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O "Relatorio de Inflagdo" é publicado trimestralmente
pelo Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avaliar o
desempenho do regime de metas para a inflagdo e delinear
cendrio 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 é 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 analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcao das decisoes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da acdo 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 condig¢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 evolucdo da inflagdo.
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Sumario executivo

O cenério econGmico global apresentou
deterioracdo desde o Ultimo Relatério de Inflacdo. As
previsdes de crescimento para os principais blocos
econdmicos continuaram a sofrer reducdes generalizadas
e de magnitudes relevantes para 2011 e para 2012.
Observou-se, no inicio do quarto trimestre de 2011,
desacel eragdo mai s acentuada naindustria chinesa, reducéo
nas encomendas de bens nos Estados Unidos da América
(EUA) e consolidagdo do quadro de fragilidade financeira
na Europa. A indefinicdo em relacéo as medidas a serem
adotadas pelas economias europeias tem aumentado a
percepcdo de risco, com impactos sobre as condigdes
gerais de crédito. Tais desenvolvimentos, entre outros,
repercutiram negativamente sobre as expectativas de
empresarios e consumidores brasileiros. O ambiente
econdmico internacional maisrestritivo tende a permanecer
por um periodo mais prolongado do que se antecipava, e
apresenta viés desinflacionério para a economia mundial
e para a economia domestica.

No Brasil, a atividade econémica registrou
moderagdo no terceiro trimestre de 2011, que, entretanto,
ainda continuara sendo favorecida pela demanda interna,
para a qual contribuirdo, entre outros, o crescimento da
renda e aexpansdo moderada do crédito. A moderagdo da
atividade ocorre, de um lado, em ambiente de deterioracéo
do cenério internacional, cujos canais deimpacto sfo, entre
outros, as expectativas de empresarios e consumidores,
os fluxos de comércio exterior e os investimentos e, do
lado doméstico, de gjuste de estoques em segmentos
importantes da industria.

A evolucdo das operacbes de crédito e dos
agregados monetarios mostrou-se consistente com as
acdes de politicamonetariaimplementadas no final de 2010
e no inicio deste ano. No &mbito do crédito as familias,
persiste a expansdo mais intensa no segmento de
financiamentos habitacionais, em parte, devido a avangos
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institucionais. Para as pessoas juridicas, a moderacdo da
atividade contribuiu para conter a demanda no segmento
de crédito com recursos livres.

A instabilidade no cen&rio internacional repercutiu
no mercado de capitais domeéstico, com recuo nas emissoes,
sobretudo de agdes e de debéntures.

O desempenho favoravel da arrecadacéo e a
contencao das despesas continuam a favorecer adinamica
dosindicadoresfiscais, comoindica, por exemplo, atrgetéria
decrescente da relag@o entre a Divida Liquida do Setor
Plblico (DLSP) e o Produto Interno Bruto (PIB).

No que se refere ao setor externo, o saldo
acumulado em doze meses da balanca comercial aumentou
pel o décimo segundo més consecutivo em novembro de 2011,
amparado pela evolugéo favoravel dos termos de troca. A
demanda externa, fragilizada pela complexa conjuntura
global, tem contribuido de formamodesta para o crescimento
do quantum exportado.

Neste segundo semestre, adespeito da deterioragdo
do cenério internacional, observa-se continuidade de fluxos
significativos de investimentos diretos. Nota-se, entretanto,
leve moderacdo dos fluxos de capitaisinternacionais ao pais.
Sobre reservas internacionais, as mesmas aumentaram
US$63,5 bilhdes nos onze primeiros meses de 2011.

A inflaggo, medida pelavariacio do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses,
subiu nostrés primeirostrimestresde 2011, mas recuadesde
outubro deste ano e segue em direcdo atrajetdria de metas
ao final de 2012. Em linha com ainflagéo plena, a variagdo
média, no acumulado em doze meses e em bases mensais,
das cinco medidas de nicleo de inflagdo calculadas pelo
Banco Central mostrou ligeira reducdo na margem.

No que serefere aprojecdes deinflagéo, de acordo
com os procedimentos tradicional mente adotados, e levando-
se em conta o conjunto de informactes disponivel até 9 de
dezembro de 2011 (data de corte), o cenario de referéncia,
que pressupde manutencdo da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previséo em R$1,80/US$ e meta para a taxa
Selicem 11,00% aa., projetainflacéo de 6,5% em 2011, de
4,7% em 2012 e de 4,7% para 2013.

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 ingtituigdes, as projegdes séo de
6,5% para a inflacdo em 2011, assm como no cen&rio de
referéncia, de 4,8% para 2012 e de 5,3% para 2013.

No conjunto das projegdes, admite-se a hipotese
de que a atual deterioragdo do cendrio internacional cause
um impacto sobre a economia brasileira equivalente a um
quarto do impacto observado durante a crise internacional
de 2008/2009.

Em suma, de modo geral, as projecdes de inflagcdo
para 2012 se reduziram e o balanco de riscos para a
inflacdo acumulou sinais favoraveis desde a divulgagéo
do ultimo Relatorio.

Do lado interno, a demanda doméstica ainda se
apresenta robusta. Além do crescimento da renda e da
expansdo do crédito, também contribuirdo para fortal ecer
a demanda doméstica acdes de politica monetéria
recentemente implementadas, visto que os efeitos da
politica monetaria operam com defasagens e séo
cumulativos. Dito de outra forma, as agbes de politica
monetéria levam certo tempo para impactar inflagdo e
atividade, e os impactos de uma sequéncia de acdes vao
se sobrepondo no tempo. E plausivel afirmar que agum
impacto imediato possa se materiaizar, por exemplo, por
intermédio do canal das expectativas dos agentes. De modo
geral, entretanto, os diversos canais pelos quais opera a
politica monetéria impactam atividade e inflagdo com
defasagens diferenciadas, com o efeito maximo se
manifestando alguns trimestres apds a implementacéo da
acdo. Essas defasagens séo levadas em consideracéo na
conducdo da politica monetéria, em parte, para se evitar
flutuacBes indevidas na atividade econdmica.

No &mbito externo, 0 Copom, ao mesmo tempo em
gue reconhece um elevado grau de incerteza no cenario
internacional, considera, em seu cenario central, um
ambiente de baixo crescimento das economias maduras, por
um periodo prolongado, mas sem a ocorréncia de eventos
extremos. Em termos de balango de riscos, o Copom avaia
que o cenario internacional continua a manifestar viés
desinflacionario no horizonte relevante, ou sgja, torna o
balancgo de riscos para ainflacdo mais favoravel.

O Copom entende que, ao tempestivamente

mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais
restritivo, gjustes moderados no nivel da taxa béasica séo
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consistentes com o cenario de convergéncia da inflagéo
para a meta em 2012.

De acordo com o cenario de referéncia, o
crescimento do PIB previsto para2011 é de 3,0%, valor 0,5
p.p. inferior ao projetado no Relatério de Inflagdo de
setembro de 2011. Essarevisio reflete, em parte, os efeitos
observados das agdes de politicaimplementadas entre o fina
de 2010 e meados de 2011. Para 2012, o Comité projeta
taxa de crescimento de 3,5%, aqual contempla aceleracéo
da atividade entre o primeiro e o segundo semestre do
proximo ano.
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Nivel de atividade

Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagéo percentual

Discriminagéo 2011
Jul  Ago Set Out

No mas"

Comércio varejista 1,2 -05 05 0,0
Combustiveis e lubrificantes 1,1 00 -11 0,6
Hiper, supermercados 1,6 -0,1 0,1 -0,2
Tecidos, vestuario e calgados -36 -27 15 -10
Moveis e eletrodomésticos 1,5 -03 14 11
Artigos farmacéuticos, médicos 08 00 27 -18
Livros, jornais, revistas e papelaria 1,3 1,6 -14 2,7
Equipamentos e materiais para escritério  -12,8 7,7 -46 3,6
Outros artigos de uso pessoal 06 -02 00 -02

Comércio ampliado 02 -18 07 -04
Materiais de construgao 01 -1,3 05 -01
Automoveis e motocicletas 02 -51 13 -28

Trimestre/trimestre anterior"

Comeércio varejista 1,5 13 15 07
Combustiveis e lubrificantes -1,2 0,2 0,7 0,3
Hiper, supermercados 1,0 11 1,6 1,0
Tecidos, vestuario e calgados 1,0 -01 -23 -35
Moveis e eletrodomésticos 32 23 22 20
Artigos farmacéuticos, médicos 3,5 25 25 1,8
Livros, jornais, revistas e papelaria 2,6 23 24 2,2
Equipamentos e materiais para escritorio 17,5 124 24 -03
Outros artigos de uso pessoal -1,6  -0,7 01 0,7

Comércio ampliado 1,4 01 -09 -15
Materiais de construcéo 0,9 01 -0,3 -0,8
Automoéveis e motocicletas 08 -22 -38 -56

No ano

Comércio varejista 7,3 72 69 6,6
Combustiveis e lubrificantes 25 24 20 17
Hiper, supermercados 4,0 40 39 3,8
Tecidos, vestuario e calgados 6,7 59 53 4,5
Moveis e eletrodomésticos 18,2 181 178 17,3
Artigos farmacéuticos, médicos 10,6 10,4 105 10,2
Livros, jornais, revistas e papelaria 8,4 80 75 7,2
Equipamentos e materiais para escritdrio 14,9 16,3 152 164
Outros artigos de uso pessoal 6,0 54 4,7 4,2

Comércio ampliado 89 84 8,0 7.3
Materiais de construgdo 11,5 10,8 10,3 9,9
Automoveis e motocicletas 11,3 102 94 80

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

O nivel de atividade econdmica mostrou estabilidade
no terceiro trimestre deste ano, relativamente ao trimestre
anterior, ratificando o movimento de moderacao do
crescimento econdmico desde o final de 2010. Essa dinamica
reflete tanto a moderacdo da demanda doméstica, decorrente
das a¢des de politica implementadas desde o final do ano
passado, quanto os efeitos da deterioracdo do ambiente
econdmico internacional, sobretudo pelos eventos recentes
observados na Area do Euro.

