1.
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guadraticos médios e dos erros médios para
horizontes de previsdo de até um ano e meio —em
exercicios pseudo-out-of-sample, para amostras
terminadas a partir de janeiro de 2009 (modelos
mensais) e a partir do primeiro trimestre de 2006
(modelos trimestrais). Dentre todos os modelos
estimados, foram excluidos os que apresentavam
erros quadréticos e erros médios muito altos e
aqueles com correlagdo muito ata entre erros de
previsdo — mantendo-se apenas 0s modelos mais
simples. Adicionalmente, dentre modelos com as
mesmas variavel s e métodos de estimacdo diferentes
(Bayesiano versus tradicional, por exemplo), foram
eiminados os que apresentavam pior desempenho
foradaamostra.

A Tabela 2 mostra as especificacoes
selecionadas. O conjunto final de modelos inclui
quatro modelos VAR tradicionais com frequéncia
mensa (VAR aVARIV), ummoddo BVAR mensd
e um modelo BVAR trimestra.

Tabela 2 — Modelos VAR econdmicos novos

Modelo Variaveis Ajuste Defasagens Juros (deflator) Variaveis
endégenas sazonal exodgenas
VAR | Precos livres, precos administrados, cambio, juros reais néo 2 ex-post (IGP-M)
VARII Precos livres, M4/B ¥/, cambio, juros reais sim 1 ex-post (IPCA)
VAR Precos livres, prod. industrial, juros reais sim 3 ex-post (IGP-M)
VAR IV Precos livres, M1, juros reais nao 1 ex-post (IGP-M)
BVAR I Precos livres, cambio, juros reais sim 13 ex-post (IGP-M)
BVAR Il (T) 2 Precos livres, PIB, juros nominais sim 5 ex-ante (IGP-M) Dummy1

1/ M4/B é a razdo entre o agregado monetario M4 e a base monetaria B.

2/ (T) indica trimestral.
3/ Dummy 1 é uma variavel dummy que captura mudanca de tendéncia.

O conjunto de modelos escolhidos é
diversficado, amedidaqueinclui medidas de pregos
administrados, cambio2, atividade econdmica
(producéo industrial mensal e Produto Interno Bruto
(PIB) trimestral), crédito (aproximado pela razéo
M4/B) e moeda (M1). Além disso, so consideradas
diferentes formas de inclusdo dataxa de juros, tanto
nominal quanto real ex-post (Selic nominal
deflacionada pelo IPCA ou pelo indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M)) e ex-ante (Sdic
nominal deflacionada pela média das expectativas
trésmesesafrente do |GP-M, coletadas pel o Gerin).
Dessa forma, diferente do conjunto apresentado na
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Tabela 1, os novos modelos incorporam as
expectativas dos agentes econdmicos. A escolhade
dois modelos Bayesianos ilustra a diversidade
também de métodos de estimacdo. Além disso, a
participacdo de um modelo trimestral na carteira de
previsdes é apropriada, haja vista que a literatura
(Bl e Hillmer, 1989) sugere que a utilizagdo de
modelos com dados de menor frequéncia apresenta
menores erros de amostragem.

Uma vez escolhidos os modelos, diversas
formas de agregacdo das previsdes foram
consideradas. Aquelaque produziu 0s menores erros
quadraticos médios em horizontes de até um ano e
meio foi amédia dos seguintes subgrupos. previsoes
do modelo BVAR mensal, previsdes do modelo
BVAR trimestral e a mediana das previsdes dos
modelos VAR tradicionais (VAR | aVAR 1V). De
acordo com o teste Diebold-Mariano (Diebold e
Mariano, 1995) as projegdes geradas dessa forma
sdo estatisticamente mais acuradas que as
anteriormente estimadas pelo BCB, em especia nos
horizontesde 1, 7, 8, 17 e 18 meses.

A Figura 1 ilustra o processo de agregacéo
geral com 0s respectivos pesos.

Figura 1 — Modelos de vetores autorregressivos

1/6
classe 1 H 1536 modelos

modelos VAR
"estatisticos"
classe 2 H 1440 modelos
1/2
4 VAR H mediana Ii
%I mensais

1 BVAR | vz ,l‘l mediana |—1/3
modelos VAR | |
"econdmicos”

média previsdo

1/3
el trimestral H 1 BVAR l de IPCA livres

Em suma, 0 novo conjunto de modelos VAR
econdémicos utilizado pelo Banco Central para a
previsdo dainflacdo de pregos livres é composto por
seismodelos de até quatro variavels, ver sus quatorze
modelos de até seis variaveis utilizados
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anteriormente. Apesar do menor niimero de model os,
0 novo conjunto amplia o conjunto de informagéo e
inclui varidveis como o PIB e expectativas de
inflacdo dos agentes econdmicos. Desse modo,
houve aumento de eficiéncia e diversidade de
model os, com incorporagdo de canai s de transmissao
ndo considerados anteriormente.
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Notas da 1682 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 10 e 11/7/2012

Local: Salade reunifes do 8° andar (10/7) edo
20° andar (11/7) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h20 (10/7) e 16h51 (11/7)
Horario de término: 19h13 (10/7) e 20h28 (11/7)

Presentes:

Membrosdo Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Aralljo
Luiz Awazu Pereirada Silva

Luiz Edson Fdtrim

Sidnei Corréa Marques

Chefesde Departamento (presentesno dia 10)
Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento
das Reservas | nternacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Daso Maranh&o Coimbra— Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operactes do Mercado Aberto
Nelson Ferreira Souza Sobrinho — Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 11)
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais

Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demaisparticipantes(presentesno dia 10)
Angelo José Mont’ Alverne Duarte — Chefe de
Gabinete da Presidéncia
Gustavo Paul Kurrle— Assessor de Imprensa

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

Evolucéo recente da economia

1. A inflagdo, medida pela variagdo mensal do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), recuou para 0,08% em junho (0,36% em
maio), determinando 0 NONo recuo consecutivo da
inflacdo acumulada em doze meses, que se deslocou
para 4,92% em junho (6,71% em junho de 2011).
Os precos livres variaram 5,34% em doze meses
até junho (7,14% em junho de 2011), e os pregos
administrados, 3,77% (5,70% em junho de 2011).
Entre os pregos livres, os dos bens comercidizaveis
aumentaram 2,97% em doze meses até junho
(6,26% em junho de 2011), e os dos nhao
comerciaizaveis, 7,52% (7,89% em junho de 2011).
Os precos dos servicos aumentaram 0,52% em
junho (0,21% em maio), resultando em inflagdo de
servicos acumulada em doze meses de 7,50%
(8,75% em junho de 2011). Em sintese, apesar de a
inflacdo de servicos ainda seguir em niveis
elevados, o conjunto de informagdes disponivel
sugere tendéncia declinante dainflago acumulada
em doze meses em direcdo a meta de inflagdo.
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2. As medidas de inflacdo subjacente caculadas pelo
Banco Centra tém gpresentado evolucdo similar ada
inflacdo plena. A média das variagbes mensai's passou
de 0,34% em maio para 0,14% em junho. Por suavez,
no acumulado em doze meses, a variacdo média das
cinco medidas de nlicleo se dedocou de5,52% emmaio
para 5,16% em junho. O nucleo do IPCA por médias
gparadas com suavizagdo dedocou-se de 0,45% em
maio para 0,39% em junho, e o nicleo por médias
gparadas sem suavizacao passou de 0,31% para0,30%
No mesmo periodo. Demodo similar, o ncleo por dupla
ponderacdo recuou de 0,34% em maio para0,07% em
junho. Ao mesmo tempo, 0 nlcleo por exclusio, que
descarta dez itens de alimentagdo no domicilio e
combugtivels, recuou de 0,36% em maio para 0,05%
em junho; e o nticleo por exclusio de monitorados e de
dimentacdo no domicilio passou de 0,26% em mao
para -0,09% em junho.

3. O indice Gerd de Pregos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) recuou de 0,91% em maio para 0,69% em
junho, resultando em inflacdo acumulada em doze
meses de 5,66% (8,63% em junho de 2011). O
principal componente desse indicador, o indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 5,54% em
doze meses até junho, refletindo aumento de 4,72%
no segmento industrial e de 7,86% no agricola. Na
desagregacdo segundo o estagio da producéo,
observou-se, namesma base de comparacdo, avango
de 5,41% nos pregos de matérias-primas brutas, de
6,29% nos de bens intermediarios e de 4,79% nos
de bens finais. Ja a inflagdo medida pelo indice de
Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente
maisimportante do | GP-DI, ficou em 5,37% em doze
meses até junho (6,40% em junho de 2011). O indice
Nacional de Custo da Construgéo (INCC),
componente de menor peso no IGP DI, variou 7,04%,
impulsionado pel o aumento no custo daméo de obra.
Por suavez, o indice de Pregos a0 Produtor/I ndlstria
de Transformacéo (IPP/IT), calculado pelo Ingtituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
avangou 1,65% em maio (1,46% em abril), atingindo
inflagcdo acumulada de 4,73% em doze meses. O
Copom avalia que os efeitos do comportamento dos
precos no atacado sobre a inflagdo para os
consumidores dependerdo das condigdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos
formadores de precos em relacéo atragjetoria futura

da inflagéo.

4. O IBGE divulgou informagdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do primeiro trimestre de 2012.
A expansdo da atividade foi de 0,8% em relagéo ao
mesmo trimestre do ano anterior, e de 0,2% ante o
altimo trimestre de 2011, segundo dados
dessazonalizados. Dessa forma, a taxa de
crescimento acumulada em quatro trimestres recuou
para 1,9%, ratificando a visdo de que a economia
tem crescido abaixo do seu potencia. Do ponto de
vista da oferta agregada, o setor de servicos e a
indUstria cresceram 1,6% e 0,1%, respectivamente,
na comparagéo com o0 mesmo trimestre do ano
anterior. A producdo agropecuaria apresentou recuo
de 8,5% nessa base, em grande parte, reflexo de
condigdes climaticas adversas. Sob a otica da
demanda agregada, houve expansdo de 2,5% no
consumo das familias e de 3,4% no consumo do
governo, e contragdo de 2,1% na Formagdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), em relacdo ao primeiro
trimestre de 2011. Por sua vez, a contribuicdo do
setor externo foi nula, apdés nove trimestres
consecutivos de contribuigcdes negativas, com
expansdo de 6,6% das exportagdes e de 6,3% das
importacdes. Em suma, a demanda doméstica,
impulsionada pela expansdo moderada do crédito,
bem como pel o crescimento do emprego e darenda,
tem sido o principal fator de sustentacdo da atividade.

5. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producéo mensal dos trés setores da economia, bem
Como para 0s impostos sobre produtos, e constitui
importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazondmente, 0 IBC-Br avancou 0,2% em abril, apos
recuar 0,6% em marco. Dessa forma, o indicador
registrou crescimento de 0,2% entre fevereiro e abril,
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, e
alta de 0,6% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. A taxade crescimento acumuladaem doze
meses atingiu 1,7% em abril. Por sua vez, o indice
de Confianga do Consumidor (ICC), da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV), recuou pelo segundo més
consecutivo em junho, apds ter acangado o maior
nivel dasérie historicainiciadaem setembro de 2005
no més de abril. Ja o indice de Confianga do Setor
de Servicos (ICS) apresentou o terceiro recuo
consecutivo em junho e aponta moderacdo da
aividade no setor.
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6. A atividade fabril recuou 0,9% em maio, de acordo
com a série da producdo industrial geral
dessazondizada pelo IBGE, apés recuar 0,4% em
abril. Houve queda da produgdo em quatorze dos 27
ramos de atividade em maio. Sob o critério damédia
movel trimestral, houve recuo de 0,7% na producéo
industrial de margo a maio. Na comparagdo com 0
mesmo més do ano anterior, a producéo recuou 4,3%
em maio e 1,8% no acumulado em doze meses. No
gue se refere ao faturamento da indastria de
transformag&o, segundo dados dessazonalizados da
Confederagdo Nacional da Industria (CNI), houve
crescimento real de 5,9% em maio em relacéo ao
mesmo mMés do ano anterior € 0 nimero de horas
trabahadas diminuiu 1,5%.

7. Entre as categorias de uso da indistria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve queda de
1,8% na producéo de bens de capital em maio e de
2,2% na producdo de bens de consumo duraveis. A
producdo de bens intermediarios cresceu 0,2%, e a
producdo de bens de consumo semiduraveis e ndo
durdveis seretraiu em 2,1%. No acumulado em doze
meses até maio, a producao de bens de capital variou
-3,8%; a de bens de consumo duréveis, -7,1%; ade
bens intermediérios, -1,1%; e a de bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis, -0,3%.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de
Emprego (PME), sem guste sazona, deslocou-se
para 5,8% em maio (6,0% em abril), 0,6 ponto
percentual (p.p.) abaixo da registrada em maio de
2011. De acordo com a série dessazondlizada pelo
Banco Central, a taxa de desocupacdo passou de
5,6% em &bril para 5,4% em maio, menor valor da
serieiniciadaem margo de 2002. Em relagdo amaio
de 2011, houve expansdo de 2,5% da populagéo
ocupada e de 1,9% da Populagdo Economicamente
Ativa (PEA). Na populagéo ocupada, a proporgéo
de empregados do setor privado com carteira de
trabalho assinada alcangou 48,9% em maio. Nesse
sentido, em maio, houve criacdo de 139,7 mil postos
de trabalho formais (252,1 mil em maio de 2011). O
crescimento mais lento da PEA no periodo recente,
em relacdo ao da populagéo ocupada, tem
contribuido paramanutencdo de taxas de desemprego
baixas a despeito da moderacdo no ritmo de criacéo
devagas. Deacordo com aPME, o rendimento médio

real habitual cresceu 4,9% em maio comparado a
igual més do ano anterior. Como consequéncia, a
massasalaria real, consderando o rendimento medio
da populagdo ocupada nas seis regides
metropolitanas, cresceu 7,5% em relagdo amaio de
2011. Em suma, o conjunto de dados disponiveis
indica que, embora o mercado de trabalho continue
robusto, ha sinais de moderacdo na margem.

9. De acordo com dados da Pesguisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 4,2% em
maio, em relagdo a maio de 2011. Na comparacdo
més a més com base na série com gjuste sazonal,
houve retracdo de 0,7% em maio, apos avango de
0,5% em abril. A taxade crescimento acumuladaem
doze meses ficou em 5,3% em maio, com expansao
em todos 0s dez segmentos pesgui sados, destacando-
se equipamentos e materiais para escritorio,
informatica e comunicacéo (26,4%) e mdveis e
eletrodomésticos (14,9%). Segundo dados
divulgados pela Federacdo Naciona de Distribuicdo
de Veiculos Automotores (Fenabrave), o nimero de
emplacamentos de automéveis e comerciais leves
mostrou forte expansdo em junho, em parte reflexo
de estimul os fiscais concedidos a esse setor. Desde
outubro de 2011, a FGV, em parceria com o Banco
Central, vem divulgando o indice de Confianca do
Comércio (ICOM). Esse indicador fornece
informacdo adicional importante, a medida que
retrata o estado atual e sinaliza a evolugdo da
atividade comercial de forma mais tempestiva. Em
junho, o indice evoluiu negativamente, ap0s
apresentar melhoras consecutivas nos meses de
marco, abril emaio. Nos proximos meses, atrgetoria
do comércio continuara a ser influenciada pelas
transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento damassasalaria real, pelo elevado nivel
de confianga dos consumidores e pela expansdo
moderada do crédito.

10. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) naindustriade transformagao, calculado pela
FGV, sem guste sazona, mostrou estabilidade em
junho (83,6%), ficando 0,5 p.p. abaixo do observado
em junho de 2011. Na série com gjuste sazonal
calculada pela FGV, o Nuci ficou em 83,8% em
junho, também 0,5 p.p. abaixo do registrado em
junho de2011. A utilizacdo da capaci dade apresenta-
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Se mais intensa no setor de materiais de construgao
(85,7%), mas com tendéncia de recuo desde
dezembro de 2011. J& nos setores de bens
intermedi&rios, bens de capital e bens de consumo,
os niveis ficaram em 85,5%, 83,4% e 83,2%,
respectivamente. Segundo dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci ficou
em 80,7% em maio, 1,8 p.p. abaixo do registrado
em maio de 2011. Ainda de acordo com a FGV, a
diferenca entre a proporcdo de empresas que
reportavam excesso de estoques e aquelas que
reportavam estoques insuficientes retomou a
trajetoria de queda em junho na série
dessazonalizada.

11. O saldo daba ancacomercial acumulado em doze
meses se deslocou de US$27,5 bilhdes em maio para
US$23,9 bilhdes em junho. Esse resultado adveio
de exportacbes de US$255,0 bilhdes e de
importagdes de US$231,0 bilhGes, associadas a
variagOes de 10,4% e de 12,3%, respectivamente,
em relacdo aos doze meses anteriores. O deficit em
transacdes correntes acumulado em doze meses
passou de US$51,6 hilhes em abril para US$50,9
bilhdes em maio, equivaente a 2,11% do PIB. Por
sua vez, 0s investimentos estrangeiros diretos
totalizaram US$63,0 bilhdes em doze meses até
maio, equivaente a 2,61% do PIB.

12. A economia mundial enfrenta periodo de
incerteza acima da usual, com elevada aversao ao
risco e perspectivas de baixo crescimento, as quais
seintensificaram desde a Ultimareuni&o do Copom.
Nesse sentido, os dados sugerem certo
arrefecimento da atividade nos Estados Unidos
(EUA), em ambiente de riscos associados ao quadro
fiscal e ao recrudescimento da crise europeia.
Persistem riscos elevados para a estabilidade
financeira global, devido ao nivel ainda elevado de
incerteza politica e as dificuldades de
implementacdo de medidas recentemente
anunciadas. Altas taxas de desemprego por longo
periodo, aliadas a necessidades de gjustes fiscais,
ao limitado espaco para acbes de politica
anticiclicas e a incerteza politica, traduzem-se em
projecdes de baixo crescimento em economias
maduras. O indicador antecedente composto
divulgado pela Organizacédo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), referentea

junho, aponta atividade abaixo da tendéncia na
Zona do Euro e nas principais economias
emergentes, aém de moderagcdo na atividade no
Japdo e Estados Unidos. No mesmo sentido, os
indicadores desagregados do Purchasing Managers
Index (PM1) referentes ajunho sugerem moderagéo
na atividade global, principalmente na atividade
manufatureira. Em relagdo a politica monetéria, as
economias avancadas persistem com posturas
fortemente acomodaticias, sendo que o Banco
Central Europeu (BCE) reduziu a taxa basica de
juros ao menor nivel histérico, e o Banco da
Inglaterra retomou medidas de estimulo
guantitativo. Os nucleos de inflagdo continuaram
em niveis moderados nos EUA, naZonado Euro e
no Japdo. Nas economias emergentes, de modo
geral, 0 viés da politica monetaria se apresenta
expansionista, 0 que se conjuga, em alguns casos,
com politicas anticiclicas adicionais. Em particular,
a China promoveu, em junho e julho, dois cortes
consecutivos nas taxas de juros de referéncia para
depdsitos e empréstimos.

13. O preco do barril de petréleo do tipo Brent tem
oscilado em torno de US$100 desde a Gltimareuni&o.
Cabe ressdltar que a complexidade geopolitica que
envolve o setor do petréleo tende a acentuar o
comportamento vol&til dos pregos, 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. Conforme medidos pelo Commodity Research
Bureau (CRB), desde a ultima reunido do Copom,
0S precos internacionais das commodities metalicas
recuaram 6,9%, e os das agricolas avancaram 7,9%.
Assim, em relagdo aos val ores maximos observados
em abril de 2011, as variagdes alcancam -28,5% e -
12,3%, respectivamente. Por sua vez, o indice de
Precos de Alimentos, cal culado pelaOrganizacdo das
Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentacdo
(FAO), acumula recuo de 15,4% até junho, ante o
pico registrado em fevereiro de 2011. No passado
recente, a alta volatilidade dos precos das
commodities foi influenciada pela ampla liquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros
Se gjustam as novas expectativas de crescimento ea
volatilidade nos mercados de cambio.
Prospectivamente, € plausivel afirmar que areducdo
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nas metas de crescimento da China, aliada a
fragilidade da economia mundial, tende a gerar
pressoes baixistas sobre 0s pregos de commodities.

Avaliagdo prospectiva das tendéncias da
inflacao

14. Oschoquesidentificados, e seusimpactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informacdes disponivel. O cenario considerado nas
simulagfes contempla as seguintes hipoteses:

a) asprojegdes para o regjuste nos pregos dagasolina
e do gés de buj&o, para 0 acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor considerado na reuniéo do
Copom de maio;

b) aprojecdo deregjuste dastarifas detelefoniafixa,
para 0 acumulado em 2012, reduziu-se para -1,0%,
ante 1,5% considerados na reunido do Copom de
maio, e a de eetricidade elevou-se para 1,4%, ante
1,3% considerados na reunido de maio;

C) aprojecdo deregjuste, construidaitem aitem, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para 0 acumulado de 2012, reduziu-se
para 3,6%, ante 4,0% considerados na reunido do
Copom de maio;

d) a projecdo de regjuste para o conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 foi mantida em 4,5%, valor
considerado na reunid do Copom de maio. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagdo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
inflagdo de precos livres e inflagdo medida pelo
indice Geral de Pregos (IGP); e

€) atrgjetdria estimada para ataxado swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de 33 pontos base (p.b.) e 24
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

15. Emrelacdo apoliticafiscal, considera-se geracéo
de superavit primério em torno de 3,1% do PIB, sem
gjustes, em 2012. Além disso, admite-se, como
hipétese de trabal ho, ageracéo de superavit primério

de R$155,9 hilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
gjustes, em 2013, conforme parametros constantes
do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentérias
(PLDO) —2013. Para 2014, admite-se, como hipétese
de trabalho, a geracdo de superavit primério de
3,10% do PIB, sem gjustes.

16. No conjunto das projecdes, estéo incorporadas
as estimativas de reducéo da taxa de juros neutra
identificada nos Ultimos anos.

17. O cené&rio central ndo contemplaaocorrénciade
eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais, e considera as estimativas dos
impactos causados por mudangas no cendrio externo
sobre a economia brasileira.

18. Desde a Ultima reuni&o do Copom, amediana das
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) paraavariacdo do IPCA em 2012 reduziu-se
de 5,17% para 4,85%. Para 2013, a mediana das
projecdes de inflagdo também se reduziu de 5,60%
para5,50%. Nos casos especificos de bancos, gestoras
de recursos e demais ingtitui¢ces (empresas do setor
real, distribuidoras, corretoras, consultorias e outras),
a mediana das projegdes para 2012 dedocou-se de
5,09%, 5,17% e 5,20% para 4,87%, 4,85% e 4,85%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projecdes
dedocou-se de 5,50%, 5,80% e 5,44% para 5,50%,
5,70% e 5,46%, na mesma ordem.

19. O cenério de referéncia leva em conta as
hipoteses de manutencéo da taxa de cambio em
R$2,00/US$ e da taxa Selic em 8,50% a0 ano (a.a.)

em todo o horizonte relevante. Nesse cenério, a
projecdo para a inflacéo de 2012 reduziu-se em
relacdo ao valor considerado na reuni&o do Copom
de maio e se encontra em torno do vaor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetério

Naciona (CMN). No cenério de mercado, que leva
em contaas tragjetérias de cmbio e de juros coletadas
pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflagdo para 2012 se manteve estavel
em torno do valor central da meta para a inflagéo.

Para 2013, a projecdo de inflagdo reduziu-se em
ambos 0s cendrios, mas ainda se posiciona, nos dois
casos, acima do valor central da meta
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I mplementacéo da politica monetaria

20. O Copom avdlia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas paraainflacdo, orienta suas deci sdes de acordo
com osvalores projetados paraainflagéo pelo Banco
Centra e com base naandlise de cenérios aternativos
para a evolucdo das principais variaveis que
determinam a dindmica dos pregos. O Comité
entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem areduzir incertezas
em relacdo a0 comportamento futuro da inflacdo
plena, facilitam a avaliacéo de cendrios por parte da
autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenacdo de expectativas dos agentes
econémicos, em particular, dos formadores de
precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflacéo plena
no futuro. Embora reconheca que outras agoes de
politica macroecondémica podem influenciar a
trgjetdria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especia mente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos néo
Se propaguem para horizontes mais longos.

21. A evidéncia internaciona, no que € ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas |evam ao aumento dos prémios de
risco, tanto parao financiamento privado quanto para
0 publico, e ao encurtamento dos horizontes de
planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consequentemente, taxas de inflagdo
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 inflaco elevadas n&o trazem
qualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazo. Assm, a
estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacéo para atrajetoria de metas,
0 que exige a pronta correcao de eventuais desvios

em relacdo a essa trgjetoria. Tal estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmisséo e
éamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagdo e de implementacdo da
politica monetéria.

22. O Copom considera que, desde sua Ultima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira
global se mantiveram elevados, em particular, 0s
derivados do processo de desalavancagem em curso
nos principai s blocos econdmicos. O Comité entende
que, de modo gera, consolidou-se perspectiva de
atividade global mais moderada do que se antecipava,
€ pouco se alteraram as restri¢des as quais estavam
expostas diversas economias maduras. Nota ainda
gue, nessas economias, parece limitado o espaco para
utilizacdo de politica monetaria e prevalece um
cenario derestricao fiscal neste e nos proximos anos.
Além disso, em importantes economias emergentes,
apesar daresiliéncia da demandadoméstica, o ritmo
de atividade tem moderado, em parte, consegquéncia
de acdes de politica e do enfraquecimento da
demanda externa. Em casos especificos, mudancas
no padréo de crescimento tendem aser permanentes.
Dessaforma, até agora, 0 Comité avaliaque o cenario
internaciona tem manifestado viés desinflacionério.

23. Para 0 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, moderacdo da corrente de
comércio, moderacdo do fluxo de investimentos e
condi¢des de crédito mais restritivas. Também
constitui canal de transmisséo de grande importancia
arepercussao sobre a confianga de empresarios. O
Comité entende que os efeitos da complexidade que
cerca 0 ambiente internacional se somaram aos da
moderacao da atividade doméstica.

24. O Copom pondera, entretanto, que, embora a
expansdo da demanda domeéstica também tenha
moderado, sdo favoraveis as perspectivas para a
atividade econdmicaneste e Nos proximos semestres,
com agumaassmetriaentre os diversos setores. Essa
avaliagdo encontra suporte em sinais que apontam
expansdo moderada da oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas e no
fato de a confianga de consumidores e, em menor
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escala, de empresarios se encontrar em niveis
elevados. O Comité entende, adicionalmente, que a
atividade doméstica continuaraaser favorecidapelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos salérios, apesar de certaacomodagdo namargem.

25. O Copom reafirma sua visdo de que a inflagdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre do ano passado, tende a seguir
em declinio e, assm, a se dedocar na diregdo da
trgjetoria de metas. O Comité avalia que ainverséo
na tendéncia da inflacdo contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especia
as dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflac8o neste e nos proximos trimestres.

26. O Copom observa que o cen&rio centra paraa
inflagdo levaem contaamaterializaco dastrgetorias
com asquaistrabahaparaasvariaveisfiscais. Importa
destacar que a geracdo de superavits primérios
compativeis com as hipéteses de trabalho
contempladas nas projecdes de inflagdo, aém de
contribuir paraarrefecer o descompasso entre astaxas
de crescimento dademanda e da oferta, solidificarda
tendéncia de reducdo da razdo divida publica sobre
produto e a percepcdo positiva sobre o ambiente
macroecondmico no médio e no longo prazo.

27. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessdes 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 astaxas de crescimento
daofertaedademanda. Destaca, entretanto, aestreita
margem de ociosidade no mercado de trabalho,
apesar dos sinais de moderagdo nesse mercado, e
pondera que, em tais circunstancias, um risco
significativo reside na possibilidade de concesséo
de aumentos de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade e suas repercussdes
negativas sobre a dinamica da inflaco. Por outro
lado, observaque o nivel de utilizagdo 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
paraconter pressoes de pregos.

29. O Copom avalia que a recuperacéo da atividade
econdmicadomésticatem se materializado deforma
bastante gradual, por outro lado, destaca que o
cenario central contempla ritmo de atividade mais
intenso neste semestre. O Comité identifica recuo
na probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
nos mercados financeiros internacionais, mas, ao
mesmo tempo, pondera que desenvolvimentos
recentes indicam postergacdo de uma solucédo
definitiva para a crise financeira europeia, e que
continuam elevados 0s riScos associados a0 processo
de desalavancagem — de bancos, de familias e de
governos — ora em curso nos principais blocos
econdmicos. Esses e outros elementos, portanto,
comp&em um ambiente econdmico em que prevaece
nivel de incerteza muito acima do usual. Para o
Comité, o cenério prospectivo paraainflagdo, desde
sua ultima reunido, manteve sinais favoréveis. O
Comité ressaltatambém que, no cenario central com
quetrabalha, ataxadeinflacdo posiciona-se em torno
da metaem 2012.

30. Em suma, o Copom considera que, neste
momento, permanecem limitados os riscos para a
trgetdria da inflagdo. O Comité nota ainda que, até
agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicdo do setor externo tem sido
desinflacion&ria.

31. Diante disso, dando seguimento ao processo de
gjuste das condi¢des monetarias, 0 Copom decidiu,
por unanimidade, reduzir a taxa Sdlic para 8,00%
aa., semviés. Votaram por essa decisdo os seguintes
membros do Comité Alexandre Antonio Tombini,
presidente, Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes,
Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Araljo, Luiz Awazu Pereira da Silva,
Luiz Edson Feltrim e Sidnel Corréa Marques.

32. O Copom avdiaque ademanda domésticatende
a se apresentar robusta, especialmente 0 consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento darenda e
a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a preval ecer neste e nos proximos semestres,
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guando a demanda doméstica serd impactada pelos
efeitos das acdes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. O Comité pondera que iniciativas
recentes apontam cenario de neutralidade do balango
do setor publico. O Comité nota que se apresenta
como importante fator de contengdo da demanda
agregada o ainda fragil cenério internacional. Esses
elementos e os desenvolvimentos no ambito
parafiscal sfo partesimportantes do contexto no qual
deci sdes futuras de politica monetéria serdo tomadas,
com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva
dainflacdo para atrajetéria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira, as
guais determinaram recuo nastaxas de jurosem geral
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outros fatores, areducao dos prémios de risco,
consequéncia direta do cumprimento da meta de
inflacdo pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avancos institucionais. Além
disso, 0 processo de redugéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo gprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geracéo de superavits
primarios consistentes com a manutencao de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
transformagdes caracterizam-se por elevado grau de
perenidade — embora, em virtude dos préprios ciclos
econdmicos, reversdes pontuais e temporérias
possam ocorrer — e contribuem paraque aeconomia
brasileira hoje apresente solidos 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, 0 aumento na oferta de
poupanca externa e a redugdo no seu custo de
captacdo, as quais, na avaliacdo do Comité, em
grande parte, sdo desenvolvimentos de caréter
permanente.

35. Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacdo da atividade vem ocorrendo mais
lentamente do que se antecipava, 0 Copom entende
gue, dados os efeitos cumulativos e defasados das
acOes de politica implementadas até o momento,

qgualquer movimento de flexibilizagdo monetéria
adiciona deve ser conduzido com parcimonia.

36. Ao find da reuniéo, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 28 de agosto de 2012, para as
goresentagdestécnicas, eno diaseguinte, paraddiberar
sobre a politica monetéria, conforme estabeecido pelo
Comunicado n° 21.213, de 29 de junho de 2011.

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

I nflacdo

37. O IPCA variou 0,08% em junho, ante 0,36% em
maio, acumulando ata de 2,32% no ano e de 4,92%
em doze meses, ante 4,99% em maio, de acordo com
os dados divulgados pelo IBGE. O resultado de junho
refletiu desacel eracéo dos precos|livres e monitorados.
Em relacéo aos pregoslivres, que variaram 0,06% em
junho ante 0,37% em maio, 0 movimento decorreu
exclusivamente do comportamento dos pregos de bens
comercidizaveis, de 0,49% para-0,31%, e 0s precos
de produtos ndo comercializaveis aceleraram de
0,27% para 0,39%, fortemente influenciados pela
elevacdo dos pregos dos servigos, com variagdo de
0,52% ante 0,21% em maio. Os pregos monitorados
gpresentaram dtade 0,15% em junho ante 0,32% em
maio. O grupo Transportesfoi o principal responsavel
pela desaceleracdo do indice em junho, com
contribuicdo de -0,24 p.p., ante-0,12 p.p. en maio. O
indice de difusfo Stuou-se em 61,64% em junho, ante
64,93% em maio.

38. Congderados periodos de doze meses até junho,

0s pregos livres apresentaram desaceleracéo em
relacdo a maio, de 5,55% para 5,34%, e 0s pregos
monitorados acel eraram no mesmo periodo, de 3,49%

para 3,77%. A evolugdo dos pregos livres refletiu o
maior efeito dadesace eracdo nos pregos dos produtos
comercidizaveis, de 3,49% para 2,97%, e 0S pregos
dos produtos néo comercidizaveisregistraram ligeira
aceleracdo, de 7,45% para 7,52%. Os pregos do
segmento de servicos aumentaram 7,50% no
acumulado de doze meses até junho, ante 7,59% e
8,00%, em periodos correspondentes até maio e abril.

39. O IGP-DI variou 0,69% em junho, apés ata de
0,91% em maio, de acordo com a FGV, com
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desaceleragdo em todos os seus componentes. O
indicador acumula elevagéo de 3,59% no ano e de
5,66% em doze meses.

40. O IPA-DI variou 0,89% no més, ante 0,91% em
maio, acumulando alta de 3,62% no ano e de 5,54%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecudrios variaram 0,99% em junho, apos
elevacdo de 0,67% no més anterior, acumulando
aumento de 5,10% no ano e de 7,86% em doze
meses. Os pregos dos produtos industriais variaram
0,86% no més, ante 0,99% em maio, acumulando
3,10% no ano e 4,72% em doze meses. O
desempenho mensal dos pregos dos produtos
agropecuarios repercutiu, principa mente, avariagéo
do preco da soja, de 6,39%, com contribuicdo de
0,35 p.p. parao |PA-DI. Entre os pregos dos produtos
industriais, a principa influéncia foi exercida por
0leos e gorduras vegetais, e minerais metdlicos, com
altas respectivas de 4,59% e 2,62% e contribui¢des
individuais para o indice mensd de 0,14 p.p.

41. O IPC-DI registrou elevagéo de 0,11% em junho,
ante 0,52% em maio, acumulando aumento de 2,83%
no ano e de 5,37% em doze meses. A variagcéo do
IPC-DI em junho foi influenciada, em especid, pela
alta de 0,74% no grupo alimentagédo, com
contribuicdo de 0,17 p.p. parao indice mensd, e pelo
recuo registrado no grupo transportes, com variacaéo
e contribui¢do para o indice de -0,73% e -0,13 p.p.,
respectivamente. O INCC-DI variou 0,73% no més,
ante 1,88% no més anterior, resultado da
desacel eracdo dos custos de mé&o de obra, de 3,38%
paral1,03%, e daacel eragdo dos pregos de materiais,
equipamentos e servicos, de 0,35% para 0,41%. O
INCC-DI acumulou altade 5,16% no ano ede 7,04%
em doze meses.

42. O IPP/IT variou 1,65% em maio apos ata de
1,46% em abril. O IPP/IT acumulou elevagéo de
3,32% no ano, ante 1,22% no mesmo periodo do
ano passado, e expansdo de 4,73% em doze meses
encerrados em maio ante 2,55% no més anterior. O
resultado mensal do IPP/IT foi influenciado,
principalmente, pel as altas nos pregos dos segmentos
referentes a fabricagcdo de produtos aimenticios, de
outros produtos quimicos, de metalurgia e de coque,
produtos derivados do petréleo e biocombustiveis,
com contribui¢gdes para o indice de 0,59 p.p., 0,34

p.p., 0,14 p.p., e 0,13 p.p, respectivamente. A
variacdo do indice no periodo de doze meses
encerrado em maio refletiu, sobretudo, elevactes
associadas as contribui¢des das industrias de
produtos alimenticios, 2,33 p.p., e de outros produtos
quimicos, 0,57 p.p., contrabalancadas pelas
contribuigdes das divisdes de metalurgia, -0,23 p.p.,
e de fabricagdo de produtos téxteis, -0,17 p.p.

43. O ndice Commodities — Brasil (IC-Br) recuou
1,40% em junho, refletindo desvalorizagéo de
0,20%, 2,00% e 6,83% dos subindices agropecuaria,
metal e energia, respectivamente. No ano, o indice
acumula valorizagdo de 0,83%, com avangos de
0,50% no subindice formado por produtos agricolas
e de 7,14% no de commodities metdlicas, enquanto
0 de energia recuou 4,91% no periodo. Em doze
meses, 0 indice acumula va orizagdo de 2,59%, com
avancos de 3,43% e 0,26% nos subindices
agropecuaria e energéticas, enquanto o de metélicas
recuou 0,13%.

Atividade econdbmica

44. O IBC-Br registrou alta de 0,22% em abril ante
margo, considerados dados dessazonalizados. No
trimestre encerrado em abril, o indice apresentou
elevacdo de 0,15% em relagdo ao terminado em
janeiro, quando haviacrescido 0,89% no mesmo tipo
de comparagdo. Pela série com dados observados, 0
IBC-Br registrou estabilidade no més em relagéo a
abril de 2011 ante dtade 0,91% registradaem marco
namesma base de comparacdo. O IBC-Br acumula
elevacdo de 0,78% no ano e de 1,65% nos ultimos
doze meses finalizados em &bril.

45. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construgdo, recuaram em
maio em relagdo a0 més anterior, de acordo com
dados dessazonalizados da PMC do IBGE, apés
variagbes de 0,5% em abril e de 0,6% em marco.
Com o resultado, o trimestre finalizado em maio
apresentou crescimento de 0,7% em relagdo ao
trimestre encerrado em fevereiro. Por segmento,
observou-se elevacdo mensal nas vendas de seisdos
dez segmentos pesquisados, com destaque para
equipamentos e materiai s paraescritorio, informética
e comunicacdo, 3,5%; e veiculos, motocicletas,
partes e pegas, 1,5%. Em oposi¢do, as maiores
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retracOes foram registradas nas vendas de material
de construcao, 11,3%, e moveis e e etrodomésticos,
3,1%. No ano, o comércio ampliado cresceu 5,8%.
Asvendas do comércio vargjistarecuaram 0,8% em
malo comparativamente ao més anterior, utilizando
dados com gjuste sazonal, apos dtasde 0,7% e 0,2%
em abril e margo, na mesma base de comparagao.
Observou-se expansdo de 1,3% no trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, considerados dados
dessazonalizados, de 9% no ano e de 7,3% no
acumulado de doze meses.

46. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanual de 4,2% em maio, com expansao em oito
segmentos, com énfase em equipamentos e
materiais para escritorio, informatica e
comunicagéo, 17,3%; artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos,
10,9%; moveis e eletrodomésticos, 9,3%; e
hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo, 9,0%. No periodo de
doze meses encerrado em maio, 0 COMeErcio
ampliado registrou crescimento de 5,3%, com
destaque para o aumento das vendas de
equipamentos e materiais para escritorio,
informética e comunicacdo, 26,4%; moveis e
eletrodomeésticos, 14,9%; artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos,
9,9%; e material de construcéo, 8,7%.

47. Asvendas de autoveicul os pelas concessiondrias,
incluindo-se automoveis, comerciais leves,
caminhdes e 6nibus, registraram elevacéo mensal de
35,8% em junho, apos ata de 2,8% em maio e
reducdo de 3,6% em abril, de acordo com dados da
Fenabrave, dessazonalizados pelo Banco Central. O
resultado, o melhor para 0 més de junho e o terceiro
melhor da série historica, repercutiu a desoneracéo
tributériaimplementada pelo governo federal no final
demaio. No segundo trimestre, o crescimento atingiu
4,5% ante a queda de 1% no trimestre anterior. No
acumulado do ano, as vendas de autoveicul os
declinaram 1,1%, resultado de queda nas vendas de
caminhdes, 16%; onibus, 10,2%; e comerciaisleves,
1,7%; e as de automéveis aumentaram 0,1%.

48. O indice de quantum das importacdes de bens
de capital, divulgado pela Fundagdo Centro de

Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e gjustado
sazona mente pelo Banco Central, registrou elevacéo
mensal de 3,2% em junho. A andlise dos dados
observados indicou retragdo de 5% em relagdo a
junho do ano anterior e elevagéo de 3,7% no
acumulado do ano e de 3,3% em doze meses.

49. A producao de bensde capital decresceu 1,8% em
maio, acumulando retracdo de 0,7% no trimestre,
relativamente ao finalizado em fevereiro, de acordo
com dados dessazonalizados da Pesquisa Industria
Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF), do IBGE.
Contribuiram para o desempenho dacategoriano més
0 recuo da producéo de bens de capitd para fins
industriais seriados, 4,5%, e de equipamentos para o
setor deenergiaelétrica, 3,3%, emoposicéo aelevacdo
de 8,6% na producao de equipamentos agricolas.

50. A producgo de insumoas tipicos da construcao civil
registrou elevacdo mensal de 2,3% em maio,
acumulando aumento de 1% no trimestre, em relacdo
ao finalizado em fevereiro, considerados dados
dessazondizados. Emrdacéo aiguaisperiodosde 2011,
aproducdo do segmento registrou dtade 3,4% no més
eno acumulado do ano e de 4% em doze meses.

51. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
somaram R$139,4 bilhGes no acumulado em doze
meses encerrados em abril, 16,3% inferior ao
resultado de igua periodo de 2011, repercutindo a
retracao de 48,2% nosrecursosdestinados aindustria
de transformacé@o. No periodo, o setor de
infraestrutura absorveu 40% do total dos recursos
liberados, seguido pela industria, 31%; comércio e
SerVigos, 22%; e agropecudria, 7%.

52. A producgo fisica da indUstria geral apresentou
variagdo mensal de -0,9% em maio, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE, apos retracéo de
0,4% (revisada) em abril, refletindo recuo de 1,1%
naindustriade transformag&o e crescimento de 1,5%
na industria extrativa. Por categorias de uso,
registrarou-se queda na producéo de bens de
consumo duravels, 2,2%; de bens de consumo semi
endo durdveis, 2,1%; e de bensde capital, 1,8%; ea
de bens intermediarios cresceu 0,2%. Das 26
atividades da induastria de transformacéo
consideradas na pesquisa, quatorze apresentaram
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gueda no més, com destaque para 0s segmentos de
materia eletronico e equipamento de comunicaco,
10,9%; calcados e couro, 5,3%; e veiculos
automotores, 4,5%. Em oposi¢ao, 0 setor de produtos
de meta apresentou a maior expansdo mensal, de
13,2%. A producgéo da industria recuou 1,2% no
trimestre encerrado em maio em relagdo ao
terminado em fevereiro, quando havia decrescido
0,6%, repercutindo retracéo de 1,5% naindlstria de
transformacao, e aindustria extrativa cresceu 1,8%.
A evolucdo trimestral foi influenciada pela retracéo
das industrias de fumo, 11,5%; equipamentos de
instrumentacdo médico-hospitalar, 10,8%; e materia
eletronico e equipamentos de comunicagéo, 8,9%.
Considerados dados observados, a producéo fisica
da industria recuou 4,3% no més ante igua periodo
do ano anterior, 3,4% no acumulado do ano, e 1,8%
em doze meses, refletindo desempenho desfavorave,
sobretudo, dasindustrias de bens de capital e de bens
de consumo duraveis.

53. O Nuci da industria de transformagéo atingiu
83,8% em junho, com quedade 0,2 p.p. em relacdo a
maio, segundo dados dessazondizados da FGV. A
retracdo mensal decorreu de quedade 0,3 p.p. em bens
de consumo duraves, de 0,2 p.p. em materid de
construcdo e em bensde capital ede 0,1 p.p. em bens
intermediarios, e bens de consumo néo duraveis
registrou expansdo de 0,6 p.p. Considerada a s&rie
observada, o Nuci apresentou queda de 0,5 p.p. em
relacéo ajunho de 2011, resultado de decréscimo nos
indicadores das indUstrias de bens de capitd, 1,8 p.p.;
material de construcdo, 1,5 p.p.; bens intermediarios,
de 0,8 p.p.; e bens de consumo, 0,1 p.p.

54. A producdo de autoveiculos atingiu 273,6 mil
unidades em junho, representando aumento de 1,3%
em relacdo amaio e de 0,8% no trimestre encerrado
em junho, de acordo com dados da Associagdo
Naciona dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), dessazonalizados pelo Banco Central.
Considerando dados observados, a producédo
apresentou retracdo de 7,6% em relagdo ajunho de
2011, de 9,2% no acumulado do ano e de 5,8% em
doze meses.

55. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveicul os nacionais cresceu 36,9% em relacdo a
maio e 5,1% no trimestre, de acordo com dados

dessazonalizados pelo Banco Central. Considerados
dados observados, ocorreram variagdes de 19,9% em
relacdo a junho de 2011, -1,8% no acumulado do
ano e -5,3% em doze meses. As exportagoes de
autoveiculos montados acangcaram 36 mil unidades
em junho, representando variacfes de -3,3% em
relacdo a igual més do ano anterior, -11% no
acumulado do ano, e 0,8% no acumulado em doze
meses. Considerada a série dessazonalizada pelo
Banco Central, as exportacfes cresceram 53% no
més e recuaram 13,9% no trimestre.

56. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
junho, asafrade gréos do pais deveratotalizar 160,7
milhdes de toneladas em 2012, representando
elevacdo de 0,4% em relacdo a de 2011 e de 0,3%
em relacdo a estimativa de maio. O novo
levantamento apresentou perspectivamaisfavoravel
para as safras de milho e trigo, com acréscimo de
0,8% e 3,2%, respectivamente, em comparacéo a
estimativa do més anterior, contrastando com as
previsdes para os cultivos do feijéo e arroz, que
projetam retragOes respectivas de 8,2% e 1,5%, em
igual base de comparag8o. Em relacéo a safra de
2011, o novo levantamento estima expansdo de
22, 7% para o milho, repercutindo exclusvamente
expectativa de aumento de 59,6% para a 22 safra,
em 0posi ¢ao aos decréscimos respectivos de 17,6%,
14,8%, 12,3% e 8% nas colhetas de feij&o, arroz,
soja e trigo. Projeta-se, adicionalmente, queda de
7,4% na safra de cana de acUcar em relacéo ao ano
anterior, resultado 11,2% menor do que o projetado
na estimativa anterior.

