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2011- Balanco Positivo

* Inflacao em trajetdria declinante;
 Moderacao do crescimento do crédito;
« Contencao das despesas do setor publico;

« Deéficit em conta corrente (2,1% do PIB)
financiado inteiramente com IED;

 Taxas de desemprego baixas; e

e Economia crescendo em torno de 3%.
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2012 - Perspectivas Favoraveis

* Inflacdo convergindo para a trajetoria de
metas;

e Crescimento moderado do crédito:
* Disciplina fiscal,

« Deéficit em conta corrente (2,4% do PIB)
filnanciado essencialmente com IED;

 Taxas de desemprego baixas; e

e Economia crescendo em torno de 3,5%.
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Cenario Prospectivo - Balanco de Riscos/Hipoteses de Trabalho

No ambito externo, o cenario prospectivo contempla:

 Baixo ritmo de crescimento global por periodo de
tempo prolongado, com alta probabilidade de que
ocorra recessao em algumas economias maduras;

« Condicoes de crédito mais restritivas; e

« Dinamica relativamente benigna dos precos das
commodities.
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Cenario Prospectivo - Balanco de Riscos/Hipoteses de Trabalho

Do lado interno, o cenario prospectivo contempla:

« Atividade ganhando impulso ao longo do préoximo ano;
« Expansao moderada da oferta de crédito;

« Alguma moderacao no mercado de fatores;

« Cumprimento das metas de superavit primario;

 Moderacao das pressoes inerciais (inflacao em doze
meses, ao consumidor e no atacado, recuando); e

« Efeitos de acbOes de politica monetaria recentemente
Implementadas, que sao defasados e cumulativos.
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Cenario Prospectivo — Balanco de Riscos/Hipoteses de Trabalho

Desde a divulgacao do ultimo Relatorio:

* Em segmentos especificos persistiu descompasso,
embora decrescente, entre ritmos de expansao da oferta
e da demanda;

* No mercado de fatores, houve recuo no nivel de
utiizacdo da capacidade instalada e sinails de
moderacao do mercado de trabalho;

 Inflacdo ao produtor seguiu em moderacao, mas a
Inflacdo dos precos industriais ainda mostra certa
resisténcia; e

 Inflacdo ao consumidor em doze meses comecou a
recuar.
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Cenario Prospectivo - Visédo Geral

As projecOes indicam dinamica para a inflacdo mais benigna
do que a constante do ultimo Relatorio de Inflacao:

« As projecOes para 2011 — cenario de referéncia e de
mercado - posicionam-se em 6,5%; recuam bastante em
2012, para 4,7% no cenario de referéncia e para 4,8% no
de mercado; para 2013, apontam inflacao de 4,7% no
cenario de referéncia e de 5,3% no de mercado; e

« Ataxa estimada para o crescimento do PIB em 2011 foi
revisada para 3,0%, ante 3,5% constante no Relatorio de
setembro e, para 2012, a taxa estimada € de 3,5%.
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Cenario Prospectivo - Inflacéo

O Comité reconhece um ambiente econdmico em que

prevalece nivel de incerteza muito acima do usual;

O Copom identifica riscos decrescentes a concretizacdo de um
cenario em que a inflacado convirja tempestivamente para o

valor central da meta, para 4,5%; e

O Copom reafirma sua visao de que a inflacado acumulada em
doze meses alcancou o pico no ultimo trimestre, comeca a
recuar no trimestre corrente e, assim, a se deslocar na direcao

da trajetoria de metas.
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Cenario Prospectivo - Inflacéo

O Copom entende que, ao tempestivamente mitigar os efeitos
vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes
moderados no nivel da taxa basica sao consistentes com o

cenario de convergéncia da inflacdo para a meta em 2012.
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. AmDbiente Internacional
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Expectativa de Inflacao em Paises Selecionados e IC-Br

IC-Br (US$)
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VIX e Taxa de Cambio

1,95

50

1,90

45

1,85
1,80

40

1

F

35

$SN/$d

n O
NN~

30
25

1,65

20

1,60

R el J

===taxa de cambio (dir.)

15

1,55

==\/|X (esq.)

10

1,50

5

TT z9p
TT AOU
TT IO
TT 18S

TT obe
TT Inl

TT unl
T lew
T lge
T Jlew
TT A3}

TT uel
0T z9p
OT AOU
0T Ino
0T 189S
0T obe
oT Inl

ot unf
0T lew
0T Jge
0T lew
0T A8}
oT uel

dados até 20/12

L
!