Embora esteja em curso moderagdo da expansdo da
demanda doméstica, ainda sdo favoraveis as perspectivas
para a atividade econdmica. Vale ressaltar que a persisténcia
de condicdes propicias nos mercados de trabalho e de crédito,
a manutencao das transferéncias no ambito dos programas
sociais do governo e a melhora nos indicadores de confianga
do consumidor suportam essa avaliagao.

1.1 Comeércio

As vendas do comércio ampliado recuaram 1,5%
no trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao finalizado
em julho, quando haviam crescido 1,4%, no mesmo tipo
de comparacao, considerados dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Destacaram-se, no periodo, os recuos nas vendas de
automoveis, motocicletas, partes e pecas, 5,6%; e de
tecidos, vestuario e calcados, 3,5%, e as elevagdes nas
relativas a livros, jornais, revistas e papelaria, 2,2%; méveis
e eletrodomésticos, 2% e artigos farmac€uticos, médicos,
ortopédicos, perfumaria e cosméticos, 1,8%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
os segmentos veiculos, motos, partes e pecas, € material de
construgdo, aumentaram 0,7% no trimestre encerrado em
outubro, em relacdo ao finalizado em julho, quando, neste
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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 —
Segmentos selecionados
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pecas)
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tipo de analise, haviam expandido 1,5%, considerados dados
dessazonalizados. Registraram-se, no trimestre, aumentos
nas vendas em todas as regides geograficas do pais, com
destaque para os assinalados no Norte, 1,9%, ¢ no Sul,
1,6%.

Assim como as vendas do comércio ampliado,
outros indicadores sugerem moderagdo do setor varejista.
As vendas reais do setor supermercadista, segmento com
peso aproximado de 32% na PMC, cresceram 0,5% no
trimestre finalizado em outubro, em relagao ao encerrado em
julho, considerados dados dessazonalizados da Associacao
Brasileira de Supermercados (Abras). O indice Serasa
de Atividade do Comércio, de abrangéncia nacional,
construido a partir de consultas mensais realizadas pelos
estabelecimentos comerciais, aumentou 0,9% no trimestre
encerrado em novembro, em relagdo ao trimestre finalizado
em agosto, quando havia crescido 2,1%.

As vendas dos segmentos mais relacionados as
condigdes de crédito seguiram em trajetdria de retragdo no
inicio do ultimo trimestre do ano, mas em menor intensidade
do que em meses anteriores. Nesse contexto, as vendas de
automoveis e comerciais leves, divulgadas pela Federacdo
Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores
(Fenabrave), decresceram 0,6% no trimestre encerrado em
novembro, em relacdo ao terminado em agosto, quando
haviam recuado 2%.

Os indicadores de inadimpléncia seguem em
patamar mais elevado do que em iguais periodos do ano
anterior. A relagdo entre o nimero de cheques devolvidos
por insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 6,4% em outubro, ante 5,6% em igual més de 2010,
ressaltando-se os aumentos respectivos de 1,6 p.p. e 1,3 p.p.
nas regidoes Nordeste e Centro-Oeste. No mesmo sentido,
a inadimpléncia atingiu 4,3% no estado de Sao Paulo em
novembro, ante 4,2% em igual més de 2010, de acordo com
a Associacao Comercial de Sao Paulo (ACSP), e o Indicador
Serasa Experian de Inadimpléncia do Consumidor! registrou,
em outubro, o sexto aumento mensal consecutivo, de 16,9%
em relacdo a0 mesmo més do ano anterior.

Os principais indicadores destinados a avaliar as
expectativas dos consumidores aumentaram na margem
e seguem em patamares elevados, embora inferiores aos
observados em periodos correspondentes de 2010. Nesse
contexto, considerados dados dessazonalizados, o Indice

1/ O indicador incorpora anota¢des negativas junto a financeiras, cartdes de crédito, empresas ndo financeiras, bancos, titulos protestados e segunda

devolugao de cheques por insuficiéncia de fundos.
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Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga (INC —

ACSP) e indice de Confianga do Consumidor (ICC —

FGV)
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Grafico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do

Consumidor
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de Confian¢a do Consumidor (ICC), da Fundagao Getulio
Vargas (FGV), registrou elevacdo mensal de 3,3% em
novembro, reflexo de aumentos respectivos de 5,2% e 2% no
Indice da Situagdo Atual (ISA) e no Indice de Expectativas
(IE). Comparativamente a novembro de 2010, entretanto, os
indicadores mencionados registraram recuos respectivos de
4,1%, 4,9% e 3,6%.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente a partir de margo de 2010,
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), registrou
aumento mensal de 0,4% em novembro, terceiro resultado
positivo em sequéncia, nesse tipo de comparagdo. Os
componentes relativos a expectativas em relacdo a renda
pessoal e a inflagdo e a intencdo de compras de bens de
maior valor exerceram as contribuicdes mais acentuadas
para a evolucdo do indicador, no periodo.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP, registrou crescimento
mensal de 1,9% em outubro, terceiro aumento consecutivo
nesta base de comparagao. O indicador atingiu 157 pontos,
elevando-se 3,3% em relagdo a igual més de 2010 e situando-
se 6 pontos abaixo do recorde de dezembro de 2010.
Segmentado por classes de renda, o INC relativo a classe
C permaneceu em patamar mais elevado e aumentou 5,2%
em relag@o a setembro, enquanto os indicadores associados
as classes A/B e D/E experimentaram variagcdes mensais de
0,6% e -2,2%. Regionalmente, ocorreram aumentos mensais
no INC do Nordeste, 6,2%; Sudeste, 3,7%; ¢ Sul, 0,5%, e
recuo de 14,4% no relativo ao Norte/Centro-Oeste.

O ICC, divulgado pela Federagdao do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Sao Paulo, atingiu 155,4 pontos em novembro, ante 151,9
pontos em outubro, ressaltando-se o crescimento mensal
de 3,7% no Indice de Expectativa do Consumidor (IEC). O
Indice de Condigdes Econdmicas Atuais (Icea) aumentou
0,1% no més.

O IEC calculado pela Federagdo do Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ) para a regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, atingiu 124,1 pontos
em novembro. A elevagdo mensal de 2,3% decorreu de
expansdes respectivas de 2,7% e de 1,9% nos componentes
expectativas financeiras e situacdo financeira presente. Por
faixa de renda, destacaram-se as elevacdes do IEC no ambito
dos consumidores com renda entre dez ¢ quinze salarios
minimos, 8,9%, e entre seis € oito salarios minimos, 5,8%.
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Tabela 1.2 — Producao industrial

. . -
Trimestre/trimestre anterior

Discriminagao 2011
Jul Ago Set Out
Industria geral -0,8 -1,1 -0,9 -1,8
Por secéo
Industria extrativa 1,4 1,3 0,4 0,7
Industria de transformagao -1,1 -1,3 -1,1 -2,4

Por categoria de uso

Bens de capital -0,8 0,1 0,6 -2,3
Bens intermediarios -0,1 -1,1 -1,0 -1,1
Bens de consumo -1,1 -1,5 -0,8 -3,4
Duraveis -2,6 -2,0 -2,1 -7,4
Semi e ndo duraveis -1,5 -2,0 -0,1 -1,4
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.6 — Producao industrial "
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Grafico 1.7 — Produgio industrial®/
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Grafico 1.8 — Produgio industrial’/
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1.2 Producao
Producao industrial

A producao fisica da industria recuou 1,8% no
trimestre encerrado em outubro, em relag¢do ao finalizado
em julho, quando havia decrescido 0,8%, neste tipo de
comparagdo, de acordo com dados dessazonalizados
da Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica (PIM-
PF), do IBGE. A industria extrativa cresceu 0,7% e a de
transformacao registrou retracao de 2,4%, com énfase nos
recuos nas atividades material eletronico e equipamentos de
comunicacao, 14,5%; diversos, 12,9%; e maquinas aparelhos
e materiais elétricos, 8%, que contrastaram com as expansoes
nas industrias de fumo, 10,6%; maquinas para escritorio e
equipamentos de informatica, 7,6%; e bebidas, 6,2%.

A evolugdo trimestral na produgao industrial decorreu
de recuos em todas as categorias de uso, com énfase na
retragdo de 7,4% na industria de bens de consumo duraveis.
Ocorreram, adicionalmente, redugdes respectivas de 2,3%,
1,4% e 1,1% nas produgdes de bens de capital, de bens de
consumo semi e ndo duraveis e de bens intermediarios.

O desempenho desfavoravel na indistria de bens de
consumo duraveis evidenciou a retragao da atividade veiculos
automotores, que, de acordo com estatisticas da Associagao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea) dessazonalizadas pelo Banco Central, atingiu
8,5% no trimestre encerrado em novembro, em rela¢do ao
terminado em agosto. Esse resultado decorreu de redugao de
9,3% na produgdo de veiculos leves e aumentos respectivos
de 0,9% e 14,2% nas relativas a caminhdes e dnibus.