Expectativase sondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncianacional, registrou retracéo de
2,8% em junho, em relacdo amaio, alcangando 123,5
pontos, refletindo reducéio de 4,4% no indice da
Situagdio Atual (ISA) e de 1,8% no indice de
Expectativas (IE). Em relagdo a junho de 2011, o
ICC registrou ata de 4,6%, resultado de elevagédo
de0,7% no ISA ede 7,3% no |E.

58. O ICS, calculado pela Sondagem de Servicosda
FGV, recuou 1,8% em junho relativamente a maio,
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a0 passar de 125,4 para 123,1 pontos, dados com
gjuste sazonal . O resultado decorreu de retragOes de
2,7% no Indice de Situagao Atual (1SA-S) ede1,1%
no indice de Expectativas (IE-S).

59. O ICOM, calculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio daFGV, atingiu 126,2 pontos em junho,
representando queda de 4,1% relativamente a igual
més do ano anterior. O resultado decorreu de
retragdes de 7,4% no I ndice de Situacio Atual (ISA-
COM) e de 1,9% no indice de Expectativas (IE-
COM). No trimestre finalizado em junho, o ICOM
registrou contracéo de 3,7% comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, influenciado pel asretragtes
de 2,7% no ISA-COM e de 4,3% no IE-COM.

60. O indice de Confianga da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da IndUstria de Transformacdo, da FGV,
gpresentou quedade 0,2% emjunho emrelagdo amalo,
Stuando-se em 103,2 pontos, resultado do aumento de
0,9%no|SA edareducdode1,4%no|E. Emreacéoa
junho de 2011, o ICl recuou 3,5%, resultado deretracéo
de3,4%nolISA ede3,8% no |E.

61. O indice de Confianca da Construgdo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntural da
Construcéo, da FGV, atingiu 124,1 pontos em junho,
9,4% inferior ao resultado de igual més do ano
anterior. O resultado refletiu retraces de 10,5% no
indice de Situaco Atual (ISA-ICST) e de 8,4% no
indice de Expectativas (IE-ICST). No segundo
trimestre do ano, o ICST registrou contragéo de
9,5%, comparativamente a igual periodo de 2011,
repercutindo recuo de 10,5% no ISA-ICST ede 8,6%
no IE-ICST.

M ercado detrabalho

62. Segundo dados divulgados do Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 139,7 mil empregos formais em maio,
resultado da criagdo de 46,3 mil postos de trabaho
formalno setor agropecu&rio; 44,6 mil no setor de
servicos,; 20,3 mil naindistriadetransformacao; 14,9
mil na construgdo civil; e 9,7 mil no comércio. No
acumulado do ano, foram geradas 737,9 mil vagas
e, em doze meses, 1,3 milhdo, ante 1,0 milhdo e 1,9
milh&o, na ordem, em iguais periodos de 2011. Em

relacdo ao nivel de emprego formal, houve aumento
mensal de 0,2% em relagdo a abril, dados
dessazonalizados pelo Banco Central.

63. De acordo com a PME do IBGE, redizada nas
seis principais regides metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 5,8% em maio,
representando retracéo de 0,2 p.p. em relacdo a abril
e de 0,6 p.p. comparativamente a maio de 2011. O
resultado mensal decorreu de elevacdo de 1,2% na
ocupacdo e de 0,9% na PEA. Considerando dados
dessazonalizados, o desemprego atingiu 5,4% em
maio, ante 5,6% no més anterior. Segundo amesma
pesquisa, 0 rendimento médio real habitua mente
recebido pelos trabalhadores registrou reducéo de
0,1% em relacdo ao més anterior e elevacdo de 4,9%
na comparagdo com maio de 2011 e de 4,8% no
acumulado do ano. A massa salarid real, definida
como o produto do nimero de pessoas ocupadas pelo
rendimento médio real habitua do trabalho principal,
apresentou aumento de 1,1%, 7,5%, e 6,8%,
respectivamente, para os mesmos tipos de

comparacao.
Créditoeinadimpléncia

64. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro,
incluindo-se recursos livres e direcionados, aingiu
R$2.136 bilhdes em maio, com expansdo de 1,7%
no més, 5,2% no ano e 18,3% em doze meses,
correspondendo a 50,1% do PIB. A carteira de
operacOes realizadas com recursos livres, que
respondeu por 64,1% do total do sistema financeiro,
cresceu 1,6% no més, 5,0% no ano e 16,1% em doze
meses, decorrentes de acréscimos de 1,2%, 4,8% e
15,0%, respectivamente, no saldo das operagdes com
pessoasfisicas e de variagdes de 1,9%, de 5,1% ede
17,2%, na mesma ordem, no relativo a operacoes
com pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados apresentaram elevacoes
respectivas de 1,8%, de 5,7% e de 22,4% nas mesmas
bases comparativas, com destaque para 0 aumento
de 2,8%, de 13,8% e de 39,8%, respectivamente, nos
financiamentos habitacionais.

65. A taxa média anua de juros das modalidades
gue compdem o crédito referencial atingiu 32,9%
em maio, com reducdo de 2,2 p.p. no mésede 7,1
p.p. em doze meses. Astaxasrel ativas aos segmentos
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de pessoas fisicas e de pessoasjuridicas a cancaram,
na ordem, 38,8% e 25,0%, assinalando retractes
respectivas de 3,0 p.p. e 1,3 p.p. em relacéo a abril,
ede 8,0 p.p. €6,1 p.p., nacomparagdo com maio de
2011.

66. Os prazos das operagdes de crédito referencial
rel ativos aos segmentos de pessoasfisicas ejuridicas,
em maio, aumentaram um dia, atingindo 607 e 402
dias, respectivamente. O prazo médio dessas
operacdes alcancou 500 dias.

67. A taxa de inadimpléncia do crédito referencidl,

correspondente a atrasos superiores a noventa dias,

acancou 6,0% em maio, ao elevar-se 0,1 p.p. no més
e 0,9 p.p. em relagdo a maio do ano anterior. O
indicador referente as operagdes com pessoasfisicas
atingiu 8,0% no més, com aumento de 0,2 p.p. em
relacdo a abril e de 1,6 p.p. em doze meses, € 0
relativo a pessoas juridicas permaneceu estavel em
4,1%, pelo quarto més consecutivo na comparagao
mensal, com expansdo de 0,3 p.p. ante maio de 2011.

Ambienteexterno

68. Desde a ultima reunido do Copom, as
perspectivas para a economia mundial se
deterioraram, hagja vista a continuidade da crise
europeia, a desaceleracdo na China e a incerteza
sobre a sustentabilidade do crescimento nos EUA.
Nesse contexto, a avaliagdo dos gerentes de compra,
expressa pelo PMI global, recuou pelo quarto més
consecutivo, atingindo 50,3 pontos em junho, o
menor patamar dos ultimos trés anos. Nos EUA, a
Ultimarevisdo do PIB do primeiro trimestre apontou
crescimento anualizado de 1,9%, ap6s alta de 3,0%
no trimestre anterior. Dentre os riscos de baixa,
destacam-se a recuperacéo do mercado de trabalho
local em ritmo abaixo do esperado, com a criagéo
liquida de 80 mil postos em junho, e os recuos da
producéo industrial e das vendas no varejo em maio,
0,1% m/m e 0,2% m/m, respectivamente. Na Area
do Euro, os riscos de recessdo se acentuaram,
conforme indica o recuo mensal da producéo
industrial de abril, 0,8% m/m, e a continuidade da
contracdo da atividade, com o PMI composto do
bloco tendo registrado 46,4 pontos em junho, nona
contracdo nos ultimos dez meses, a taxa de
desemprego atingiu 11,1% em maio, 0 maior

percentual desde a ingtituicdo da unido monetéria.
No Japdo, apls crescimento de 4,7% do PIB
anualizado no primeiro trimestre, prevé-se
desaceleracdo do ritmo da atividade, sinaizado pelo
PMI composto, que recuou a 49,1 pontos em junho
€ marcou a primeira contracdo no ano. Na China,
prossegue a tendéncia de desaceleragdo, o PMI
composto de junho apresentou nova diminuigéo,
influenciado, principamente, pelo desempenho do
setor manufatureiro.

69. Nos mercados financeiros, em que pese 0
ambiente de elevadaincerteza, observou-se reducéo
da aversdo ao risco no periodo. O fim do processo
eleitoral na Grécia e as medidas anunciadas pela
Cupula da Uni&o Europeia ao final de junho —
flexibilizagéo de regras permitindo o uso do
European Financial Sability Facility (EFSF) e,
posteriormente, do European Stability Mechanism
(ESM), paracapitalizaco direta de bancos e compra
de titulos soberanos no mercado secundario — mais
do que compensaram os sinais de fragilidade do
sistema bancério na Espanha. O alivio nos mercados
favoreceu a valorizagdo do euro e das moedas de
paises emergentes ante 0 dolar, a0 mesmo tempo em
gue os rendimentos anuais dos papéis de 10 anos
dos EUA e Alemanha aumentaram em relagdo aos
minimos histéricos de maio.

70. Os pregos internacionais das commodities
mostraram aguma recuperacéo nas duas semanas
gue precederam areunido do Copom, refletindo, em
especial, problemas climéticos que atingem regides
produtoras de gréos nos Estados Unidos.
Adicionamente, o preco do barril de petrdleo tipo
Brent, apds recuar a US$89,61 em 21 de junho,
menor valor desde dezembro de 2010, passou, desde
entdo, a mostrar recuperacdo sob influéncia das
restrigBes aof ertanaNoruegae dasincertezas quanto
as consequéncias do embargo europeu ao petréleo
iraniano, sancdo que vigora desde 1° de julho.

71. Desde a Ultima reunido do Copom, constatou-se
continuidade do processo de desinflagéo globd, em
especia nas economias avangadas, em que, sob 0
impacto do recuo dos pregos da energia, os indices
anuais de pregos ao consumidor (IPCs) declinaram,
pelaordem, para 1,7%, 2,4%, 2,8% e 0,2%, em maio,
nos Estados Unidos, Area do Euro, Reino Unido e
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Japaon. Em razéo do quadro de deterioracdo do cendrio
macroecondmico global, os bancos centrais das
principais economias optaram pela adogéo de novas
medidas de afrouxamento monetério. Em 20 de junho,
0 Federal Reserve dos EUA prorrogou por seismeses
aOperacdo Twig, 0 que significou acompraadiciona
de cercade US$267 bilhGes de Treasuries até o fina
do ano. Em 5 de julho, o BCE reduziu as taxas de
juros das princi pai s operacdes de refinanciamento em
25 p.b., para 0,75%, com vigéncia a partir de 11 de
julho. Anteriormente, em 22 de junho, o BCE havia
relaxado as condigdes parad egibilidade de colaterais,
a fim de ampliar o acesso do sstema bancério as
operagdes do Eurossstema. Ainda em 5 de julho, o
Banco da Inglaterra (BoE) ampliou o programa de
compra de ativos com emissdo de reservas em £50
bilhdes, para £375 bilhdes, e na China, 0 Banco do
Povo da China (BPC) reduziu as taxas de depésito e
de empréstimo de um ano em 25 p.b. e 31 p.b,,
respectivamente, para 3% e 6%.

Comércioexterior ereservasinternacionais

72. A balancacomercid brasileiraregistrou superavit
de US$806 milhdes em junho, resultado de
exportacdes de US$19,4 hilhGes e importacdes de
US$18,5 bilhdes. O saldo acumulado no ano
totalizou US$7,1 bilhes ante US$13 bilhdes em
igual periodo de 2011, refletindo queda de 0,9% nas
exportagOes e el evacdo de 4,6% nasimportacdes. A
corrente de comeércio cresceu 1,7% no ano, somando
US$227,4 bilhdes, ante US$223,6 bilhdes em igua
periodo de 2011.

73. As reservas internacionais atingiram US$373,9
bilhdes em junho, aumento de US$1,5 bilhdo em
relacdo a maio e de US$21,9 bilhdes
comparativamente adezembro de 2011. No més, ndo
houve atuagdo do Banco Central no mercado
doméstico de cambio a vista.

M er cado monetario eoper agdesdemer cado
aberto

74. ApGs a reunido do Copom de maio, a curva de
juros domeéstica apresentou declinio em toda a sua
extensdo. A queda das taxas nesse periodo foi
influenciada, no ambito interno, pela perspectiva de
continuidade do ciclo de afrouxamento monetério,

pela divulgacdo de dados mais fracos de atividade
econbmica, pela trgjetoria favorével dos indices de
precos e pela queda das expectativas de inflagéo e
do PIB na pesquisa Focus. No cenario externo, a
piora de indicadores econdmicos na Europa, nos
Estados Unidos e na China e as incertezas em torno
da evolucdo da crise de dividas que atinge paises da
Areado Euro também contribuiram parao recuo das
taxas. Entre 28 de maio e 6 de julho, as taxas de
juros de um, trés e seis meses recuaram 0,45 p.p.,
0,48 p.p. €0,55 p.p., respectivamente. Astaxas para
0s prazos de um, dois e trés anos cederam 0,67 p.p.,
0,56 p.p. €0,46 p.p., respectivamente. A taxaread de
juros, medida pelo quociente entre a taxa nomina
de um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada)

para os proximos doze meses, recuou de 2,50% em
28 de maio para 1,85% em 6 de julho, devido,

principalmente, a reducdo das taxas nominais.

75. Entre 29 de maio e 9 de julho, o Banco Centrd
realizou leilbes de swap cambia tradicional de
vencimento em 2 de julho, 1° de agosto, 3 de
setembro e 1° de outubro de 2012. Essas operagdes
totalizaram o equivaente a US$11,4 bilhdes.

76. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou,
semanalmente, de 29 de maio e 9 de julho,
operacdes compromissadas com prazo de seis
meses, tomando recursos no valor total de R$45,6
bilhdes. O saldo diario médio do estoque das
operacdes de longo prazo recuou de R$128,7
bilhdes, entre 17 de abril e 28 de maio, para
R$127,8 bilhdes, entre 29 de maio e 9 de julho.
No mesmo periodo, realizou operacoes
compromissadas com prazo entre 18 e 29 dias
Uteis, elevando o saldo diério médio das operacdes
tomadoras de curto prazo para R$298,6 bilhdes.
O Banco Central atuou, ainda, por meio de
operagdes compromissadas de curtissimo prazo,
em 24 oportunidades como tomador de recursos e
em quatro oportunidades como doador de recursos
e realizou operacOes de nivelamento, ao final do
dia, com prazo de dois dias Gteis. Essas operacbes
tiveram saldo didrio médio tomador de R$41,9
bilhdes no periodo. O saldo diario médio do
estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Centra diminuiu de R$468,8 bilhdes, entre
17 de abril e 28 de maio, para R$468,3 bilhdes,
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entre 29 de maio e 9 de julho. Considerando-se o
periodo maisrecente, 0 estoque dos compromissos
de recompra aumentou de R$445,2 bilhdes em 28
de maio para R$578,6 bilhdes em 9 de julho. O
principal fator que contribuiu para a expanséo da
liquidez no periodo foi o resgate liquido de titulos
pelo Tesouro Nacional.