13

BANCO CENTRAL

% DO BRASIL

Fonte: Bloomberg



ProjecOes para o Crescimento Mundial em Revisao

OCDE Diferenca em relacao a
nov/11 mai/l1l
2011 2012 2013 2011 2012
Total OCDE 19 16 23 -04 -05
EUA 1,7 20 25 -09 -11
Area do Euro 16 02 14 -0,4 -1.8
Japao -03 20 1,6 0,6 -0,2
Reino Unido 09 05 1,8 -05 -1,3
Canada 22 19 25 -0,8 -0,9
Economias Emergentes e em 01 04
Desenvolvimento s s
China 93 85 95 03 -0,7
india 77 72 872 -08 -14
Brasil 34 32 3,9 -0,7 -1,3

Fonte: OCDE/Economic Outlook (nov/11)
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Ambiente Internacional

« Mundo com perspectivas desinflacionarias;

« Alta volatilidade e aversao ao risco, ampliacado dos riscos para a
estabilidade financeira global;

« Para 2012, reducdes significativas nas previsdes de crescimento,
em particular para EUA e Europa, com perspectivas de aceleracéao
moderada em 2013;

 De modo geral, nas economias maduras, a capacidade de reacao
das politicas monetaria e fiscal € limitada; e

« Nas economias emergentes, recuo, em magnitude menor, nas
projecdoes de crescimento para 2012; para 2013, perspectivas de
aceleracao mais intensa do que nas economias maduras.
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Il. Condicoes Financeiras
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OperacoOes de Mercado de Capitais Domesticas

EmissoOes Primarias
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Endividamento e Comprometimento da Renda
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Condicoes Financeiras

Incertezas no cenario internacional contribuem para contencéo
das emissdes no mercado de capitais;

Taxas de juros declinantes nas operacoes de credito (PJ e PF);

Elevacdo moderada da inadimpléncia; e

Comprometimento da renda relativamente estavel.
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lIl. Demanda
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Consumo das Familias e Formacao Bruta de Capital Fixo
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Massa Salarial Real e Crédito a PF

Concessodes Acumuladas no Més
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Crédito a PJ

Confianca do Empresario
Industrial, da Construcéo e

Confianca dos Empresarios e Credito a PJ
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Resultados Fiscais — Superavit Primario

Acumulado em 12 Meses
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Exportacoes Totais - Quantum

Crescimento em 12 Meses
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Demanda

« Consumo das familias expandindo a taxas mais moderadas
(perspectivas sao favoraveis — confianca, expansao do crédito;
transferéncias, mercado de trabalho);

* Investimentos em moderacao (perspectivas sao favoraveis —
setor de servicos, infraestrutura, etc.);

* O superavit primario de 3,3% do PIB em doze meses reforca a
visao de que esta em curso processo de consolidacéo fiscal
(perspectivas de continuidade); e

« Demanda externa em moderacao.
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V. Oferta
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Producao Industrial
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ICS e PIB Servicos
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Safra Agricola
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Utilizacao da Capacidade Instalada e Desemprego
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Projecao de PIB
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Oferta

« Recuo da producédo industrial (competicdo externa,
competitividade);

 Indicadores do setor de servicos em expansao mais moderada,

« Safra agricola recorde em 2011 e perspectivas favoraveis para
2012;

- No mercado de fatores, nivel de utilizacdo da capacidade
instalada da industria em recuo e desemprego em patamar
historicamente baixo; e

« Perspectivas favoraveis para a evolucdo da atividade, com
tendéncia de acelerac&o entre o primeiro e o segundo semestre
de 2012.
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V. Evolucao da Inflacao
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Inflacao e IC-Br
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Rendimentos Real e Nominal Habitual
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Estimativas para o IPCA 2012 e 2013

Mediana por Segmento de Mercado
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Estimativas do Mercado para 2012

29/set 16/dez
IPCA 5,53 v 5,39
Precos Administrados 4 57 v 4 50
IGP-M 5,18 \ 4 5,17
IPA-DI 4,98 A 5,29
Selic (Fim) 10,50 \ 4 9,50
Cambio (Fim) 1,70 A 1,75
PIB 3,75 \ 4 3,40
Producéo Industrial 4,30 \ 4 3,46
Balanca Comercial 16,50 A 17,95
Investimento Estrangeiro Direto 50,00 A 54,50
Resultado Primario 2,65 A 2,80
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Estimativas do Mercado para 2013