O indice de pessoal ocupado assalariado, considerados
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal —
Empregos e Salarios (Pimes) do IBGE, recuou 0,1% no
trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao finalizado
em julho. No mesmo periodo, a folha de pagamento real se
elevou 1,5%.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) da industria de transformagdo atingiu, de acordo
com dados dessazonalizados da Sondagem da Industria de
Transformacgdo (SIT), da FGV, 83,3% em novembro, ante
83,6% em agosto, resultado de reducdes nos indicadores
das industrias de bens de consumo duraveis, 3,2 p.p.; bens
de consumo nao duraveis, 1,3 p.p.; bens intermediarios, 0,7
p.p.; ¢ bens de capital, 0,2 p.p.



Grafico 1.9 — Utilizagédo da capacidade instalada®
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Grafico 1.10 — indice de Confianga de Servigos
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Os estoques na industria mostraram elevacao
ao longo do segundo semestre do ano. De acordo com a
Sondagem da Industria de Transformagdo da FGV, o indice
de estoques na industria® situou-se em 104,4 pontos em julho,
atingiu 108,5 pontos em outubro e recuou para 107,8 pontos
no més seguinte. Comparativamente a novembro de 2010,
entretanto, o indicador aumentou 9 pontos.

O Indice de Confianca da Indastria® (ICI) da FGV,
em ambiente de acomodagdo desde o inicio do ano, atingiu
100,7 pontos em novembro, igual patamar do més anterior,
considerados dados dessazonalizados. O ICI médio do
trimestre encerrado em novembro recuou 4,1 pontos em
relacdo ao finalizado em agosto, registrando-se recuos nos
indicadores relativos as industrias de bens intermediarios,
6,4 p.p.; bens de consumo duréveis, 6,3 p.p.; bens de capital,
4,6 p.p.; € bens de consumo nao duraveis, 2,6 p.p.

O Indice de Gerentes de Compras* (PMI),
considerados dados dessazonalizados da Markit, atingiu
48,7 pontos em novembro, situando-se abaixo de 50 pontos
desde junho, patamar que sinaliza retra¢do da atividade
industrial.

Servicos

O Indice de Confianga de Servigos (ICS), da FGV,
que reflete a confianga do empresariado do setor, registrou
recuo mensal de 0,6% em novembro, quarta retragao
consecutiva nessa base de comparagao. O resultado decorreu
de retracdo de 2,3% no componente relativo as expectativas
(IE-S) e de elevacao de 1,4% no indicador de situagao atual
(ISA-S). Ressalte-se, contudo, que o indice, ao situar-se em
128,9 pontos, acima da linha de indiferenga, 100 pontos,
segue sinalizando expectativas favoraveis em relagdo a
continuidade de expansao do setor.

De modo semelhante, o Indice de Gerentes de
Compras (PMI-Servigos)®, relacionado ao quesito atividade
de negdbcios, atingiu 52,6 pontos em novembro, ante 53,6

Neste caso, em que se calculou o complemento de 200 pontos de cada indice original divulgado pela FGV, valores acima de 100 pontos indicam

estoques excessivos.
Valores acima de 100 pontos indicam otimismo.

O PMI sintetiza a evolugao mensal dos indicadores de novos pedidos, producao, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores

a 50 representam expansdo mensal da atividade.

O indicador, calculado pela Markit e divulgado pelo Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC),¢ construido com base em respostas

mensais enviadas por executivos de cerca de 400 empresas privadas do setor de servigos, com painel selecionado de forma a replicar a real estrutura

do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicagdo, intermedia¢@o financeira, servigos empresariais, servicos pessoais, informatica e

tecnologia da informagao, e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.
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Grafico 1.11 — indice de Atividade Econdémica do Banco
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Tabela 1.3 — Evolugdo do emprego formal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2009 — — = 2010

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

Discriminagao 2010 2011
Noano  Até Set Out No anOZ’

Total 2136,9 18053 126,1 1931,5

Industria de transformagéo 485,0 369,8 52 375,0

Comércio 519,6 207,6 60,9 268,4

Servicos 864,3 739,2 77,2 816,4

Construgao civil 254,2 238,9 10,3 249,2
Agropecuaria -25,9 196,8 -29,9 166,9
Servigos ind. de util. publica 17,9 8,8 0,4 9,2

Outros” 22,0 44,3 21 464
Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.
2/ Acumulado de janeiro a outubro.
Grafico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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Out

pontos em outubro, sugerindo a continuidade do dinamismo
no setor. O indicador sem ajuste sazonal totalizou 53,4
pontos no més, ante 55,4 pontos em outubro e 52,7 pontos
em novembro de 2010.

indice de Atividade Econdmica do
Banco Central - Brasil

O Indice de Atividade Econémica do Banco
Central — Brasil (IBC-Br), ratificando a moderacdo na
atividade economica, recuou 0,3% no trimestre encerrado
em setembro, em relagdo ao finalizado em junho, quando
se elevara 0,5%, nesse tipo de andlise, considerados dados
dessazonalizados. Consideradas varia¢des interanuais, o
indicador registrou crescimentos de 1,2% em setembro e
de 1,7% em julho.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego, seguindo em trajetoria
decrescente, atingiu 5,8% em outubro, ante 6,0% no més
anterior ¢ 6,1% em outubro de 2010, de acordo com a
Pesquisa Mensal do Emprego (PME) realizada pelo IBGE
em seis regides metropolitanas do pais. Considerados
dados dessazonalizados, a taxa de desemprego atingiu
6,0% no trimestre encerrado em outubro, mesmo patamar
registrado no trimestre finalizado em julho, resultado de
crescimentos de 0,1% no pessoal ocupado e na Populagdo
Economicamente Ativa (PEA).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram criados 1.931,5 mil empregos
formais nos dez primeiros meses do ano, ante 2.406,2 mil
em igual periodo de 2010, dos quais 816,4 mil no setor de
servicos, 375 mil na industria de transformacao, 268,4 mil
no comércio e 249,2 mil na construg¢ao civil.

O rendimento médio real do trabalho principal,
habitualmente recebido pelos ocupados nas regides
metropolitanas abrangidas pela PME, cresceu 1% no
trimestre encerrado em outubro, em relagdo a igual
intervalo de 2010, ocorrendo ganhos reais de 2,8% no
segmento de empregados sem carteira assinada e perdas
reais de 0,1% no segmento formal. A analise por setores de
atividade revela que os ganhos mais acentuados ocorreram
nas atividades outros servigos, que agrega as atividades
alojamento, transporte, limpeza urbana e servigos pessoais,



Acompanhamento de Reajustes Salariais pelas Convencoes

Coletivas de Trabalho

Tabela 1 — Instrumentos coletivos de trabalho
Registros no Sistema Mediador

Ano de ACTs CCTs Termos Aditivos

registro ACTs CCTs
2007 2186 319 97 39
2008 11119 1880 462 263
2009 27 098 5106 1312 676
2010 35126 6 674 1431 973
2011 35 151 6828 1451 994
Total 110 680 20 807 4753 2945
Fonte: MTE

1/ Até 9 de dezembro.

A evolucdo de rendimentos do trabalho,
como elemento determinante nas decisdes de
consumo e na composicao da estrutura de custos das
empresas, tem repercussoes sobre os precos dos bens
e servigos. Dada a importancia do tema, em ambiente
de estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, este boxe busca identificar a magnitude dos
ganhos salariais obtidos nas negociagdes coletivas'.

A Consolidagao das Leis do Trabalho (CLT)
determina que as Convencdes Coletivas de Trabalho
(CCTs) e os Acordos Coletivos de Trabalho (ACTs)
sejam registrados no Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE). Desde 2007, de forma opcional, e
a partir de 2009, de forma obrigatoria, os registros
das CCTs, ACTs e respectivos termos aditivos
passaram a ocorrer por via eletronica utilizando o
Sistema Mediador, acessivel pela pagina da internet
do MTE2.

A Tabela 1 apresenta o nimero de ACTs, de
CCTs e de termos aditivos registrados a cada ano
pelo Sistema Mediador. O grande volume de ACTs,
comparado ao de CCTs, se explica pelo fato de cada
ACT abranger somente os empregados das empresas
participantes da negociagdo. Por outro lado, as CCTs
resultam de negociacdes cujas decisdes atingem
todos os trabalhadores de determinada categoria

1/ Os compromissos firmados nas negociagdes sao denominados Convengdes Coletivas de Trabalho (CCTs), quando envolvem sindicatos de trabalhadores

e de empregadores, ou Acordos Coletivos de Trabalho (ACTs), quando a negociagdo ocorre entre os sindicatos de trabalhadores diretamente com

empresas, sem a intermediagdo de um sindicato patronal. Existem situagdes em que o reajuste ndo € registrado em CCT ou ACT. Quando a negociagao

ndo tem éxito, as partes ajuizam uma agao de dissidio coletivo e a decisdo de reajuste ¢ dada por sentenca pela Justiga do Trabalho. Em estudo do

Dieese (2006), baseado em painel nacional de 90 unidades de negociagdo coletiva, o uso da via judicial para defini¢do dos reajustes reduziu-se de

20,2%, em 1993, para 1,1% das negociagdes coletivas, em 2004. Com objetivo semelhante, o Dieese mantém o Sistema de Acompanhamento de

Salarios que coleta informagdes diretamente das entidades sindicais e divulga periodicamente estudos sobre a evolugdo dos reajustes salariais. Veja

Dieese (2011a), Dieese (2011b) e Dieese (2011c¢).

2/ O Sistema Mediador esta disponivel no enderego eletronico do MTE e permite a transmissao e solicitagdo de registro de acordos e convengdes pelos

participantes das negociagdes coletivas de trabalho. Apds o registro pelo MTE, o sistema permite a consulta pelo pubico dos textos dos acordos e

das convengdes.
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Tabela 2 — Convencgodes coletivas de trabalho
CCTs com abrangéncia no Estado de Sdo Paulo
que contém informagdes de reajuste salarial

Data-base 2009 2010 2011"

Jan 35 76 38
Fev 41 41 39
Mar 92 158 97
Abr 29 20 36
Mai 369 355 293
Jun 34 37 49
Jul 82 69 71
Ago 86 81 75
Set 132 183 61
out 166 172 77
Nov 100 86 o
Dez 18 18 o
Total 1184 1296 836
Fonte: MTE

1/ N&o foram incluidas as CCTs com data-base em novembro devido a pequena
representatividade da amostra.