77. Entre 29 de maio e 9 de julho, as emissdes de
titulos decorrentes dos | ell6es tradicionais do Tesouro
Naciona somaram R$30,9 bilhdes. A vendadetitulos

com remuneracdo prefixadaa cangou R$27,5 bilhdes,
sendo R$24,3 bilhdes em L etras do Tesouro Naciona
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 2016,
eR3$3,2 bilhdesem Notas do Tesouro Naciond —Sé&rie
F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2023. As
vendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
totdizaram R$0,5 hilhdo, com emissdo de titulos com
vencimento em 2018. Nosleildes de Notas do Tesouro
Naciond — Série B (NTN-B), foram vendidos titulos
com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030, 2040 e
2050, em montante total de R$2,9 hilhdes.

Notas da 1692 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 28 e 29/8/2012

L ocal: Salade reunides do 8° andar (28/8) e do
20° andar (29/8) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h12 (28/8) e 16h56 (29/8)
Horario de término: 18h47 (28/8) e 20h00 (29/8)

Presentes:

Membrosdo Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo
Luiz Awazu Pereirada Silva

Luiz Edson Fdtrim

Sidnei Corréa Marques

Chefesde Departamento (presentesnodia 28)
Adriana Soares Sales— Departamento de Estudos
e Pesguisas (também presente no dia 29)

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Daso Maranhdo Coimbra— Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operactes do Mercado Aberto
Marcio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Reacionamento com Investidores e Estudos Especials

Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demaisparticipantes(presentesno dia 28)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otéavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da
Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolugéo
recente e as perspectivas paraaeconomiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politica monetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pel o governo para ainflagéo.

Evolucao recente da economia

1. A inflagio medida pela variagio mensal do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
avancou para 0,43% em julho (de 0,08% em junho).
Dessaforma, ainflagdo acumulada em doze meses
alcangou 5,20% ante 6,87% em julho de 2011. Os
precos livres variaram 5,77% em doze meses até
julho (7,38% em julho de 2011), e os precos
administrados, 3,67% (5,67% em julho de 2011).
Entre os pregos livres, os dos bens comerciaizaveis
aumentaram 3,08% em doze meses até julho (6,44%
em julho de 2011), e os dos bens nao
comercidizavels, 8,24% (8,18% em julho de 2011).
O grupo de dimentos e bebidas, sengbilizado por
fatores climéticos, externos e domésticos, registrou
altade 0,91% nos pregos em julho (-0,34% em julho
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de 2011) eatingiu variagao de 8,68% em doze meses.
Os pregos dos servigos aumentaram 0,79% em julho
(0,52% em junho) e 7,90% em doze meses (8,82%
em julho de 2011). Em sintese, ainflacdo de servigos
ainda segue em niveis elevados e ha pressdes
localizadas no segmento de alimentos e bebidas.

2. As medidas de inflacdo subjacente caculadas pelo
Banco Centrd tém apresentado evolucdo smilar ada
inflacdo plena. A média das variagbes mensai's passou
de 0,24% em junho para 0,43% em julho. Por suavez,
no acumulado em doze meses, a variacdo média das
cinco medidas de nucleo se dedocou de 5,16% em
junho para 5,24% em julho. O nicleo do IPCA por
meédias gparadas com suavizacdo ded ocou-s2de 0,39%
em junho para 0,40% em julho, e 0 nlcleo por médias
gparadas sem suavizagao passou de 0,30% para0,35%
Nno mesmo periodo. Demodo similar, o nicleo por dupla
ponderacéo avangou de 0,07% em junho para 0,53%
em julho. Ao mesmo tempo, o nlicleo por exclusdo,
que descarta dez itens de dimentacdo no domicilio e
combugtivels, avangou de 0,05% em junho para 0,46%
em julho; e o nlcleo por exclusio de monitorados e de
dimentacdo no domicilio passou de -0,09% em junho
para 0,43% em julho.

3. O indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) avangou 1,52% em julho, depois
de registrar ata de 0,69% em junho, resultando em
inflagdo acumulada em doze meses de 7,31%
(8,34% em julho de 2011). O principal componente
desse indicador, o indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA), variou 7,93% em doze meses até
julho, influenciado pelo segmento agropecuério
(13,93%), impactado por choques de oferta. Na
desagregacdo segundo o estagio da producao,
observou-se, namesma base de comparagéo, avango
de 10,63% nos precos de matérias-primas brutas,
de 7,99% nos de bens intermediérios e de 5,52%
nos de bens finais. A inflagio medida pelo indice
de Precos ao Consumidor (IPC), segundo
componente mais importante do 1GP-DI, ficou em
5,65% em doze meses até julho (6,58% em julho
de 2011). O indice Nacional de Custo da Construgio
(INCC), componente de menor peso no IGP DI,
variou 7,27%, impulsionado pelo aumento no custo
damao de obra. Por suavez, o indice de Pregos ao
Produtor/Industria de Transformacéo (IPP/IT),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica (IBGE), avancou 1,13% em junho
(1,69% em maio) e 6,66% no acumulado em doze
meses. O Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos pregos no atacado sobre a
inflacéo para os consumidores dependerdo das
condi¢des atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregcos em relagéo
atrgetdria futura da inflagéo.

4. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producéo mensal dos trés setores da economia,
bem como para os impostos sobre produtos, e
constitui importante indicador coincidente da
atividade econdémica. Considerando os dados
g ustados sazonalmente, o IBC-Br avangou 0,7%
em junho, apos registrar estabilidade em maio.
Dessa forma, o indicador registrou crescimento
de 0,4% no segundo trimestre, em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior, e alta de 0,7%
em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.
Assim, a variagdo acumulada em doze meses
atingiu 1,2% em junho. Por sua vez, o indice de
Confianca do Consumidor (ICC), da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV), recuou pelo quarto més
consecutivo em agosto, aposter alcangado o maior
nivel da série histérica iniciada em setembro de
2005 no més de abril. Ja o indice de Confianca do
Setor de Servicos (ICS) apresentou o quinto recuo
consecutivo em julho e indica moderacdo da
atividade no setor.

5. A atividade fabril registrou variagdo positiva em
junho, apos trés meses de recuos, de acordo com a
série da producéo industrial gera dessazondizada
pelo IBGE. Assm, a produgdo industrial aumentou
0,2% em junho, apos recuar 1,0% em maio. Houve
crescimento da producdo em doze dos 27 ramaos de
atividade. Nacomparagdo com 0 mesmo mésdo ano
anterior, a produgéo recuou 5,5% em junho e 2,3%
no acumulado em doze meses. Dessa forma, a
producdo durante o primeiro semestre ficou 3,8%
aquém da producdo no primeiro semestre de 2011.
No que se refere ao faturamento da industria de
transformag&o, houve crescimento real de 3,1% no
primeiro semestre, na mesma base de comparagéo,
a despeito de recuo de 1,4% no nimero de horas
trabalhadas, segundo dados da Confederacéo
Naciona da Industria (CNI).
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6. Entre as categorias de uso da indistria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve
crescimento de 4,8% na producdo de bens de
consumo duraveis em junho, maior nivel em sais
meses. A produco de bens de consumo semiduraveis
endo durdveisregistrou expansdo de 1,8% em junho,
a de bens de capitd, crescimento de 1,4%, e a de
bensintermediarios, recuo de 0,9%. No que serefere
ao crescimento acumulado em doze meses até junho,
a producdo de bens de consumo durdveis variou -
7,6%:; a de bens de consumo semiduréaveis e ndo
duréveis, -0,3%; a de bens de capital, -5,5%; e ade
bens intermedi&rios, -1,5%.

7. O IBGE divulgou a taxa de desemprego de julho
para quatro das seis regifes metropolitanas cobertas
pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Na
comparagdo mensal, a pesquisa apontou certa
estabilidade nas taxas de desocupacdo em Belo
Horizonte, Porto Alegree Recife, queregistraram 4,4%,
3,8% e 6,5%, respectivamente, e forte quedanaregido
metropolitanade Séo Paulo, onde ataxa de desocupacéo
passou de 6,5% em junho para 5,7% em julho. Em
relacdo ajulho de 2011, ataxade desocupacdo mostrou
retracdo de 0,3 pontos percentuais (p.p.) em Belo
Horizonte, de 0,9 p.p. em Porto Alegreede 0,8 p.p. em
S0 Paulo, eem Recifehouveavango de 0,2 p.p. Dados
divulgados pelo Ministério do Trabaho e Emprego
(MTE) mostram que, em julho, houve criacéo de 142,5
mil postos de trabaho formais (140,6 mil em julho de
2011). Os setores que mais contribuiram para esse
aumento no nuimero de empregos formais no més, em
termos absolutos, foram o setor de servigos e o da
construgdo civil. Ainda de acordo com a PME, o
rendimento médio real em julho recuou de forma
dgnificativaem Belo Horizonte, Recife e Séo Paulo, e
se manteve estavel em Porto Alegre. Em suma, o
conjunto de dados disponiveis indica que, embora o
mercado de trabalho continue robusto, ha sinais de
moderacdo namargem.

8. De acordo com dados da Pesgquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de
vendas do comércio ampliado cresceu 12,3% em
junho, em relagdo a junho de 2011, amparada, em
parte, por estimulosfiscais. Nacomparagdo mésamés,
com base na série com gjuste sazond, houve expansio
de 6,1% em junho, apds estabilidade em maio. A taxa
de crescimento acumulada em doze meses ficou em

5,6% em junho, com expansdo em todos os dez
segmentos pesqui sados, destacando-se equipamentos
ematerials paraescritorio, informética e comunicacéo
(20,9%) e méveis e e etrodomésticos (14,9%). Desde
outubro de 2011, a FGV, em parceria com 0 Banco
Central, vem divulgando o indice de Confianca do
Comércio (ICOM). Esse indicador fornece
informagdo adiciona importante, amedidaqueretrata
0 estado atua e sindiza a evolucéo da atividade
comercial de forma mais tempestiva. Em julho, o
indice recuou, aposter permanecido estavel em junho.

Nos proximos meses, a trajetoria do comercio

continuara a ser influenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo ritmo de crescimento da massa
sdlaria red, pelareducdo nos custos de empréstimos
e pela expansdo moderada do crédito.

9. O Nive de Utilizacgo da Capacidade Instalada
(Nuci) naindlstriade transformagao, calculado pela
FGV, sem gjuste sazonal, mostrou elevagdo em
agosto (84,4%), ficando 0,4 p.p. acimado observado
em agosto de 2011. Na série com guste sazonal
caculadapeaFGV, o Nuci ficou em 84,0%, 0,4 p.p.
acima do registrado em agosto de 2011 e 2,7 p.p.
abaixo do maximo da série historica registrado em
junho de 2008. A utilizagdo da capacidade se
intensificou no setor de bens de consumo, que atingiu
86,1%, e também mostrou recuperacdo no setor de
bens de capital, que registrou 82,6%. No setor de
bens intermediarios e de materiais de construcado, 0os
niveis ficaram em 85,5% e em 87,0%,
respectivamente. Ainda de acordo com a FGV, o
indice de Confianga da IndUstria continuou em
trgjetdria de recuperacéo gradual, atingindo o maior
valor desde julho de 2011 na série dessazonalizada,
em razédo de melhoras nas percepgdes tanto da
Situagdo atual quanto das expectativas. A propor¢ao
de empresas que reportaram estogues em niveis
normais aumentou desde a Ultimareuni&o do Copom.

10. O saldo dabaancacomercia acumulado em doze
meses continuou em trgjetéria de queda, recuando
para US$23,6 bilhdes em julho. Esse resultado
adveio de exportacfes de US$253,7 bilhdes e de
importagdes de US$230,1 bilhdes, associadas a
variagbes de 7,7% e de 10,3%, respectivamente, em
relacéo aos doze meses anteriores. Dessaforma, o
deficit em transagdes correntes acumulado em doze
meses passou de US$51,8 bilhdes em junho para
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US$52,0 hilhdes em julho, equivaente a 2,17% do
Produto Interno Bruto (PIB). Por sua vez, os
investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$66,3 bilhdes em doze meses até julho,
equivalentes a 2,77% do PIB, superando a
necess dade de financiamento externo.

11. A economiaglobal enfrenta periodo de incerteza
acima da usual, com perspectivas de baixo
crescimento por periodo prolongado. Nesse sentido,
prevalece ritmo moderado de atividade nos Estados
Unidos (EUA), em ambiente de riscos decorrentes
do quadro de contencéo fiscal e da crise europeia
Altastaxas de desemprego por longo periodo, aliadas
a implementagcdo de ajustes fiscais, ao limitado
espaco paraacies anticiclicas eaincertezas de ordem
politica, traduzem-se em projecbes de baixo
crescimento em economias maduras. O indicador
antecedente composto divulgado pela Organizagdo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), referente a junho, aponta crescimento
moderado ou forte desaceleracdo nas principais
economias. No mesmo sentido, os indicadores
desagregados do Purchasing Managersindex (PMI)
referentes a julho sugerem atividade global
moderada, com desaceleragdo na atividade
manufatureira. Em relagdo a politica monetaria, as
economias maduras persistem com posturas
fortemente acomodaticias, que, eventuamente, ainda
podem ser aprofundadas. Os nucleos de inflagdo
continuam em niveis moderados nos EUA, na Zona
do Euro e no Japdo. Nas economias emergentes, de
modo geral, o viés da politicamonetaria se apresenta
expansionista, 0 que se conjuga, em aguns casos,
com politicas anticiclicas adicionais.

12. O prego do barril de petroleo do tipo Brent subiu
desde a Ultima reuni&o e ultrapassou US$110. Cabe
ressaltar que aaindamaior complexidade geopolitica
que envolve o setor do petréleo tende a acentuar o
comportamento vol&til dos pregos, que € 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 maturagéo e de elevado
risco. Conforme medidos pelo Commodity Research
Bureau (CRB), desde a ultima reunido do Copom,
0s precos internacionais das commodities metdlicas
e agricolas avancaram 7,8% e 1,0%,

respectivamente. Assim, em relagdo aos valores
maximos observados em abril de 2011, as variagies
alcangcam -23,4% e-10,0%, respectivamente. Por sua
vez, 0 Indice de Pregos de Alimentos, calculado pela

Organizagdo das NagOes Unidas para Agriculturae
Alimentacgo (FAO), acumula recuo de 10,5% até
julho, ante o pico registrado em fevereiro de 2011.

No passado recente, a ata volatilidade dos precos
das commoditiesfoi influenciadapelaamplaliquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros
Se gjustam as novas expectativas de crescimento e a
volatilidade nos mercados de cambio.

Prospectivamente, é plausivel afirmar que areducéo
nas metas de crescimento da China, aliada a
fragilidade da economia mundial, tende a gerar

pressoes baixistas sobre os pregos de commodities
no médio prazo.

Avaliagdo prospectiva das tendéncias da
inflacéo

13. Os choquesidentificados, e seusimpactos, foram
reavaliados de acordo com 0 novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) asprojegdes parao regjuste nos precos dagasolina
e do gés de bujdo, para 0 acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor consderado na reuni&o do
Copom de julho;

b) as projecdes de regjuste das tarifas de telefonia
fixa e de eetricidade, para 0 acumulado em 2012,
mantiveram-se em -1,0% e 1,4%, valores
considerados na reunido de julho;

C) a projecdo de reguste, congtruida item a item,
para o conjunto de precos administrados por contrato
€ monitorados para o acumulado de 2012, manteve-
se em 3,6%, considerada na reunido do Copom de
julho; e

d) aprojecéo de regjuste para 0 conjunto de precos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 foi mantida em 4,5%, valor
considerado na reunid do Copom de julho. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagdo
enddgena de pregos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
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inflacdo de pregos livres e inflagdo medida pelo
indice Geral de Pregos (IGP).