29/set 16/dez
IPCA 4,80 A 5,00
Precos Administrados 4 50 — 4,50
IGP-M 4,70 A 4,80
IPA-DI 4,85 A 4,90
Selic (Fim) 11,00 V 1050
Cambio (Fim) 1,71 A 1,75
PIB 4,40 — 4,40
Producéo Industrial 4,55 \ 4 4,00
Balanca Comercial 11,00 A 14,00
Investimento Estrangeiro Direto 45,00 A 54,60
Superavit Primario 2,80 A 2,90
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Inflacao

A inflacao ao consumidor em doze meses comegou a
recuar neste trimestre e essa tendéncia deve continuar;

* Nucleos elevados, mas com moderagcao na margem;
 Precos de servicos seguem pressionados;

* Inflacdo ao produtor com comportamento relativamente
benignho, com resisténcia no caso dos precos industriais;

« Comportamento favoravel dos precos das commoditites;
 Inflacdo de salarios recuando na margem; e

« Expectativa de inflacdo em revisao para baixo.
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VI. ProjecoOes para a Inflacao
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Projecao de Inflagcao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2011 4 6,5 6,5
2012 1 5,9 5,9
2012 2 5,5 5,5
2012 3 4,7 4.7
2012 4 4,7 4.8
2013 1 4,6 4.8
2013 2 4.4 4.7
2013 3 4,7 5,2
2013 4 4,7 5,3

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

* juros constantes de 11% a.a.
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Trajetoria das Metas e Projecdes

Inflacdo Acumulada em 12 Meses
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Projecao de Inflacao

Cenario de Mercado

Cenéario de Referéncia
(juros constantes de 11,00% a.a.)
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Vil. Boxes
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Boxe: Projecao do Balanco de Pagamentos

« 2011: reducao da estimativa de déficit em transacdes correntes e
elevacéo da previsao dos fluxos de IED;

« 2012: déficit em transacdes correntes de $65 bi, superavit comercial
de $23 bi e IED de $50 bi.

USS$ bilhdes

2011 2012
RI-set Rl-dez RI-dez
TransagOes correntes -54,0 -53,0 -65,0
Balanca comercial 29,0 28,0 23,0
Exportacdes 258,0 256,0 267,0
Importagcoes 229,0 228,0 2440
Servigos, rendas e transferéncias -83,0 -81,0 -88,0
Conta capital e financeira 111.,4 110,0 70,0
IED 60,0 65,0 50,0
Acbes e renda fixa no pais 5,0 5,3 17,0
Empréstimos e titulos de médio e longo prazos 48,3 447 6,2
Empréstimos e titulos de curto prazo -5,0 -2,0 -4,0
Créditos comerciais estrangeiros e demais 30,0 21,4 24,9
Ativos brasileiros no exterior (- = aumento)  -26,9 -26,0 -25,6
Ativos de reserva (- = aumento) -57,4 -57,0 -5,0
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Boxe: Projecao para o PIB de 2011 e 2012

* Crescimento de 3% para o PIB em 2011 e de 3,5% em 2012,;

« 2011: Recuos nas taxas de crescimento daindustria e do setor de
servigos, pela oferta; e nas do consumo das familias e das importacoes,

pela demanda;

« 2012: aceleracao daindustria e dos servicos, pela oferta; estabilidade no
crescimento do consumo das familias e recuo do vazamento externo.

Produto Interno Bruto

2010 2011 2011 2012
Anterior Nova

PIB a precos de mercado 7,5 3,5 3,0 3,5
Agropecuaria 6,3 2,1 2.9 2,5
IndUstria 10,4 2,3 2,0 3,7
Servicos 5,5 3,5 2,9 3,3
Consumo das familias 6,9 4.5 4,1 4.0
Consumo do governo 4,2 2,1 2,0 3,2
FBCF 21,3 5,6 51 5,0
Exportacao 11,5 4,7 4.4 3,0
Importacao 35,8 12,9 10,4 7,0

L
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Boxe: Convencoes Coletivas de Trabalho (SP)

« Média dos ganhos reais em 2011 menores que em 2010 e maiores que
em 2009, para todos os setores com excecao da Construcao.