Tabela 3 — Reajustes médios das convecdes coletivas”
Variagao %

Data-base Reajuste Ganho reaIZ’

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Jan 7,6 6,9 8,6 1.1 2,8 21
Fev 8,1 71 8,5 1,7 2,7 2,0
Mar 6,8 55 7,2 0,6 0,7 0,8
Abr 58 6,3 7,2 -0,1 1,0 0,9
Mai 6,4 6,8 8,4 0,6 1,3 2,1
Jun 6,1 6,7 8,0 0,7 1,4 1,5
Jul 6,0 6,1 7.8 1.1 1,4 1,0
Ago 59 6,0 7,9 1,3 1,5 1,1
Set 6,2 6,9 9,2 1,8 2,6 1,8
Out 6,6 7,3 8,9 21 2,6 1,6
Nov 6,0 73 - 1,8 1,9 o
Dez 52 7,3 = 1,1 1,3 =
Média 6,4 6,7 8,2 1.1 1,8 1,5
Fonte: MTE

1/ Com abrangéncia no Estado de Sao Paulo registradas até 9 de dezembro de
2011.

2/ Em relagéo a variagéo do INPC do periodo de 12 meses encerrado no més
anterior ao da data-base.

profissional. Mesmo uma negociagdo desse tipo, no
entanto, pode gerar multiplas CCTs para a mesma
categoria, diferentes em termos de abrangéncia
territorial.

Nesta analise, foram consideradas somente
as CCTs registradas no estado de Sao Paulo com data-
base a partir de janeiro de 2009, quando o registro
eletronico passou a ter carater obrigatorio. Desse
universo, entretanto, nao foram consideradas as CCTs
em que as informacdes de reajuste estdo ausentes
ou em que foram identificadas caracteristicas que
comprometem a compara¢do com outros reajustes’.

A Tabela 2 apresenta, més a més, o nimero
de CCTs cujas informagdes de reajuste salarial foram
consideradas no triénio 2009/2011. O més de maio
se destaca como aquele com o maior nimero de
reajustes, seguido por setembro e outubro, enquanto
0 més menos ativo ¢ dezembro. Nota-se ainda um
numero relativamente baixo de convengoes em 2011,
principalmente em periodos recentes, o que se deve
a defasagem de alguns meses entre a data-base e o
efetivo registro da convencao.

De cada convengao registrada foi coletada
uma Unica taxa de reajuste salarial. Dessa forma,
nas convengdes que apresentam mais de uma
taxa de reajuste, foram escolhidas as taxas mais
representativas da negociacdo. Quando ha reajustes
diferenciados por faixa de salario, foi considerado o
percentual da primeira faixa acima do piso. Em CCTs
com durac¢ao de dois anos, foi considerado o reajuste
do primeiro ano.

A Tabela 3 apresenta a média dos reajustes
salariais em cada més. Pela indisponibilidade
de informagdes referentes ao contingente de
trabalhadores abrangido por cada CCT, os nimeros
referem-se a médias simples. O ganho real foi
calculado como a diferenca entre a taxa de reajuste
e a variacdo em doze meses do Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor (INPC) até o més anterior ao
da data-base.

3/ Assim, foram descartadas as CCTs que ndo tratam de reajuste de salario; trazem somente a informacao do piso salarial, sem a taxa de reajuste acima

do piso; determinam que o reajuste seja igual ao da categoria preponderante na empresa; parcelam o reajuste em diferentes meses do ano; e definem

taxa de reajuste para periodos diferentes de um ano.
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Tabela 4 — Convencgoes coletivas de trabalho"
Por setores de atividade (2009 e 2010)

Data-base Rural Comércio Servigos Industria  Construgéo

Jan - 15 81 15 -
Fev - - 75 7 -
Mar - 10 207 33 -
Abr 10 - 7 32 -
Mai 26 62 491 107 38
Jun - - 26 43 2
Jul 9 12 95 35 -
Ago - 12 146 9 -
Set 7 230 52 26 -
Out 133 65 67 73 -
Nov - 18 80 88 -
Dez 2 1 25 8 -
Fonte: MTE

1/ Com abrangéncia no Estado de Sdo Paulo, registradas até 9 de dezembro de
2011.

Tabela 5 — Ganhos reais nas CCTs"?

Variacao %

Setor Data-base
2009 2010 2011

Rural 0,8 1,9 1,0
Comércio 1,1 1,7 1,6
Servigos 1,0 1,6 1,3
Industria 1,3 1,8 1,5
Construgao 1,8 2,7 3,1
Total 1,1 1,8 1,5
Fonte: MTE

1/ Convengdes com abrangéncia no Estado de Sdo Paulo registradas até
9 de dezembro de 2011.

2/ Em relagéo a variagao do INPC do periodo de 12 meses encerrado no més
anterior ao da data-base.

Nota-se que ganhos salariais reais t€m se
situado abaixo de 2% nos ultimos anos €, de modo
geral, os de 2011 foram inferiores aos de 2010,
porém, maiores do que os de 2009. E plausivel
afirmar que esse resultado mostra-se consistente com
as condigdes econdmicas prevalecentes ao longo dos
respectivos periodos. Em 2010, vigoraram taxas de
crescimento expressivas para a atividade economica
e para as contratacdes de mao de obra; em 2009, o
mercado de trabalho repercutia os efeitos da crise
financeira e mostrou recuperagdo mais nitida apenas
no segundo semestre; em 2011, o mercado de trabalho
caracterizou-se pela moderagdo no crescimento do
emprego.

Cabe ressaltar que os ganhos salariais
obtidos por este acompanhamento ndo devem ser
entendidos como o crescimento real do rendimento
(total) do trabalho, haja vista que apenas parte desse
rendimento ¢ afetada pelos reajustes nas convengdes
coletivas. Os percentuais extraidos das CCTs nao
captam variagdes dos pisos ou da parte variavel
dos saladrios e tampouco consideram variagdes
devidas a antecipacdes, promogdes, contratacdes ou
demissdes.

As convengoes trazem as denominagdes dos
sindicatos que representam os empregadores, pelas
quais foi possivel classificar o reajuste de acordo
com o setor de atividade®. A Tabela 4 apresenta a
distribuicdo dos reajustes de 2009 e 2010 na qual
se nota concentracdo do setor rural em outubro, do
comércio em setembro e dos demais segmentos em
maio.

As evolugdes dos ganhos reais dos setores,
descrita na Tabela 5, confirmam a que foi observada
no agregado, ou seja, ganhos em 2011 inferiores aos
de 2010 e superiores ao de 2009. A excegao ¢ o setor
de construgdo que registrou em 2011 o maior ganho
real para o periodo.

Em suma, os reajustes de salario revelaram
ganhos reais nos ultimos trés anos, evolugdo
consistente com a expansao da atividade econémica

4/ Quando os empregadores eram representados pela Federagdo do Comércio de Bens, Servigos e Turismo do Estado de Sao Paulo, a denominagao

do sindicato dos trabalhadores foi usada para classificar entre Comércio ou Servigos. Foram incluidos no grupo Construgao, os sindicatos patronais

cujas denominagdes contém “Industria da Construgao Civil de Grandes Estruturas”, “Industria da Construgdo Pesada” ou “Empresas de Construgao

Civil”. Sindicatos com a denominagdo “Industria da Constru¢ao e do Mobiliario” foram classificados no grupo Industria.
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e 0s consequentes impactos no mercado de trabalho.
Os aumentos neste ano situaram-se abaixo dos
observados em 2010, haja vista o ritmo de crescimento
mais acentuado naquele periodo. Ainda assim, os
ganhos em 2011 foram superiores aos de 2009, visto
a menor margem de ociosidade nas condigdes atuais
do mercado de trabalho.
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Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagao 2010 2011
MTri  IVTri I Tri IWTri 1 Tri

Agropecuaria 55 2,3 3,3 -0,6 6,9
Industria 8,9 49 3,8 21 1,0

Extrativa mineral 13,1 13,1 3,3 3,0 2,7

Transformagéo 8,0 3,1 2,9 1,7 -0,6

Construgao civil 9,3 6,1 55 2,3 3,8

Produgéo e distribuicéo de

eletricidade, gas e agua 7,9 53 5,0 3,4 4,0
Servigos 52 4.8 4,0 3,7 2,0

Comércio 9,4 7,6 54 55 1,7

Transporte, armazenagem

e correio 8,6 54 4,6 3,2 2,1

Servigos de informagao 4,1 47 4,5 6,0 4.4

Intermediagdo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 10,7 11,0 6,3 4,9 3,0

Outros servigos 3,3 3,8 3,5 3,4 1,5

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,5 1,7 1,7 1,5 1,4

Administracao, saude

e educacéo publicas 2,2 2,0 3,0 2,8 2,0
Valor adic. a pregos basicos 6,3 4,8 3,9 2,9 2,0
Impostos sobre produtos 11,1 9,1 6,5 59 3,0
PIB a pregos de mercado 6,9 53 4,2 3,3 2,1
Consumo das familias 5,9 7,3 6,0 5,6 2,8
Consumo do governo 5,1 2,8 1,8 3,5 1,2
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 20,3 11,1 8,8 6,2 25
Exportagao 11,3 13,2 4,0 6,2 4,1
Importagdo 40,0 264 13,4 14,8 5,8
Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagao %

Discriminagéo 2010 2011
M Tri IV Tri ITri  NTri 1 Tri
PIB a pregos de mercado 1,0 0,7 0,8 0,7 0,0
Agropecuaria -3,8 0,4 3,6 -0,6 3,2
Industria 0,0 0,0 1,8 02 -09
Servigcos 1,4 0,9 0,5 0,8 -0,3
Consumo das familias 2,4 2,0 0,5 05 -01
Consumo do governo 0,9 -0,1 0,3 1,9 -0,7
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 3,6 0,0 1,3 1,3  -0,2
Exportagéo 3,9 3,0 -2,8 2,3 1,8
Importagéo 7,8 2,1 -11 53 -0,4
Fonte: IBGE

4,9%; construcao civil, 4,7%; servicos domésticos, 3,9%; e
comércio, 3,3%. A massa salarial real, produto do rendimento
médio real habitualmente recebido pelo nimero de ocupados,
cresceu 2,8% no periodo.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 2,1% no terceiro trimestre do ano,
em relacdo a igual intervalo de 2010, segundo as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, acumulando expansao anual
de 3,2%. Na margem, o PIB registrou estabilidade no terceiro
trimestre do ano, de acordo com dados dessazonalizados.