14. A trgjetériaestimada paraataxado swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de -24 pontos base (p.b.) e 23
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

15. Emrelacdo apoliticafisca, considera-se geracéo
de superavit primario em torno de 3,1% do PIB, sem
gjustes, em 2012. Além disso, admite-se, como
hip6tese de trabal ho, ageracdo de superavit primério
de cerca de 3,10% do PIB, sem gjustes, em 2013,
conforme parametros constantesdaL el de Diretrizes
Orcamentérias (LDO) — 2013. Para 2014, admite-
se, como hipotese detrabalho, ageracéo de superavit
primario de 3,10% do PIB, sem gustes.

16. No conjunto das projegdes, estéo incorporadas
as estimativas de reducéo da taxa de juros neutra
identificada nos ultimos anos.

17. O cenario central ndo contemplaaocorrénciade
eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais, mas considera as estimativas dos
impactos causados por mudangas no cendrio externo
sobreaeconomiabrasileira. Em particular, incorpora
o efeito estimado do recente choque de oferta no
segmento de commodities agricolas.

18. Desde a Ultima reunido do Copom, a mediana
das projecoes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin) paraavariacdo do IPCA em 2012
elevou-se de 4,85% para 5,19%. Para 2013, a
mediana das projecdes de inflagdo manteve-se em
5,50%. Nos casos especificos de bancos, gestoras
de recursos e demaisinstitui gdes (empresas do setor
redl, distribuidoras, corretoras, consultorias e outras),
a mediana das projecdes para 2012 deslocou-se de
4,87%, 4,85% e 4,85% para 5,20%, 5,19% e 5,19%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projegdes
deslocou-se de 5,50%, 5,70% e 5,46% para 5,50%,
5,67% e 5,46%, na mesma ordem.

19. O cenério de referéncia leva em conta as
hipéteses de manutencdo da taxa de cambio em
R$2,00/US$ e dataxa Selic em 8,00% ao ano (a.a.)

em todo o horizonte relevante. Nesse cenério, a
projecdo para a inflagdo de 2012 elevou-se em
relagdo ao vaor considerado na reuniéo do Copom
de julho e se encontra acima do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN). No cenério de mercado, que leva
em conta as tragjetérias de cambio e de juros
coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no
periodo imediatamente anterior a reunido do
Copom, aprojegdo de inflagdo para 2012 aumentou
e se posiciona acimado valor central da meta para
a inflagdo. Para 2013, a projecéo de inflacdo se
manteve estavel em ambos os cenarios, nos dois
casos, acima do valor central da meta. Para o
primeiro semestre de 2014, a projecao encontra-se
acima do valor central da meta em ambos os
cenarios.

I mplementacéo da politica monetéaria

20. O Copom avdia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favorédvel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas para a inflagéo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflacéo
pelo Banco Central e com base na andlise de
cenarios alternativos paraaevolucdo das principais
variaveis que determinam a dinamica dos precos.
O Comité entende, também, que riscos baixos para
a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
reduzir incertezas em relacdo ao comportamento
futuro da inflagdo plena, facilitam a avaliacdo de
cenarios por parte da autoridade monetaria, assim
como auxiliam no processo de coordenacdo de
expectativas dos agentes econémicos, em particular,
dosformadores de precos. Note-se, adicionalmente,
gue riscos baixos para a inflacdo subjacente no
curto prazo tendem a potencializar os efeitos das
acOes de politica monetaria, fazendo com que elas
possam afetar de formamais duradouraadinédmica
dainflagdo plenano futuro. Emborareconheca que
outras acdes de politica macroeconémica podem
influenciar a trajetéria 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.
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21. A evidénciainternacional, no que ératificadapela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagéo
elevadas|evam ao aumento dos prémios de risco, tanto
para o financiamento privado quanto para o publico,
e a0 encurtamento dos horizontes de plangamento,
tanto das familias quanto das empresas.
Consequentemente, taxas de inflagdo elevadas
reduzem osinvestimentose o potencia decrescimento
daeconomia, além de terem efeitos regressivos sobre
adistribuicéo de renda. Dito de outraforma, taxas de
inflagéo elevadas ndo trazem qualquer resultado
duradouro em termos de crescimento da economia e
do emprego, mas, em contrapartida, trazem prejuizos
permanentes paraessasvariaveisno médio eno longo
prazo. Assm, a estratégia adotada pelo Copom visa
assegurar aconvergénciadainflagdo paraatrgjetéria
de metas, 0 que exige a pronta correcéo de eventuais
desviosem relacéo aessatrgjetdria. Td edtratégialeva
em contaas defasagens do mecani smo de transmisséo
eéamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagéo e de implementagéo da
politica monetéria

22. O Copom considera que, desde sua ultima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira
globa permaneceram elevados, em particular, os
derivados do processo de desalavancagem em curso
nos principais blocos econébmicos. O Comité
entende que, de modo geral, mantiveram-se
inalteradas as perspectivas de atividade global
moderada, e pouco se alteraram as restricoes as
guais estavam expostas diversas economias
maduras. Nota ainda gue, nessas economias, parece
limitado o espago para utilizagdo de politica
monetériae preval ece um cendrio derestricao fiscal
neste e nos proximos anos. Além disso, em
importantes economias emergentes, apesar da
resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de
atividade permaneceu moderado. Por outro lado,
desde a Ultima reunido, surgiram evidéncias de
pressdes |ocalizadas de precos, decorrentes de um
choque desfavoravel de oferta no segmento de
commodities agricolas. Parao Comité, esse choque
tende a ser menos intenso e menos duradouro do
gue o ocorrido em 2010/2011, bem como tende a
sereverter no médio prazo. Dessaforma, apesar de
manifestar viés inflacion&rio no curto prazo, o
cenério internacional se mostra desinflacionario no
médio prazo.

23. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visédo de que a transmisséo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materializa por intermédio de diversos
canais, entre outros, moderacéo da corrente de
comercio, moderacdo do fluxo de investimentos e
condicOes de crédito mais restritivas. Também
constitui canal de transmissdo de grande importancia
arepercussao sobre a confianga de empresarios.

24. O Copom pondera que, embora a expanséo da
demanda domesti ca tenha moderado, séo favoravels
as perspectivas para a atividade econdmica neste e
nos proximos semestres, com alguma assimetria
entre os diversos setores. Essa avaliagdo encontra
suporte em sinais que apontam expansdo moderada
daofertade crédito, tanto para pessoas fisicas quanto
para pessoas juridicas e no fato de a confianca de
consumidores e, em menor escala, de empresarios
se encontrar em niveis elevados. O Comité entende,
adicionalmente, que a atividade doméstica
continuard 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 sal &rios,
apesar de certaacomodagao na margem.

25. O Copom reafirma sua visdo de que a inflagdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no Ultimo trimestre do ano passado, tende a se
dedlocar na direcéo datrajetoria de metas, de forma
ndo linear. O Comité avalia que a inversdo na
tendéncia da inflagdo contribuird para melhorar as
expectativas dos agentes econdmicos, em especial
as dos formadores de precos, sobre a dinéamica da
inflac8o neste e nos préximos semestres.

26. O Copom observa gque o0 cen&rio centra paraa
inflagdo leva em conta a materializagdo das
trgjetérias com as quais trabalha para as variaveis
fiscais. Importadestacar que ageracéo de superavits
primarios compativels com as hip6teses de trabalho
contempladas nas projecdes de inflagdo, aém de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as
taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de redugéo da razéo divida
publica sobre produto e a percepcdo positiva sobre
0 ambiente macroecondmico no médio e no longo
prazo.
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27. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operactes 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
moderacao nesse mercado, e pondera que, em tais
circunstancias, um risco significativo reside na
possi bilidade de concessdo de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade
e suas repercussdes negativas sobre a dindmicada
inflagdo. Por outro lado, observa que o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada tem se
estabilizado e se encontra abaixo da tendéncia de
longo prazo, ou seja, esta contribuindo para a
aberturado hiato do produto e para conter pressdes
de precos. O Comité destaca, ainda, riscos
decorrentes dainstabilidade dos precos de produtos
in natura e de gréos, que se manifesta, por exemplo,
na dinamica dos pregos no atacado.

29. O Copom avalia que arecuperacéo da atividade
econdmicadomesticatem se materializado deforma
gradual, por outro lado, destaca que o cenério
central contempla ritmo de atividade mais intenso
neste semestre e no proximo ano. O Comité
identifica recuo na probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais, mas, ab mesmo tempo, pondera que
0 ambiente externo permanece complexo, dada a
auséncia de solugéo definitiva para a crise
financeira europeia e 0s riscos associados ao
processo de desalavancagem — de bancos, de
familias e de governos—oraem curso nosprincipais
blocos econémicos. O cendrio prospectivo para a
inflac&o, desde a Ultimareuni&o do Comité, embora
para o curto prazo tenha sido negativamente
impactado por choques de oferta associados a
eventos climéticos, domesticos e externos, manteve
sinais favoréveis em prazos mais longos. Dessa
forma, o Copom ressalta que, no cen&rio central
com gue trabalha, ainflacdo tende a se deslocar na
direcéo datrajetéria de metas.

30. Diante disso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
reduzir ataxa Selic para 7,50% a.a., sem Vviés.

31. Votaram por essa decisdo 0s seguintes membros
do Comité& Alexandre Antonio Tombini, presidente,
Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de
Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcel os
Araljo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson
Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

32. O Copom avaliaque ademanda domésticatende
a se gpresentar robusta, especialmente 0 consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento darenda e
a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a prevalecer neste e nos proximos semestres,
guando a demanda doméstica sera impactada pelos
efeitos das acdes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Para o Comité, esses efeitos, 0s
programas de concessao de servigos publicos e a
gradual recuperacdo da confianca criam boas
perspectivas para o investimento neste e nos
préoximos semestres. O Comité pondera que
iniciativas recentes apontam cenario de neutralidade
do balanco do setor publico. O Comité nota, ainda,
gue se gpresenta. como importante fator de contengéo
da demanda agregada o fragil cenario internacional.

Esses elementos e os desenvolvimentos no ambito
parafiscal sfo partesimportantes do contexto no qual
decisdes futuras de politicamonetéria seréo tomadas,
com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva
dainflacdo para atrgetéria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as
guais determinaram recuo nastaxasdejurosem gerd
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outrosfatores, areducao dos prémios de risco,
consequéncia direta do cumprimento da meta de
inflag&o pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avangos ingtitucionais. Além
disso, o processo de reducéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo gprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geragcdo de superavits
primarios consistentes com a manutencdo de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
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transformagdes caracterizam-se por elevado grau de
perenidade — embora, em virtude dos proprios ciclos
econdmicos, reversdes pontuais e temporarias
possam ocorrer — e contribuem paraque aeconomia
brasileira hoje apresente sdlidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

34. O Copom também pondera que tém contribuido
paraareducdo dastaxasdejurosdomésticas, inclusive
da taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca
externaeareducdo no seu custo de captagéo, asquais,
na avaliacdo do Comité, em grande parte, séo
desenvolvimentos de caréter permanente.

35. Diante do exposto, considerando os efeitos
cumulativos e defasados das acdes de politica
implementadas até o momento, que em parte se
refletem na recuperagdo em curso da atividade
econémica, o Copom entende que, se 0 cenario
prospectivo vier acomportar um gjuste adicional nas
condi¢gBes monetérias, esse movimento devera ser
conduzido com méaxima parcimoénia.

36. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 9 de outubro de 2012, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumaério dos dados analisados pelo
Copom

Inflagdo

37. O IPCA-15 variou 0,39% em agosto ante 0,33%
em julho, acumulando dtas de 3,32% no ano e de
5,37% em doze meses ante 5,24% em julho, de acordo
com os dados divulgados pelo IBGE. O resultado de
agosto refletiu aceleracdo dos precos livres e
monitorados. Relativamente aos pregos livres, que
variaram 0,45% em agogto ante 0,41% em julho, o
movimento foi influenciado pelo comportamento dos
precos de bens comercidizaveis, que passaram de -
0,02% para 0,22%, enquanto os pregos de néo
comercializaveis desacel eraram de 0,79% para 0,66%,
favorecidos pela menor pressdo dos precos dos
servigos, com variagdo de 0,61% em agosto ante
0,76% em julho. Os pregos monitorados apresentaram

dtade 0,19% em agosto ante 0,09% em julho. O grupo
transportes, que havia apresentado variagdo negativa
de 0,59% em julho, foi o principa responsavel pela
aceleracdo do indice em agosto, ao registrar
estabilidade de pregos no més. O indice de difusdo
situou-se em 65,75% em agosto, ante 61,64% em
julho.

38. Considerados periodos de doze meses até agosto,
0s precos livres e os monitorados apresentaram
aceleracéo em relacdo ajulho, de 5,72% para 5,84%,
ede 3,98% para4,08%, respectivamente. A evolugdo
dos precos livres refletiu o efeito da aceleracdo nos
precos dos produtos ndo comercidizave's, de 7,73%
para 8,05%, enquanto os precos dos produtos
comercializaveis recuaram de 3,50% para 3,40% no
periodo analisado. Os precos do segmento de
servigos aumentaram 7,62% no acumulado de doze
meses até agosto ante 7,46% e 7,19%, em periodos
correspondentes até julho e junho.

39. O IGP-10 variou 1,59% em agosto, apds dtade
0,96% em julho, de acordo com a FGV, com
aceleracdo no IPA e no IPC, enquanto o INCC
apresentou desaceleracdo no més. O indicador
acumula elevacdo de 5,49% no ano e de 7,50% em
doze meses.

40. O IPA-10 variou 2,21% no més ante 1,24% em
julho, acumulando ata de 6,05% no ano e de 8,18%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecuérios variaram 6,23% em agosto, apds
elevacdo de 1,94% no més anterior, acumulando
aumento de 12,42% no ano e de 15,02% em doze
meses. Os precos dos produtos industriais variaram
0,72% no més ante 0,99% em julho, acumulando
3,77% no ano e 5,74% em doze meses. O
desempenho mensal dos precos dos produtos
agropecuarios repercutiu, em especia, a variagdo
registrada no preco da soja, 15,62%; no do milho,
22,17%; café, 9,25%; e no do tomate, 51,09%; com
contribuic¢des para o IPA-10 de 0,87 p.p., 0,50 p.p.,
0,13 p.p. €0,12 p.p., respectivamente. Entre 0s precos
dos produtos industriais, as principais influéncias
foram exercidas por 6leos e gorduras vegetais e
derivados do petréleo e dcool, com dtas de 11,72%
e 2,38%, respectivamente, e contribuicfes
individuais para o indice mensal de 0,35 p.p. € 0,18
p.p., respectivamente.
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41. O IPC-10registrou elevagdo de 0,29% em agosto,
ante 0,19% em julho, acumulando aumento de 3,64%
no ano e de 5,64% em doze meses. A variagdo do
IPC-10 em agodto foi influenciada, em especid, pea
dtade 1,11% no grupo dimentacdo, com contribui¢do
de 0,26 p.p. para o indice mensal, e pelo recuo
registrado no grupo transportes, com variagéo de -
0,44%, e contribuicdo para o indice de -0,08 p.p. O
INCC-10 variou 0,49% no més ante 0,84% no més
anterior, resultado de desaceleracBes dos custos de
mé&o de obra, de 1,17% para 0,52%, e dos pregos de
materiais, equipamentos e servigos, de 0,50% para
0,47%. O INCC-10 acumulou dtade 6,00% no ano e
de 7,25% em doze meses.