Reajustes Médios das Convencdes Coletivas % Ganhos Reais nas CCTsY
%
Data-Base Reajuste Ganho Real Setor Data-Base
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
jan 76 69 86 1,1 2,8 2,  Rural 08 1.9 1.0
fev 8,1 7,1 8,5 1,7 2,7 2,0  Comeércio 11 1,7 1,6
mar 6,8 55 7,2 0,6 0,7 0,8 Servicos 1,0 1,6 1,3
abr 5,8 6,3 7,2 -0,1 1,0 0,9 IndUstria 1,3 1,8 1,5
mal 2"11 23 g’g 83 12 ié Construcao 1,8 2,7 3,1
Jun ) L ) ) ) 1
jul 6.0 6,1 7.8 1.1 1,4 10 ol 1.1 1.8 L5
ago 5,9 6,0 7.9 1,3 1,5 1.1 Fone MTE
set 6.2 6.9 9.2 1.8 2,6 18 1/ Em relagdo a variacdo do INPC do periodo de
out 6,6 7,3 8.9 2,1 2,6 1,6 12 meses anteriores a data-base.
nov 6,0 7,3 - 1,8 1,9 -
dez 5,2 7,3 - 1,1 1,3 -
Média 6,4 6,7 8,2 1,1 1,8 15
Fonte: MTE
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Boxe: POF e Ponderacao do IPCA e do INPC

Aumento da participacao dos grupos Artigos de Residéncia e Transportes

e diminuicao da participacdes dos grupos Alimentacéo e Bebidas e

Educacao;

Os Bens Duraveis aumentam sua participacao, como reflexo,
especialmente, do maior peso de Automoaveis; e

Reviséo do grupo Administrados (ex: exclusao de passagens aéreas).

Grupo IPCA INPC
2002/2003 2008/2009 2002/2003 2008/2009

Alimentacéo e Bebidas 22,78 22,09 30,25 27,27
Habitacdo 13,16 14,25 15,96 16,38
Artigos de Residéncia 4,25 5,41 5,25 6,53
Vestuario 6,63 6,21 7,94 7,56
Transportes 19,69 21,97 16,37 18,3
Saude e Cuidados Pessoais 10,75 11,06 9,11 9,78
Despesas Pessoais 9,86 9,22 6,81 6,48
Educagéo 6,94 4,22 3,08 2,7

Comunicagéo 5,95 5,57 5,22 5,01
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Boxe: Revisao Metodoldgica do IC-Br

« Aumento da amostra, atualizacao da estrutura de ponderacéo,
adocao de sistema de pesos moveis, inclusao de nova commodity
(arroz) e ampliacdo da série historica;

« Os exercicios sugerem ganho de eficiéncia na identificacdo dos

impactos que variagdes nos precos das commodities exercem sobre
adinamica do IPCA.

indice de Commodities — Brasil (IC-Br) Média das Correlacdes com o IPCA
dez/05 = 100 (média mensal — R$)

190

170 A

150 = |C-Br l\,

130 = =|C-Br Antigo /

110

90

70

w 1D
30

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 IC-Br IC-Br Antigo CRB-RJ GSClI
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Boxe: Perfil e Projec6es do Endividamento Publico

« Com base nas expectativas de mercado e na estrutura de
vencimentos dos deébitos e creditos, projetam-se indicadores de

divida nos préximos anos; e

« As projecdes para 0s proximos anos, mantidos os superavits

primarios, apontam recuo da DLSP e da DBGG.

Projecdes de Variaveis Fiscais

% do PIB

Periodo DLSP DBGG Déficit Juros
nominal nominais
2011 36,9 54,8 2,5 5,6
2012 35,7 51,9 1,2 4,3
2013 33,8 48,8 1,1 4,2
2014 31,3 45,7 0,5 3,6
2015 28,9 43,0 0,3 3,4
2016 26,1 40,4 -0,1 3,0
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Boxe: Taxa de Cambio e Taxa de Juros
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-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6

variacdo da taxa de swap DI x pré 90 (%)

Amostra: Variacbes em dias posteriores a 83 reunides do Copom (2003-2011)
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Boxe: Efeitos da Desaceleracao Economica
Internacional na Economia Brasileira

Reacao da inflac&o e do produto, segundo modelo SAMBA (DSGE)

(pressupde impacto das variaveis externas equivalente a % do observado durante a crise de 2008)

Hiato do Produto (%) Inflacdo acumulada em quatro trimestres
(p-p.)

trimestre

cenario COM reacéo de politica monetaria

------ cenario SEM reacéo de politica monetaria
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Boxe: Efeitos na Inflacdo e no Produto de Variacao de
Gastos e de Impostos

Efeitos, sobre a inflacao, de variacbes em gastos publicos
arrecadacao, equivalentes a 1% do PIB, por 1 ano

-y ’
- an e e e

1 2 3 4 5 6 7 8
trimestre

Reducédo de Gastos Publicos- Politica Monetaria Ndo Acomodaticia
- == == o Reducdo de Gastos Publicos- Politica Monetaria Acomodaticia
el AUmento de Arrecadacao - Politica Monetaria Nao Acomodaticia
- =) == « AUMento de Arrecadacédo - Politica Monetaria Acomodaticia
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