No ambito da oferta, o setor de servigos registrou
expansdo de 2,0% no periodo, em termos interanuais,
com énfase no desempenho das atividades servigos de
informacgdo, 4,4%, e intermediagdo financeira, seguros,
previdéncia e servigos relacionados, 3,0%. A agropecuaria
cresceu 6,9, no mesmo periodo, impulsionada pelas
culturas de laranja, feijdo e mandioca, enquanto a atividade
industrial aumentou 1% ressaltando-se o maior dinamismo
nas atividades produc¢ao e distribui¢ao de eletricidade, gas
e agua, 4%, e construcao civil, 3,8%.

A anélise da demanda revela que a contribuicao do
componente doméstico para o crescimento interanual do PIB
atingiu 2,4 p.p. no terceiro trimestre de 2011, ante 4,4 p.p.
no trimestre encerrado em junho. O setor externo exerceu
contribuigdes respectivas de -0,3 p.p. e -1,1 p.p. nos periodos
mencionados, registrando-se, no trimestre encerrado em
setembro, elevagdes de 5,8% nas importagdes ¢ de 4,1%
nas exportacoes.

A analise na margem, sob a otica da produgao,
evidencia o crescimento trimestral de 3,2% na agropecuaria,
contrastando com os recuos no setor de servicos, 0,3%, e
na industria, 0,9%, este o pior resultado trimestral do setor
desde a crise internacional de 2008/2009.

Em relacdo ao componente doméstico da demanda,
ocorreram retracdes no consumo das familias, 0,1%; na
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), 0,2%; e no
consumo do governo, 0,7%. No ambito do setor externo,
as exportagdes cresceram 1,8% e as importagdes recuaram
0,4%.
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1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de
estoques, aumentaram 2,5% no terceiro trimestre do ano, em
relacdo a igual periodo de 2010, de acordo com as contas
nacionais trimestrais do IBGE. Na margem, considerados
dados dessazonalizados, a FBCF recuou 0,2% relativamente
ao trimestre finalizado em junho, primeira variagdo negativa
nesse tipo de comparacdo desde o primeiro trimestre de
2009. O desempenho reflete, em parte, as consequéncias das
adversidades no cenario internacional sobre as expectativas
dos investidores.

O crescimento interanual registrado pela FBCF no
terceiro trimestre do ano resultou de elevagdes na producao
de insumos da construcao civil, 4,6%, ¢ na absorcao de bens
de capital, 1%, esta decorrente de variagdes respectivas de
4,1%, 4,7% e -4,8% na producdo, exportagdo e importagdo
desses bens. O desempenho da produgao de bens de capital
foi sustentado, em especial, pelas expansoes nas industrias
de equipamentos de transporte, 12,4%; de bens tipicamente
industrializados, 8,6%:; e de pecas agricolas, 8,8%.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$91,6 bilhdes nos nove primeiros meses de
2011. O recuo de 28,4% registrado em rela¢do ao periodo
equivalente do ano anterior refletiu, em especial, a retracao
de 58,9% nos desembolsos ao segmento industria de
transformacgdo. Desconsiderado o desembolso de R$24,8
bilhdes relacionado a operagao de capitalizagdo da Petrobras,
realizado em setembro de 2010, os desembolsos totais € os
destinados a industria de transformagao registram recuos
respectivos de 11,3% e 32,8%, no periodo. Os desembolsos
destinados aos setores comércio e servigos, agropecudria
e industria extrativa cresceram 1,8% em relacdo aos nove
primeiros meses de 2010.

1.6 Conclusao

A atividade econOmica registrou moderagao
no terceiro trimestre do ano, trajetoria disseminada em
diferentes setores da economia e expressa na evolugao
do PIB. Esse movimento, em cenario de agravamento do
ambiente econdomico internacional e de ajuste de estoques



Estimativa para o PIB de 2011

A projegdo para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2011 foi revisada de 3,5%,
no ultimo Relatério de Inflagao, para 3%, devido a
atualizagdo dos dados da primeira metade do ano, e
a incorporagdo dos resultados do terceiro trimestre
¢ de dados preliminares referentes aos trés ultimos
meses do ano.

A analise da oferta mostra estimativa de
2,9% para o crescimento da agropecudria, em 2011,
conforme a Tabela 1, expansdo 0,8 p.p. acima
da estimativa anterior, essencialmente devido a
incorporacdo da expansdo de 6,9% registrada no
terceiro trimestre do ano, em relacdo a igual intervalo
de 2010. A projecdo de crescimento da industria
passou de 2,3% para 2,0%, com énfase na industria
de transformagdo, que devera expandir 0,9% no
ano, ante a estimativa anterior de 1,5%. O setor de
servigos devera crescer 2,9%, ante 3,5% na proje¢ao
anterior, recuo em parte associado aos impactos da
moderacao da produgao industrial sobre as atividades
comércio e transporte, armazenagem € COITeios, ¢
as desaceleragoes observadas, no terceiro trimestre,
nos segmentos outros servigcos e intermediagao
financeira, seguros, previdéncia complementar e
servigos relacionados.

No ambito da demanda agregada, a nova
projecdo considera crescimentos respectivos de
4,1% e de 5,1% para o consumo das familias ¢ a
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), ante 4,5%
e 5,6%, respectivamente, na estimativa anterior,
reducdes consistentes com a desaceleragdo na
atividade no terceiro trimestre. As estimativas
para os crescimentos anuais das exportacdes e das
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variacdo %
Discriminagao 2010 2011 2012
[T 0T 0Ty 7" v Te?

Agropecuaria 6,3 33 1,2 28 2,9 2,5
Industria 10,4 38 29 23 2,0 3,7
Extrativa mineral 13,6 33 32 30 2,6 5,0
Transformagéo 10,1 29 23 1.2 0,9 3,0
Construgao civil 11,6 55 38 38 3,6 5,0
Produgéo e distribuicéo de
eletricidade, gas e agua 8,1 50 42 41 3,8 3,6
Servigos 55 40 38 3.2 2,9 3,3
Comércio 10,9 54 55 41 3,8 3,6
Transporte, armazenagem
e correio 9,2 46 39 3.2 3,2 3,9
Servigos de informagéo 3,7 45 52 49 4.8 4.5

Intermediacao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos

relacionados 10,0 6,3 56 47 4,5 6,5
Outros servigos 3,7 356 35 28 2,3 2,5
Atividades imobiliarias
e aluguel 1,7 1,7 16 15 1,5 1,8
Administragao, saude
e educacdo publicas 2,3 30 29 26 2,4 2,8

Valor adic. a pregos basicos 6,9 39 34 29 2,7 3,4
Impostos sobre produtos 11,7 65 62 51 4,7 4,2
PIB a pregos de mercado 7,5 42 38 32 3,0 3,5

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Estimativa.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variagao %
Discriminagao 2010 2011 2012
IV Tri ITri WTri N Tri v Tri” Vi Tri1/

PIB a precos de mercado 7,5 42 38 32 30 3,5

Consumo das familias 6,9 6,0 58 48 41 4,0
Consumo do governo 4,2 1,8 27 22 20 3,2
Formacgéao Bruta de

Capital Fixo 21,3 88 75 57 51 5,0
Exportacédo 11,5 40 52 48 44 3,0
Importagao 358 134 141 11,0 104 7,0

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.

importagoes, evidenciando o complexo ambiente
econdmico internacional, foram reduzidas, na
ordem, em 0,3 p.p. ¢ 2,5 p.p., para 4,4% e 10,4%,
respectivamente. Com essas alteracdes, a contribuicao
da demanda interna para a expansao anual do PIB
esta estimada em 3,8 p.p., e a do setor externo, em

-0,8 p.p.

Estimativa para o PIB de 2012

O crescimento do PIB em 2012 esta estimado
em 3,5%. No ambito da oferta, a agropecuaria devera
crescer 2,5% no ano, evolugdo decorrente de aumento
de 0,6% na safra de graos!', e de maior dinamismo nas
demais culturas, especialmente café, e na produgao
da pecuaria.

O setor industrial devera crescer 3,7%, com
destaque para as elevagdes de 5% nos segmentos
extrativa mineral e construcao civil, esta favorecida
pelas obras governamentais e pela continuidade
de expansao do crédito imobiliario. A expansao da
industria de transformacao esta estimada em 3%, taxa
superior a projetada para 2011. Esse desempenho se
explica, entre outros, pelos efeitos, que sao defasados
e cumulativos, de a¢des de politica monetaria
implementadas no segundo semestre de 2011 e de
aumento de transferéncias governamentais esperadas
para o primeiro trimestre de 2011. A produgdo
e distribui¢do de eletricidade, gas e agua devera
aumentar 3,6% no ano, registrando-se aumentos nos
segmentos industrial, comercial e residencial.