42. O IPP/IT variou 1,13% em junho, gpos dta de
1,69% em maio. O IPP/IT acumulou elevagdo de
4,53% no ano ante 0,56% no mesmo periodo do ano
anterior, e expansdo de 6,66% em doze meses
encerrados em junho ante 4,78% em maio. O
resultado mensal do IPP/IT foi influenciado,
principalmente, pel as atas nos precos dos segmentos
referentes a fabricagdo de produtos aimenticios e
de outros produtos quimicos, com contribui¢es para
o indice de 0,45 p.p. € 0,17 p.p., respectivamente. A
variagdo do indice no periodo de doze meses
encerrado em junho refletiu, em especial, e evagdes
associadas as contribuicdes das industrias de
produtos alimenticios, 3,12 p.p., € de outros produtos
quimicos, 0,62 p.p., contrabalancadas pelas
contribuigdes das divisdes de produtos téxtes, -0,09
p.p., € de metalurgia, -0,03 p.p.

43. O indice Commodities— Brasil (IC-Br) avangou
7,81% em julho, refletindo a variacéo de 10,37%,
6,06% e-1,76% dos subindices agropecuéria, energia
e metal, respectivamente. No ano, o indice acumula
valorizacdo de 8,71%, com avancos de 10,92%,
0,86% e 5,26%, na mesma sequéncia. Em doze
meses, 0 |C-Br registra ata de 12,27%, com 0s
subindices agropecuariae energiacrescendo 17,16%
e 6,75%, na ordem, enquanto o subindice metal
registrarecuo de 3,89%.

Atividade econémica
44. O IBC-Br registrou alta de 0,75% em junho ante

maio, considerados dados dessazonalizados. No
trimestre encerrado em junho, o indice apresentou

elevagdo de 0,38% em relagdo ao terminado em
marco, quando havia crescido 0,62% no mesmo tipo
de comparago. Pela série com dados observados, o
IBC-Br registrou aumento de 0,99% em relagéo a
junho de 2011 ante a dta de 1,09% registrada em
maio, na mesma base de comparacéo. O IBC-Br
acumula elevacdo de 0,87% no ano e de 1,20% nos
Ultimos doze meses finalizados em junho.

45. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construcado, cresceram 6,1%
em junho em relagéo ao més anterior, de acordo com
dados dessazonalizados da PMC do IBGE, apés
estabilidade em maio e dta de 0,8% em abril. Com
esse resultado, o trimestre finalizado em junho
apresentou expansao de 3% em relacdo ao trimestre
encerrado em margo. Por segmento, observou-se
elevacdo mensal nas vendas de nove dos dez
segmentos pesquisados, com destagque para veicul os,
motocicletas, partes e pegas, 16,4%, em 0posicao a
gueda de 8,9% em equipamentos e materiais para
escritério, informética e comunicagdo. No ano, o
comércio ampliado cresceu 7%. As vendas do
comércio vargjista aumentaram 1,5% em junho,
comparativamente ao més anterior, utilizando dados
com gjuste sazonal, apds queda de 0,8% em maio e
elevacdo de 0,7% em abril, na mesma base de
comparagdo. Observou-se expansdo de 0,8% no
trimestre em relacdo ao trimestre anterior,
considerados dados dessazondlizados, de 9,1% no
ano e de 7,5% no acumulado de doze meses.

46. Condderados os dados observados, as vendas do
comércio ampliado apresentaram aumento interanual
de 12,3% em junho, com expansio em nove Ssgmentos,
destacando-se as elevagies de veicul os, motocicletas,
partes e pegas, 19,8%; e de moveis e e etrodomeésticos,
15,8%; em contraste com a queda de 14,6% em
equipamentos e materiais para escritorio, informética
e comunicacdo. No periodo de doze meses encerrado
em junho, o comércio ampliado registrou crescimento
de 5,6%, com énfase para 0 aumento das vendas de
equipamentos e materiais para escritorio, informética
e comunicagéo, 20,9%; moveis e eetrodomeésticos,
14,9%; e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos, 9,9%.

47. Asvendas de autoveicul os pelas concessionarias,
incluindo-se automoéveis, comerciais leves,
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caminhd@es e 6nibus, registraram retracdo mensal de
5,3% em julho, apds elevacdes de 35% em junho e
de 2,4% em maio, de acordo com dados da Federacéo
Naciona da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonaizados pelo Banco Central.
Foram vendidas 364,2 mil unidades, o melhor
resultado para meses de julho e 0 segundo melhor
dasérie historica, refletindo a desoneracao tributaria
implementada pelo governo federal no find de maio.
No acumulado do ano, as vendas de autoveiculos
cresceram 1,9%, resultado da expansdo de 4% nas
vendas de automoveis; enquanto as de caminhdes e
de Onibus decresceram 18,4% e 12,2%,
respectivamente. As vendas de comerciais leves
mantiveram-se estvel s nessa base de comparagao.

48. O indice de quantum das importagdes de bens
de capital, divulgado pela Fundagdo Centro de
Estudos do Comeércio Exterior (Funcex) e gustado
sazona mente pelo Banco Central, registrou retragéo
mensal de 8,7% em julho. A andlise dos dados
observados indicou variagdes de -2,1% em relacéo
a julho do ano anterior, de 2,8% no acumulado do
ano e de 3,1% em doze meses.

49. A producdo de bens de capital cresceu 1,4% em
junho, acumulando elevacéo de 3,6% no trimestre,
rel ativamente ao finalizado em marco, de acordo com
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE.
Contribuiram para 0 desempenho da categoria no
més, 0 aumento da producdo de equipamentos para
0 setor de energia elétrica, 6,3%; e o de bens de
capital agricolas, 5,9%; em oposicdo a reducéo na
producdo de pecas agricolas, 14,6%; de
eguipamentos para fins industriais ndo seriados,
4,1%; e de equipamentos de uso misto, 3,6%.

50. A producgo de insumos tipicos da construcgo civil
registrou quedamensa de 3,2% em junho, acumulando
aumento de 0,1% no trimestre em relac@o ao findizado
em margo, considerados dados dessazondizados. Em
relacdo a iguais periodos de 2011, a producdo do
segmento registrou variagdo de -2, 7% no més, de 2,4%
no acumulado do ano e de 3,3% em doze meses.

51. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
somaram R$139,3 bilhdes no acumulado em doze

meses encerrados em maio, 15,9% inferior ao
resultado de igua periodo de 2011, repercutindo a
retracdo de 50% nos recursos destinados aindustria
de transformagc&o. No periodo, o setor de
infraestrutura absorveu 40% do total dos recursos
liberados, seguido por indUstria, 30%; comércio e
Servigos, 23%; e agropecudria, 7%.

52. A producéo fisica daindUstria geral apresentou
expansdo mensal de 0,2% em junho, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE, apés retracéo de
1% (revisada) em maio, refletindo crescimento de
0,4% naindustriade transformacdo e recuo de 2,2%
na industria extrativa. Por categorias de uso,
registrou-se aumento na producdo de bens de
consumo duraveis, 4,8%; de bens de consumo semi
e ndo duraveis, 1,8%; e de bens de capital, 1,4%;
enquanto a de bens intermediérios decresceu 0,9%.
Das 26 atividades da industria de transformagéo
consideradas na pesquisa, doze apresentaram
elevacdo no més, com destague para 0s segmentos
de outros equipamentos de transporte, 12,5%;
farmacéutico, 8,6%; e de material eletrénico e
equipamento de comunicacdo, 8%. Em oposi¢éo, os
setores de equipamentos de instrumentacdo meédico-
hospitalar e de borracha e plastico apresentaram as
maiores retragcbes mensais, 10,9% e 5,7%,
respectivamente. A producdo da industria recuou
1,1% no trimestre encerrado em junho em relacéo
ao terminado em marco, que ja havia registrado
gueda nesse nivel na mesma base de comparacéo,
repercutindo decréscimo de 1,4% na indistria de
transformacdo, enquanto aindustriaextrativacresceu
2%. A evolucdo trimestral foi influenciada pela
retracdo das industrias de equipamentos de
instrumentagdo meédico-hospitaar, 14,6%; material
eletronico e equipamentos de comunicagéo, 7,1%;
alimentos, 6,1%; e farmacéutica, 5,4%; efeito
atenuado pela expansdo de 8,7% da industria de
veiculos automotores no periodo analisado.
Considerados dados observados, a producéo fisica
da industria recuou 5,5% no més ante igua periodo
do ano anterior, 3,8% no acumulado do ano e 2,3%
em doze meses, refletindo desempenho desfavorave,
principamente, das indUstrias de bens de capital e
de bens de consumo duraveis.

53. O Nuci da industria de transformacdo atingiu
84% em agosto, com aumento de 0,3 p.p. em relacéo
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ajulho, segundo dados dessazondizados da FGV. O
crescimento mensal decorreu de expansoes de 4,3
p.p. em bens de consumo duréveis, 1,6 p.p. em bens
decapita €0,2 p.p. em bensintermediérios, enquanto
bens de consumo ndo duraveis e material de
construcéo apresentaram retracdo de 0,4 p.p.
Considerada a série observada, 0 Nuci apresentou
expansdo de 0,4 p.p. em relagéo a agosto de 2011,
resultado de elevacbes de 3,6 p.p. em bens de
consumo ndo duraveis e de 2 p.p. em bens de
consumo duravels, em oposi¢ao ao decréscimo nos
indicadores dasindUstrias de materia de construcéo,
1,6 p.p.; de bens de capital, 1,2 p.p.; e de bens
intermediérios, 0,3 p.p.

54. A producdo de autoveiculos atingiu 297,8 mil
unidades em julho, representando aumento de 2,8%
em relacéo ajunho e de 0,3% no trimestre encerrado
em julho, de acordo com dados da Associagdo
Naciona dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfaved), dessazonalizados pelo Banco Central.
Considerando dados observados, a producao
apresentou retracdo de 3,6% em relacdo a julho de
2011, de 8,3% no acumulado do ano e de 6,5% em
doze meses.

55. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de

autoveiculos nacionais recuou 4,6% em relacdo a
junho e cresceu 20,1% no trimestre, de acordo com

dados dessazonalizados pelo Banco Central.

Considerados os dados observados, ocorreu variagao
de 23,1% em relacdo a julho de 2011, de 2% no
acumulado do ano e de -3,1% em doze meses. As
exportaces de autoveiculos montados alcancaram
29,7 mil unidades em julho, representando retracéo
de 36,1% em relacéo aigual més do ano anterior, de
14,9% no acumulado do ano e de 3,9% no acumulado
em doze meses. Considerada a série dessazondizada
pelo Banco Central, as exportagdes decresceram
10,6% no més e 28,6% no trimestre.

56. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producéo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
julho, a safra de gréos do pais deveratotalizar 163,3
milhdes de toneladas em 2012, 0 gque representa
elevacdo de 2% em relacdo ade 2011 e de 1,6% em
relacdo a estimativa de junho. O novo levantamento
apresentou perspectiva mais favoravel para a safra
de milho, com acréscimo de 3,5% em comparacéo a

estimativa do més anterior, contrastando com as
previsdes para os cultivos de feijéo e arroz, que
projetam retracdo de 0,7% e de 0,1%,
respectivamente, em iguais bases de comparacéo. Em
relacdo asafrade 2011, o novo levantamento estima
expansdo de 27% para o milho, repercutindo
expectativade aumento de 71,8% paraa22 safraem
0posi¢ao ao decréscimo de 18,1%, 14,9%, 12,2% e
7,9% nas colheitas de feijdo, arroz, soja e trigo,
respectivamente. Projeta-se, adicionalmente, queda
de 7,6% na safra de cana de aglicar em relacéo ao
ano anterior, resultado 0,2% menor gque o projetado
na estimativa anterior.

Expectativasesondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncia naciona, registrou recuo de
1% em agosto em relagdo a julho, acangando 120,4
pontos, o que reflete retracio de 1,4% no indice da
Situacdo Atual (ISA), enquanto o indice de
Expectativas (I E) apresentou expansdo de 0,3%. Em
relacdo a agosto de 2011, o ICC registrou dta de
1,4%, dados observados, resultado de elevacdo de
5,3% no |E em oposicéo arecuo de 3,9% no ISA.

58. O ICS, calculado pela Sondagem de Servicos da
FGV, recuou 2,6% em agosto relativamente a julho,
a0 passar de 120,6 para 117,5, dados com guste
sazonal. O resultado decorreu de retragdes de 2,2%
no ISA-Sede 2,9% no IE-S.

59. O indice de Confianca do Comércio (ICOM),
calculado pela Sondagem Conjuntural do Comércio
daFGV, aingiu 124 pontos em julho, representando
gueda de 4,3% relativamente a igual més do ano
anterior. O resultado decorreu de retragdes de 0,6%
no ISA-COM e de 6,4% no |E-COM. No trimestre
finalizado em julho, 0 ICOM registrou contragéo de
3,4% comparativamente ao mesmo periodo de 2011,
influenciado pelas retragdes de 2,3% no ISA-COM
ede4,2% no |IE-COM.

60. O indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural dalndlstriade Transformagéo, daFGV,
avancou 1,4% em agosto em relagdo a julho,
situando-se em 104,1 pontos, resultado dos aumentos
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de2,4% no I1SA ede0,3% no |E. Em relacdo aagosto
de 2011, o ICI também se e evou 1,4%, resultado de
aumentos de 1,3% no ISA ede 1,4% no |E.

61. O indice de Confianca da Construgdo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntural da
Congtrugéo, da FGV, atingiu 121,4 pontos em julho,
10,5% inferior ao resultado de igual més do ano
anterior. O resultado decorreu de retragbes de 11,4%
no ISA-ICST e de 9,7% no |IE-ICST. No trimestre
encerrado em julho, o ICST registrou contracdo de
9,9% comparativamente a igua periodo de 2011,
repercutindo recuos de 10,6% no ISA-ICST e de
9,2% no |IE-ICST.

M ercadodetrabalho

62. Segundo dados divulgados do Cadagiro Gerd de
Empregados e Desempregados (Caged) do M TE, foram
criados 142,5 mil empregos formais em julho,
destacando-se aaberturade 39,1 mil vagas no setor de
sarvicos, 254 mil na congtrucdo civil; 24,7 mil na
indUstria de transformacdo; 24 mil na agropecu&ria; e
22,8 mil no comércio. No acumulado do ano, foi gerado
1 milh&o de vagas e, em doze meses, 1,2 milh&o, ante
1,4 milhéo e 1,9 milh&o, na ordem, em iguas periodos
de2011. Emrdaco ao nivel deempregoforma, houve
aumento mensd de 0,3% em relacéo a junho, dados
dessazondizados pelo Banco Centrd.