O crescimento previsto para o setor de servigos
¢ de 3,3%, ressaltando-se as projecdes de crescimento
para as atividades servicos de informacdo, 4,5%,
e intermediagdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servigos relativos, 6,5%, esta
acompanhando a evolucdo esperada para o volume
de crédito. As atividades transporte, armazenagem
e correio, e comércio devem crescer 3,9% e 3,6%,
respectivamente, influenciadas pelo desempenho do
setor industrial.

No ambito da demanda, projetam-se
aumentos respectivos de 4% e 3,2% para o consumo

1/ De acordo com o segundo prognostico realizado pelo IBGE, com colaboragao da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).
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das familias e do governo. A estimativa para o
componente privado, menor taxa anual desde 2004, ¢
compativel com um crescimento moderado do crédito
as pessoas fisicas e com a relativa acomodagao do
mercado de trabalho. A FBCF devera crescer 5%,
compativel com as perspectivas para construcao civil
e para a absorcao de bens de capital. A contribui¢ao
da demanda doméstica para a expansao anual do PIB
em 2012 devera totalizar 4 p.p.

As exportacdes e importagdes de bens e
servigos deverdo aumentar, respectivamente, 3%
e 7%, em 2012, trajetorias compativeis com o
diferencial de crescimento da economia brasileira
e de seus parceiros comerciais. Esse desempenho
implica em contribui¢ao negativa de 0,5 p.p. do setor
externo para o PIB em 2012, inferior a observada em
2010 e a estimada para 2011.

Dezembro 2011 | Relatério de Inflagdao | 25



26 | Relatério de Inflagio | Dezembro 2011

em segmentos importantes da industria, persistiu em outubro,
segundo a evolugdo mais recente de indicadores economicos
relevantes. Para os proximos meses, contrapondo-se a esses
fatores adversos, ressalte-se a continuidade do aumento do
nivel emprego e da massa salarial, a eleva¢do, na margem,
da confianga dos consumidores ¢ a ampliagdo moderada
do crédito, como fatores que tendem a contribuir para a
continuidade de crescimento da economia.



Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2011
Jul Ago Set Out Nov
IGP-DI -0,06 061 0,75 040 043
IPA -0,13 0,77 094 048 0,34
IPC-Br -0,04 040 050 0,26 0,53
INCC 045 013 014 023 0,72
Fonte: FGV

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

industrial
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Fonte: FGV

As taxas mensais de inflagdo, refletindo efeitos
sazonais, elevaram-se no trimestre finalizado em novembro,
apos registrarem trajetoria declinante naquele encerrado
em agosto. Os pregos ao consumidor foram impactados,
sobretudo, pelos aumentos nos pregos monitorados e da
alimentacdo. Os indices gerais de precos incorporaram as
elevacdes nos precos industriais e nos pregos agricolas,
no mercado atacadista. No mesmo sentido, os nucleos de
inflagdo ao consumidor registraram, nos distintos critérios
de calculo, varia¢des mais elevadas no trimestre encerrado
em novembro do que no finalizado em agosto.

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, aumentou 1,58% no trimestre encerrado
em novembro, ante 0,43% naquele finalizado em agosto.
A aceleragdo registrada no periodo refletiu o impacto dos
aumentos nas variacdes do Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA), de 0,44% para 1,77%, do indice de Precos
ao Consumidor (IPC), de 0,18% para 1,30%, e do indice
Nacional de Custo da Construgao (INCC), de 0,96% para
1,09%.

A aceleragdo do IPA decorreu de maiores elevagdes
nos precos agricolas, de 0,21% para 1,76%, com énfase nos
aumentos dos precos dos itens mandioca, batata-inglesa,
laranja e bovinos, e nos precos industriais, de 0,52% para
1,77%, destacando-se as expansdes nos itens produtos
quimicos, minerais metalicos e produtos derivados de
petroleo e alcool.

A variagao do IPC refletiu, em parte, as elevagdes
dos precos nos grupos vestuario, 2,58%, habitagado, 1,71%,
saude e cuidados pessoais, 1,34%, ¢ alimentagdo, 1,33%,
enquanto a relativa ao INCC traduziu os aumentos nos
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Tabela 2.2 — Precos ao consumidor

Variagéo % mensal

Discriminagao 2011
Jul Ago Set Out Nov
IPCA 0,16 037 053 043 0,52
Livres 0,11 051 049 042 0,62
Comercializaveis -0,04 055 052 039 0,57
N&o comercializaveis 023 047 047 044 0,67
Servigos 042 050 051 041 0,59
Monitorados 029 0,03 062 046 027
Fontes: IBGE e Banco Central
Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
Variagéo % mensal
1,6
1,2
0,8
0,4
0,0
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2009 2010 2011
u|PCA ® Monitorados u Livres
Fonte: IBGE
Grafico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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28 | Relatério de Inflagio | Dezembro 2011

precos dos itens mao-de-obra, 1,36%, e materiais e servicos,
0,82%.

2.2 indices de precos ao
consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA)

Em parte refletindo efeitos sazonais, o IPCA
aumentou 1,49% no trimestre encerrado em novembro,
ante 0,68% naquele finalizado em agosto, resultado das
contribui¢des exercidas pelos precos livres, 1,09 p.p., e
monitorados, 0,40 p.p.

A variagdo dos precos livres aumentou de 0,88% para
1,54%, no periodo, resultado de elevacdes nos segmentos
de bens comercializaveis, de 0,70% para 1,49%, e ndo
comercializaveis, de 1,02% para 1,59%. Vale mencionar, no
segmento de ndo comercializaveis, as expansdes nos pregos
dos itens alimentos in natura e empregado doméstico, e no
ambito dos bens comercializaveis, os aumentos dos pregos
do grupo vestuario e dos itens arroz, carnes, aves, 6leos ¢
gorduras e bebidas e infusoes.

Considerado o conjunto dos precos livres, ressalte-
se a elevagdo trimestral de 2,30% no grupo alimentagdo,
com énfase nos aumentos nos segmentos produtos in
natura, 1,18%; alimentos semi-elaborados, 3,31%; e
industrializados, 1,86%; ante variagdes respectivas de
-7,76%, -0,38%, e 0,60% no trimestre encerrado em agosto.
Adicionalmente, a variagao dos precos dos servigos, mesmo
incorporando maior pressao do item empregado doméstico,
recuou de 1,53% para 1,52%, no periodo.

O indice de difusdo do IPCA, indicando maior
disseminacdo dos aumentos nos pregos, atingiu média de
63,80% no trimestre encerrado em novembro, ante 58,85%
naquele finalizado em agosto e 64,84% em igual periodo
de 2010.

O IPCA cresceu 5,97% nos onze primeiros meses
do ano, ante 5,25% no periodo correspondente de 2010,
resultado das variagdes respectivas de -0,30 p.p., para
5,96%, nos precos livres, e de 3,14 p.p., para 6,00%, nos
monitorados. Considerados periodos de 12 meses, o IPCA
variou 6,64% em novembro, ante 7,23% em agosto.



Tabela 2.3 — Preco ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagédo Pesos 2011

Jul Ago Set Out Nov Noano

IPCA 100,00 0,16 0,37 0,53 043 052 597

Livres 71,03 011 051 049 042 062 5,96

Monitorados 28,97 029 003 062 046 0,27 6,00
Principais itens
Gas encanado 0,10 0,18 0,00 0,00 0,00 -0,02 9,45
Onibus urbano 3,88 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 845
Agua e esgoto 164 033 105 1,19 086 0,00 8,25
Plano de saude 351 058 074 061 061 061 6,90
Gasolina 39 0,15 -0,14 051 0,17 -025 6,61
Pedéagio 0,12 462 079 036 0,09 0,13 6,24
Telefone celular 1,27 001 0,17 0,12 072 1,79 6,16
Remédios 2,76 -0,04 0,11 -0,11 0,07 0,18 4,21
Energia elétrica 312 0,21 -041 055 040 0,72 3,84
Gas veicular 0,10 030 048 -1,04 -065 030 2,06
Gas de bujao 1,14 -0,09 -0,11 1,36 0,10 -0,32 1,95
Oleo diesel 0,07 -0,18 0,02 0,00 -0,24 0,04 1,26

Passagens aéreas 0,52 3,20 -5,95 23,40 14,26 3,91 56,10

Fonte: IBGE

Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nucleos
Variagdo % mensal

Discriminagao 2011

Jul Ago Set Out Nov

IPCA (cheio) 0,16 0,37 0,53 043 0,52
Exclusao " 0,33 0,32 045 047 047
Exclusio 2 040 045 044 043 045

Médias aparadas com suavizagéo 0,41 0,55 0,58 0,59 0,55
Médias aparadas sem suavizacdo 0,28 0,33 0,55 044 042

Dupla ponderacéo 0,38 0,39 051 050 0,53
IPC-Br (cheio) -0,04 040 050 0,26 0,53
Médias aparadas 0,29 046 053 043 0,46

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ Itens excluidos: 10 itens da alimentag&o no domicilio e combustiveis (domésticos
e veiculos).

2/ ltens excluidos: monitorados e alimentag&o no domicilio.

A variagdo dos precos monitorados totalizou 1,36%
no trimestre encerrado em novembro, ante 0,20% naquele
finalizado em agosto, evolugdo associada, em especial, aos
aumentos nos pregos dos itens passagens aéreas, 46,51%;
energia elétrica, 1,68%; tarifa de agua e esgoto, 2,06%; ¢
gas de bujao, 1,14%.

Considerados periodos de doze meses, a variagdo
dos pregos monitorados atingiu 6,27% em novembro, ante
5,71% em agosto, enquanto, nos onze primeiros meses do
ano, ocorreram aumentos de 6,00% em 2011 e de 2,86%
em 2010.

Onticleo do IPCA que exclui dez itens de alimentacao
no domicilio e combustiveis registrou variacdao de 1,40%
no trimestre encerrado em novembro, ante 1,21% naquele
finalizado em agosto. Considerados periodos de doze meses,
a variagdo do indicador atingiu 6,89% em novembro, ante
6,82% em agosto.

O nucleo que exclui os monitorados e todos os itens
de alimentacdo no domicilio variou 1,33% no trimestre
finalizado em novembro, ante 1,36% naquele terminando
em agosto. Em doze meses, o indicador acumulou variacao
de 7,19% em novembro, ante 7,34% em agosto.

O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizac¢ao® cresceu 1,73%, ante 1,51% no trimestre
encerrado em agosto. A variagdo do indicador acumulada
em doze meses atingiu 6,60% em novembro, ante 6,41%
em agosto.

O nucleo calculado por médias aparadas sem
suavizacdo registrou variacdo trimestral de 1,42% em
novembro, ante 1,05% em agosto. Em doze meses, o
indicador acumulou variacao de 5,80% em novembro, ante
5,85% em agosto.

O nucleo de dupla ponderagdo’ registrou variagdo
de 1,55% no trimestre finalizado em novembro, ante 1,19%

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

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

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

do IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
Variagdo % em 12 meses
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naquele encerrado em agosto. A andlise em doze meses
revela que a variagdo do indicador recuou de 7,23%, em
agosto, para 7,13% em novembro.

O nucleo de inflagdo do IPC, da FGV, calculado
pelo método das médias aparadas com suavizagao, cresceu
1,43% no trimestre encerrado em novembro, ante 1,15%
naquele finalizado em agosto. Considerados periodos de
doze meses, o indicador registrou aumentos de 5,44% em
novembro ante 5,38% em agosto.

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de
Mercado de 25 de novembro, as medianas das proje¢des
relativas as variagdes anuais do IPCA para 2011 e 2012
atingiram 6,5% e 5,6%, respectivamente, ante 6,5% ¢ 5,5%,
ao final de setembro. A mediana das projegodes para a inflagdo
doze meses a frente — suavizada — situou-se em 5,58%, ante
5,71% em 30 de setembro.

A mediana relativa a variagio do Indice Geral de
Pregos — Mercado (IGP-M) para 2011 recuou de 5,8%, ao
final de setembro, para 5,7%, em 25 de novembro, enquanto
areferente ao IPA-DI cresceu de 5,2% para 5,4%. No mesmo
periodo, a mediana para 2012 para o IGP-M aumentou de
5,2% para 5,3% e a relacionada ao IPA-DI cresceu de 5%
para 5,3%.

A mediana das proje¢des para o aumento dos
precos administrados ou monitorados por contratos para
2011 atingiu 6% em 25 de novembro, ante 5,8% ao final de
setembro, enquanto a referente a 2012 diminuiu de 4,6%
para 4,5%.

A mediana da taxa de cambio projetada pelo
mercado para o final de 2011 aumentou de R$1,73/USS§ para
R$1,75/US$ , entre o final de setembro e 25 de novembro,
enquanto a relativa ao final de 2012 foi revisada de R$1,70/
USS para R$1,75/USS$. As medianas das projegdes para as
taxas de cambio médias relativas a 2011 e a 2012 registraram
avangos respectivos de R$1,65/US$ para R$1,66/USS$, e de
R$1,71/USS$ para R$1,75/USS$, no periodo.



Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30.6.2011 30.9.2011  25.11.2011

2011 2012 2011 2012 2011 2012
IPCA 62 51 65 55 65 56
IGP-M 60 50 58 52 57 53
IPA-DI 56 49 52 50 54 53
Precos Administrados 51 45 58 4,6 6,0 45
Selic (fim de periodo) 12,5 125 11,0 105 11,0 10,0
Selic (média do periodo) 12,2 125 11,8 10,5 11,8 10,1
Cambio (fim de periodo) 16 17 17 17 18 18
Cambio (média do periodo) 1,6 17 1,7 1,7 1,7 1,8
PIB 39 41 35 37 31 35

Apesar da evolucdo desfavoravel no trimestre
encerrado em novembro, em comparagdo ao finalizado em
agosto, a analise em doze meses revela trajetoria benigna
do IPCA. Prospectivamente, a inflagdo deverd enfrentar
pressdes altistas no primeiro trimestre de 2012, entre
outras, associadas aos aumentos sazonais das matriculas
¢ mensalidades escolares e dos precos de alimentos in
natura.
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Atualizacoes das Estruturas de Ponderacao do IPCA e do INPC
las Classificaces do [PCA

Tabela 1 — IPCA e INPC: estruturas de ponderagao —
janeiro de 2009
%

Grupo IPCA INPC

POF POF

2003 2009 2003 2009

Alimentacéo e bebidas 22,78 22,09 30,25 27,27
Habitagéo 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 18,30
Saude e cuidados pessoais 10,75 11,06 9,11 9,78
Despesas pessoais 9,86 9,22 6,81 6,48
Educagao 6,94 4,22 3,08 2,70
Comunicagao 5,95 5,57 5,22 5,01
Fonte: IBGE

O Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) atualizara, a partir de janeiro de
2012, a estrutura de ponderagdo do Sistema Nacional
de Indices de Pregos ao Consumidor (SNIPC),
composto atualmente por indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA), indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo — 15 (IPCA-15%),
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo —E
(IPCA-E) e Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC). A nova estrutura reflete as mudangas no
padrao de consumo das populagdes-objetivo captadas
pela Pesquisa de Orgamento Familiar (POF) 2008-
2009, em substituicdo a estrutura atual derivada da
POF 2002-2003.

As principais mudancas referem-se a
estrutura dos indices, as ponderagdes €, no caso
do INPC, a faixa de rendimentos das familias
pesquisadas. Em relagdo a estrutura, o IPCA passara
a ser composto por 365 subitens, ante os atuais 384,
resultado da inclusdo de 31 subitens e da exclusdo
de 50. O INPC passara a contar com 359 subitens,
ante os 386 da estrutura vigente. Nos demais niveis
de agregacdo (grupos, subgrupos e itens), nenhum
dos indices sera modificado.

As mudangas na estrutura de ponderacao serdo
significativas tanto para o [IPCA quanto para o INPC.
A Tabela 1 apresenta, em nivel de grupos, os pesos
correspondentes ao més de janeiro de 2009, de acordo
com as POFs 2002-2003 e 2008-2009. Em ambos
os indices, destacam-se as maiores participagdes
dos grupos Artigos de residéncia e Transportes, em
contraste com as menores participagcdes dos grupos
Alimentacao e bebidas (principalmente para o INPC)
e Educag@o (principalmente para o [PCA).

1/ A atualizagdo do IPCA-15 ocorrera a partir do més de referéncia de fevereiro de 2012.
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A maior participacdo dos grupos Artigos
de residéncia e Transportes reflete o aumento dos
gastos das familias com, respectivamente, aparelhos
eletroeletronicos — com destaque para o subitem
microcomputador —, e veiculo proprio, em fungdo
do incremento da quantidade consumida desses bens
pelas familias brasileiras. O peso de microcomputador
no IPCA de janeiro de 2009 passa para 0,46%, de
acordo com a POF 2008-2009, ante 0,19% na POF
2002-2003, enquanto o peso de veiculo proprio
aumenta de 8,52% para 12,00%.

Tabela 2 — Ponderagao regional nas diferentes POFs Em rela¢do a faixa de rendimentos, ndo
% houve modificacéo para o IPCA, sendo mantida como
1996 2003 2009 populagdo-objetivo as familias com renda entre 1

Brasil 100,00 100,00 100,00

¢ 40 salarios minimos, o que abrange em torno de

Sgo Paul 36,30 33,10 31,68 o
aoradlo 90% das familias com qualquer fonte de renda. Para
Rio de Janeiro 13,40 13,70 12,46 . .
, o INPC, a faixa de rendimentos passou de 1 a 6 para
Belo Horizonte 9,10 10,80 11,23 . . ) .
Porto Alegre 8.20 8.00 8.40 1 a 5 salarios minimos, o 51.1ﬁ01'ent.e para cobrir pelo
Curitiba 7,50 7,40 7.79 menos 50% das familias, cuja principal fonte de renda
Salvador 6,20 6,90 7,35 seja o salario.
Recife 4,20 4,10 5,05
Belém 3,80 4.20 4,65 O célculo dos indices nacionais do IPCA e do
Goiania 3,80 3,70 4,44 INPC permanece sendo feito pela média aritmética
Fortaleza 3,30 3,90 3,49 ro1: . . .
ponderada dos indices regionais. Nesse sentido,
Brasilia 3,70 3,40 3,46 d lizacs 4 d
P———— estaque-se a atualizagcao ocorrida no peso das

regides, no caso do IPCA pela renda disponivel e no
do INPC pela populagdo urbana. Relativamente ao
IPCA, houve queda na participagdo de Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Porto Alegre e Fortaleza e aumento
nas outras sete regides que compdem o indice, como
demonstrado na Tabela 2.