63. Em julho ndo houve divulgacdo de indicadores
da PME para as regifes metropolitanas de Rio de
Janeiro e Salvador e, consequentemente, para o total
das éreas cobertas pela pesquisa. A taxa de
desemprego diminuiu, em julho, em trés das quatro
regides metropolitanas com dados divulgados, com
destaque paraade Séo Paulo, que atingiu 5,7%, com
recuo de 0,8 p.p. em relagdo ajunho eigud variacéo
relativamente a julho do ano anterior. O resultado
mensal refletiu reducdo de 0,7% na Populagéo
Economicamente Ativa (PEA) enquanto a Populacéo
Ocupada (PO) aumentou 0,1 %. Na regiao
metropolitana de Belo Horizonte, a taxa de
desemprego acangou 4,4% em julho, declinio de 0,1
p.p. em relacdo a junho e de 0,3 p.p.
comparativamente a julho de 2011. Essa variagéo
mensal decorreu de ligeira reducéo da PEA e
estabilidade da PO. A taxa de desemprego naregido
metropolitanade Porto Alegreregistrou recuo de 0,2

p.p. em julho, em relagéo a junho, atingindo 3,8%,
influenciada por queda de 3% na PEA, maior que o
recuo observado na PO, 2,8%. Em relagdo a julho
de 2011, ataxarecuou 0,9 p.p. Das quatros regides
metropolitanas em que houve divulgacéo dos dados
mensais pel o IBGE, ataxade desemprego aumentou
apenas naregido metropolitanade Recife, 6,5% ante
6,3% em junho, decorrente de diminuigéo de 1,3%
na PO enquanto a PEA registrou queda de 1,2%.
Comparativamente a julho de 2011 a taxa também
registrou aumento de 0,2 p.p. Segundo a mesma
pesquisa, 0 rendimento médio real habitualmente
recebido na regido metropolitana de Porto Alegre
apresentou crescimento de 0,2% em julho ante junho,
e de 0,7% na comparacdo com mesmo més do ano
anterior. Recife, Belo Horizonte e Sdo Paulo
registraram retragdes na comparagao mensal, 3,5%,
1,8% e 1,1%, respectivamente. Nacomparagdo com
0 mesmo més do ano anterior, houve crescimento
nas regides metropolitanas de Belo Horizonte, 5,2%;
Recife, 5,1%; e Sao Paulo, 1,8%. A massa salarial
real, definida como o produto do nimero de pessoas
ocupadas pelo rendimento médio real habitua do
trabalho principal, declinou na comparacéo
mensal nas quatro regides com dados divulgados,
quais sgjam, Porto Alegre, 0,5%; Belo Horizonte,
0,4%; Séo Paulo, 0,3%; e Recife, 0,3%. Em relacéo
a julho de 2011, houve expansdes de 0,1%, 7,1%,
4,1% e 15,5%, na ordem.

Créditoeinadimpléncia

64. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro,
incluindo-se operagdes com recursos livres e
direcionados, atingiu R$2.167 bilhdes em junho,
apos expansao de 1,5% no més, 6,8% no ano e 17,9%
em doze meses, correspondendo a 50,6% do PIB.
AsoperagOes com recursos livres corresponderam a
64,1% do estoque total de crédito do sistema
financeiro, ao crescerem 1,4% no més, 6,4% no ano
e 15,7% em doze meses. Nas mesmas bases de
comparagdo, o crédito a pessoas fisicas registrou
acréscimos de 0,9%, 5,7% e 14,4%, enquanto, para
pessoas juridicas, houve incrementos de 1,8%, 7,2%
e 17,1%. Os financiamentos com recursos
direcionados apresentaram el evagOes respectivas de
1,7%, 7,4% e 21,8% nas mesmas bases comparativas,
com destaque para 0s avangos de 2,8%, 17% e 39%,
respectivamente, nos financiamentos habitacionais.
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65. A taxa média anua de juros das modalidades
que compdem o crédito referencial atingiu 31,1%
a.a. emjunho, com reducdes de 1,8 p.p. no mésede
8,4 p.p. em doze meses. As taxas relativas aos
segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas
Stuaram-se, respectivamente, em 36,5% a.a. € 23,8%
aa, assinaando retragOes respectivas de 2,3 p.p. e
1,2 p.p. em relacéo a maio e de 9,6 p.p. e 7 p.p.,
comparativamente a junho de 2011.

66. O prazo médio das operacOes no ambito do
credito referencial aumentou trés dias em junho,
atingindo 503 dias. Os prazos relativos aos
segmentos de pessoas fisicas ejuridicas aumentaram
trés e cinco dias, alcangcando 610 e 406 dias,
respectivamente.

67. A taxa de inadimpléncia do crédito referencid,

correspondente a atrasos superiores a noventa dias,
acangou 5,8% em junho, apresentando recuo de 0,1
p.p. no mésedevacdo de 0,7 p.p. en relacdo ajunho
do ano anterior. O indicador referente as operagdes
com pessoas fiscasatingiu 7,8% no més, com retracéo
de 0,1 p.p. em relagdo amaio e aumento de 1,4 p.p.

em doze meses. O indicador relativo a pessoas
juridicas alcangou 4%, com retragdo de 0,1 p.p. e
aumento de 0,2 p.p., nas mesmeas bases de comparago.

Ambienteexterno

68. A divulgagao das estatisticas do PIB do segundo
trimestre nas principais economias confirmou as
perspectivas de desacel eraco econdmica. NosEUA,
avariacdo trimestral do PIB desacelerou para 1,5%,
anualizado, de 2% no primeiro trimestre, refletindo,
principalmente, desaceleracbes nas despesas
pessoai s de consumo e naformacgdo bruta de capital
fixo, bem como crescimento mais acelerado das
importacdes de bens e servicos em comparagdo as
exportagdes. NaAreado Euro, aatividade econdmica
contraiu 0,7%, em termos anualizados, apos
expansdo de 0,1% no trimestre anterior, com o
crescimento daAlemanhadesacel erando para 1,1%,
de 2% no trimestre anterior. O Reino Unido registrou
0 terceiro trimestre consecutivo de contragéo, 1,8%
ante -1,3% no primeiro trimestre. No Japéo, o PIB
cresceu a taxa anuaizada de 1,4% ante 5,5% no
primeiro trimestre. A China, contrariamente,
registrou expansdo nataxade crescimento trimestral,

7,4% ante 6,6%, nas mesmas bases de comparagéo,
sempre consideradas taxas anualizadas.

69. Nos EUA, os indicadores de julho de producéo
industrial, vendas no varejo, confianca do
consumidor (Conference Board) e criagéo de postos
de trabalho superaram as respectivas médias no
trimestre encerrado em junho. As condigdes do
mercado imobiliario sugerem alguma melhoria nos
meses recentes, embora a atividade nesse setor
permanega em nivel baixo. NaAreado Euro, ataxa
de desemprego de junho, 11,2%, atingiu 0 maior
nivel da série, implicando piora dos indices de
sentimento econdmico e de confianga do consumidor.
O primeiro registrou, em julho, 0 menor vaor desde
outubro de 2009, enquanto o segundo acancou, em
agosto, o pior resultado desde julho de 2009. O
indicador avangado do PMI composto da regido,
divulgado pelaMarkit Economics, acangou 46,6 em
agosto, indicando contracdo pelo sétimo més
consecutivo. Na China, a producéo industrial de
julho avangou em relacdo a média do segundo
trimestre, enquanto as vendas no varejo mantiveram-
se estaveis e 0s investimentos em ativos fixos
reduziram-se nas mesmas bases de comparacao.

70. Nos mercados financeiros, diversos indicadores
reportaram reducdo na percepcao de risco, adespeito
de permanecerem incertezas associadas a evolucéo
da crise em algumas economias europeias e a
recuperagdo da atividade econdmica nas maiores
economias globais. O indice CBOE VIX reduziu-se
para nivel anterior ao da faléncia do Lehman
Brothers, as principais bolsas de vaores vaorizaram-

se, 0 délar recuou ante as principais moedas, 0 Embi+

composto declinou, e as taxas de juros de dez anos
dos titulos soberanos dos EUA e da Alemanha
elevaram-se.

71. Dentre 0s pregos internacionais dascommodities,
destagquem-se as dltas de milho, soja, trigo e petroleo,
os trés primeiros refletindo fortes secas em regides
produtoras nos EUA e na RUssia, enquanto que 0s
precos do petrdleo sofrem o impacto, entre outros,
do embargo econdmico ao Ird, da manutencéo de
plataformas no Mar do Norte e da reducdo nos
estoques estadunidenses. Em sentido inverso, os
precos de aglcar, café e minério deferro registraram
baixas expressivas desde a Ultimareuni&o do Copom.
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72. Desde a Ultima reunido do Copom, constatou-se
continuidade do processo de desinflagdo global, com
avariacdo anua dosindices de prego ao consumidor
(IPC) nas economias avangadas mantendo-se com
tendéncia declinante, contribuindo para essa
trgjetdria a reducdo, em doze meses, nos pregos da
energia. A variacdo anud do | PC atingiu 1,4%, 2,4%
e 2,6%, nos Estados Unidos, Area do Euro e Reino
Unido, respectivamente, em julho, e-0,1% no Japéo,
em junho. Nas economias em desenvolvimento,
destague-se 0 recuo dainflacdo anual ao consumidor
naChinapara1,8% em julho. Nesse cen&rio, astaxas
de juros de politica monetaria nas economias
desenvolvidas foram mantidas desde a Ultimareunido
do Copom. Nas demais economias, as taxas também
se mantiveram nos niveis vigentes, a excecdo de
Coreia do Sul, Filipinas, Colémbia, Africa do Sul e
Hungria, cujos bancos centrais optaram por reducdes
nas respectivas taxas basicas de juros.

Comércioexterior ereservasinternacionais

73. A balancacomercid brasileiraregistrou superavit
de US$2,9 bilhdes em julho, resultado de
exportacOes de US$21 bilhdes e de importacbes de
US$18,1 bilhdes. O saldo acumulado do ano
totalizou US$9,9 hilhdes ante US$16,1 hilhdes em
igua periodo de 2011, refletindo declinio de 3% nas
exportacdes e elevacdo de 1,7% nas importacdes,
pelo critério demédiadiéria. A corrente de comércio
recuou 0,8% no ano, pela média didria, somando
US$266,5 bilhes no ano.

74. As reservas internacionais atingiram US$376,2
bilhdes em julho, representando aumento de US$2,2
bilh6es em relacdo a junho e de US$24,1 bilhdes
comparativamente adezembro de 2011. No més, néo
houve atuacdo do Banco Central no mercado
doméstico de cambio avista.

M er cado monetério eoper agbesdemer cado
aberto

75. No periodo pogterior a reunido do Copom de
julho, a curva de juros doméstica aumentou sua
inclinacdo, com recuo das taxas de curto prazo e
elevacdo dastaxas de prazos superioresaum ano. O
movimento da parte curta refletiu, principa mente,
aperspectiva de continuidade datrgjetéria de queda

da taxa Selic e as incertezas relacionadas ao ritmo
de recuperacdo da atividade econdmica doméstica.
No trecho longo, a elevacdo das taxas foi
influenciada, no &mbito interno, pela divulgacdo de
diversos indices de inflagdo corrente acima do
esperado e pela elevacdo das expectativas de
inflacdo. No cenério externo, 0 aumento dos pregos
das commodities agricolas e aexpectativade anincio
de novas medidas de estimulo monetério pelo Fed
também contribuiram para a elevacdo das taxas de
longo prazo. Entre 6 dejulho e 27 de agosto, astaxas
dejurosdeum, trés e seismeses recuaram 0,50 p.p.,
0,42 p.p. €0,27 p.p., respectivamente. Astaxas para
0s prazos de um, dois e trés anos elevaram-se 0,06
p.p., 0,23 p.p. e 0,07 p.p., respectivamente. A taxa
rea de juros, medida pelo quociente entre a taxa
nominal de um ano e a expectativa de inflagdo
(suavizada) paraos proximos doze meses, apresentou
ligeiro recuo, de 1,85% em 6 de julho para 1,78%
em 27 de agosto, devido, principalmente, a elevacdo
daestimativaparao IPCA.

76. Em 21 de agosto, 0 Banco Central realizou leiléo
de swap cambia reverso de vencimento em 3 de
setembro, em montante equivalente a US$350
milhdes. O saldo liquido das operacdes de swap do
Banco Central é de US$5,9 hilhdes, passivo em
variacdo cambid.

77. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanamente, de 10 de julho a 27 de agosto,
operagdes compromissadas com prazo de seiS meses,
tomando recursos no valor tota de R$52,0 bilhdes.
O saldo didrio médio do estoque das operacles de
longo prazo aumentou de R$127,8 bilhdes, entre 29
de maio e 9 de julho, para R$131,8 hilhdes, entre 10
dejulho e 27 de agosto. No mesmo periodo, realizou
operagdes compromissadas com prazo entre 13 e 35
dias Uteis, elevando o saldo didrio médio das
operacdes tomadoras de curto prazo para R$353,5
bilhdes. O Banco Centra atuou, ainda, por meio de
operagdes compromissadas de curtissimo prazo em
36 oportunidades como tomador de recursos e
realizou operagdes de nivelamento, ao fina do dia,
com prazos de um e dois dias Uteis. Essas operagcdes
tiveram saldo diario médio tomador de R$82,3
bilhGes no periodo. O sddo didrio médio do estoque
total dos compromissos de recompra do Banco
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Central aumentou de R$468,3 bilhdes, entre 29 de
maio e 9 de julho, para R$567,5 bilhdes, entre 10 de
julho e 27 de agosto. Considerando-se o periodo mais
recente, 0 estoque dos compromissos de recompra
recuou de R$578,6 bilhdes em 9 de julho para
R$567,4 bilhdes em 27 de agosto. O principa fator
que contribuiu paraaretracdo daliquidez no periodo
foi areceta liquida da Uniéo.

78. Entre 10 de julho e 27 de agosto, as emissdes
de titulos decorrentes dos leildes tradicionais do

Tesouro Nacional somaram R$42,0 bilhdes. A
venda de titulos com remuneracdo prefixada
acancou R$33,0 bilhdes, sendo R$29,9 bilhdes em
Letrasdo Tesouro Nacional (L TN) com vencimento
em 2013, 2014 e 2016, e R$3,1 bilhdes em Notas
do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F) com
vencimento em 2018 e 2023. Nos leil6es 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$9,0 bilhdes.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Participantes da Reuniao do Comité de Politica Monetaria
(Copom)
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ACSP
BCE
BNDES
BNDESpar
BoE
BoJ
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Caged
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DBGG
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DLSP
DPC
DPGE
Embi+
ESFS
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EUA
FBCF

Fecomercio SP
Fecomércio-RJ

Fed
Fenabrave
FGC

FGV
Finame
FMI

FRI

Ao ano

Associa¢do Brasileira de Supermercados
Adiantamento de Contratos de Cambio

Associa¢do Comercial de Sao Paulo

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participagoes S. A.

Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Credit Default Swap

Contribui¢ao de Interven¢do no Dominio Econdmico
Conselho Monetario Nacional

Confederagdo Nacional da Industria

Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido
Comissdo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Despesas Pessoais de Consumo
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Emerging Markets Bond Index Plus

European Financial Stability Facility

European Stability Mechanism

Estados Unidos da América

Formacao Bruta de Capital Fixo

Federacdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo
Federag¢do do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Federal Reserve
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Fundo Monetario Internacional

Fungdes de Resposta ao Impulso
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FTSE 100
Funcex
Gerin
IBC-Br
IBGE
Ibovespa
IC-Br
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ICI
ICOM
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IGP
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PAF
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PED
PIB
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PIM-PF
PMC
PME
PMI

Financial Times Securities Exchange Index
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Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
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Ministério do Trabalho e Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
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Programa de Aceleragdo do Crescimento
Programas de Ajuste Fiscal dos Estados

Populagdo Economicamente Ativa
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RMV
S&P 500
Seade
Selic
Sensex
SIT
TJLP
USDA
VAR
VIX
WTI

Renda Mensal Vitalicia

Standard and Poor's 500

Fundag@o Sistema Estadual de Analise de Dados
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sondagem da Industria de Transformagio

Taxa de Juros de Longo Prazo

Departamento de Agricultura Norte-Americano
Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
West Texas Intermediate
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