A proxima atualizacdo, a partir de janeiro de
2012, sera a quinta estrutura do SNIPC desde 1979
e entrara em vigor apos vigéncia por 66 meses (de
julho de 2006 a dezembro de 2011) da estrutura atual,
aproximando-se da recomendacgdo internacional
de atualizagdes ao menos a cada cinco anos. As
estruturas anteriores de 1979, 1989 e 1999 haviam
vigorado por 126 meses, 121 meses e 83 meses,
respectivamente.

Classificacoes dos itens do IPCA

Em razdo das mudangas introduzidas
pelo IBGE, o Banco Central também procedera a
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Tabela 3 — Classificagées do IPCA: principais modificagées

Codigo Classificacao
Descricao
SNIPC coicopr Estrutura atual Estrutura a partir de jan/2012
1102009 01.1.1 Amido de milho - Nao comercializaveis
1102010 01.1.1 Flocos de milho - N&o comercializaveis
12 11 Alimentagao fora do domicilio Nao duraveis Servigos
2103 04.3.1 Reparos (exceto mao-de-obra) Duraveis e semiduraveis N&o duraveis
2103012 04.3.1 Vidro - N&o duraveis e nao comercializaveis
2103055 04.3.1 Telha - Nao duraveis e comercializaveis
3102006 05.2.0 Cortina Duraveis Semiduraveis
3102040 05.4.0 Utensilios diversos Nao duraveis Semiduraveis
3201012 05.3.2 Liquidificador Duraveis Semiduraveis
3201013 05.3.2 Ventilador Duraveis Semiduraveis
3201050 05.3.1 Chuveiro elétrico - Duraveis
5102007 07.2.2 Oleo lubrificante Monitorados Nao duraveis e comercializaveis
5101010 07.3.3 Passagem aérea Monitorados Servigos e ndo comercializaveis
6301002 12.1.3 Fralda decartavel - Nao duraveis e comercializaveis
6102003 12.3.2 Oculos sem grau Duraveis Semiduraveis
7201002 09.1.4 CD e DVD = Semiduraveis
9101008 08.3.0 Telefone celular Monitorados Servigos e ndo comercializaveis
9101021 08.3.0 Telefone com internet - Servigos e ndo comercializaveis
9101022 08.3.0 TV por assinatura com internet - Servigos e ndo comercializaveis
Fontes: IBGE, ONU e Bacen
atualizacao no seu sistema de classificagcdo dos itens
do IPCA a partir de janeiro de 2012. Nesse sentido,
as classificagoes de pregos de servicos, bens duraveis,
bens ndo duraveis e de bens semiduraveis passardo
a seguir critérios internacionais recomendados
pela Organizacdo das Nagodes Unidas (ONU).
Tabela 4 — Classificagoes do IPCA: novos pesos Adicionalmente, alguns subitens classificados
% atualmente no grupo monitorados passardo a integrar
acsosiemlianeiroldel200d o grupo de precos livres conforme explicitado
POF 2002-2003 POF 2008-2009 na Tabela 3. Essa tabela também apresenta as
iz altlaEe Nova._ ) classificagdes para os novos subitens introduzidos
atuel Z;n;s;::;\;agao classificagao pela POF 2008-2009, mas apenas para os casos em
que ndo ha uma classificagdo tnica para todos os
IPCA 100,00 100,00 100,00 subitens pertencentes a um item. Destaque-se que
Livres 70,44 7216 74,92 essas atualizagdes valerdo a partir de janeiro de 2012
Servigos 23,43 82,70 81,32 e ndo serdo retroativas. A ultima altera¢io havia sido
Bens, . 47,00 S04 49,60 realizada em janeiro de 2006 e ajustada em julho de
Duraveis 9,41 8,66 12,93 .
Semiduréveis - o e 2006 com a entrada em vigor da estrutura da POF
Nao duraveis 28,50 21,57 22,35 2002-2003.
Monitorados 29,57 27,84 25,08
Livres 70,44 72,16 74,92 Vale ressaltar que o subgrupo alimentacéo
Comercializaveis 33,84 33,77 37,25 fora do domicilio, com peso de 7,1% em janeiro
N&o comercializaveis 36,59 38,40 3r.67 de 2009, conforme a POF 2008-2009, aumentara
Servigos AR il Sz consideravelmente a participagdo dos servigos e
Monitorados 29,57 27,84 25,08

Fonte: Bacen
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reduzira a participacao de bens nao durdveis no indice
conforme demonstrado pela Tabela 4.



Com essas alteracdes implementadas,
o Banco Central busca se adequar as mudancas
anunciadas pelo IBGE.

Referéncias

http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/
pdf/atualizacao_das_estruturas POF2008-2009.pdf

http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.
asp?Cl=5&Lg=1&Top=1

Tabela 5. Classificacdes do IPCA a partir de janeiro de 2012: estrutura completa”
Livres Calculado por exclusdao de monitorados

Alimentagdo fora do domicilio, Aluguel residencial, Condominio, Mudanca, M&o de obra (Reparos), Consertos e manutengao,
Passagem aérea, Transporte escolar, Seguro voluntario de veiculo, Conserto de automével, Estacionamento, Lubrificacdo e lavagem,
Pintura de veiculo, Aluguel de veiculo, Servigos médicos e dentarios (exceto Aparelho ortodéntico e Artigos ortopédicos), Servicos
laboratoriais e hospitalares, Servigos pessoais, Cinema, Ingresso para jogo, Clube, Tratamento de animais, Locacdo de DVD, Boate e
danceteria, Motel, Hotel, Excursdo, Revelagdo e cépia, Cursos regulares, Fotocopia, Cursos diversos, Telefone celular, Acesso a
internet, Telefone com internet e Tv por assinatura com internet

Servigos

Mobiliario, Eletrodomésticos e equipamentos (exceto Liquidificador e Ventilador), Tv, som e informatica, Joias e bijuterias, Automével
Duraveis novo, Automével usado, Motocicleta, Produtos éticos (exceto Oculos sem grau), Instrumento musical, Bicicleta, Maquina fotografica e
Aparelho telefénico

Utensilios e enfeites (exceto Flores naturais), Cama, mesa e banho, Liquidificador, Ventilador, Roupas, Calgados e acessérios, Tecidos

e LEED e armarinho, Acessorios e pegas, Pneu, Oculos sem grau, Aparelho ortodéntico, Artigos ortopédicos, CD e DVD, Brinquedo e Livro

Alimentag&o no domicilio, Reparos (exceto M&o de obra), Artigos de limpeza, Carvao vegetal, Flores naturais, Oleo lubrificante, Etanol,

Na ravei -
do duraveis Higiene pessoal, Alimento para animais, Cigarro, Leitura (exceto Livro) e Papelaria (exceto Fotocopia)

Taxa de agua e esgoto, Gas de botijao, Gas encanado, Energia elétrica residencial, Transporte publico (exceto Passagem aérea e
Monitorados Transporte escolar), Emplacamento e licenga, Multa, Pedagio, Combustiveis - veiculos (exceto Etanol), Produtos farmacéuticos, Plano
de saude, Jogos de azar, Correio, Telefone fixo e Telefone publico

Arroz, Farinha de arroz, Macarrdo, Fuba de milho, Farinha de trigo, Farinha vitaminada, Massa semipreparada, Aglcares e derivados,
Carnes, Carnes e peixes industrializados, Frango inteiro, Frango em pedacos, Leite e derivados, Panificados, Oleos e gorduras,
Bebidas e infusdes, Enlatados e conservas, Sal e condimentos, Ferragens, Material de eletricidade, Material de pintura, Tinta, Material
hidraulico, Telha, Artigos de limpeza, Méveis e utensilios, Aparelhos eletroeletronicos, Vestuario, Automével novo, Oleo lubrificante,
Acessorios e pegas, Pneu, Motocicleta, Etanol, Produtos 6ticos, Aparelho ortodéntico, Artigos ortopédicos, Cuidados pessoais, CD e
DVD, Instrumento musical, Bicicleta, Brinquedo, Cigarro, Maquina fotografica, Caderno, Artigos de papelaria e Aparelho telefénico

Comercializaveis

Nao
comercializaveis
Fonte: Bacen

Calculado por exclusdo de Monitorados e Comercializaveis

1/ Sempre que o nivel de agregagéo considerado for superior ao subitem, significa que todos os subitens pertencentes aquela agregagao recebem a mesma classificagéo.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilnées
Discriminagao 2011 Variagéo %
Ago Set Out Nov 3 12
meses meses
Total 1890,0 19335 1946,4 19843 5,0 18,2
Recursos livres  1226,3 12495 1257,8 12754 4,0 15,8
Direcionados 663,8 684,0 688,7 709,0 3,5 14,4
Participagao %:
Total/PIB 46,6 47,4 47,5 48,2

Rec. livres/PIB 30,2 30,7 30,7 30,9
Rec. direc./PIB 16,4 16,8 16,8 17,2

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituicoes financeiras
% do saldo
45 1

30 1

Publico Privado nacional Estrangeiro

=Nov 2010 =Nov 2011

Grafico 3.2 — Crédito para atividades econdémicas
Composigao %
35 1 321 316
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3.1 Crédito

As concessoes de crédito pelo sistema financeiro
registraram moderagao no trimestre encerrado em novembro,
comportamento consistente com o efeito das agdes de
politica sobre a demanda doméstica, evidenciado pela
moderacao de indicadores de consumo ¢ investimento. O
cendrio atual do mercado de crédito contempla reducdo das
taxas de juros e elevacdo moderada dos spreads bancarios
¢ da inadimpléncia, com relativa estabilidade nos prazos
médios das carteiras.

Os financiamentos bancarios seguem apresentando
crescimento mais acentuado nas operagoes referenciadas em
recursos direcionados, com énfase no dinamismo do crédito
habitacional. No crédito livre as familias, a greve bancaria
em outubro afetou, sobretudo, as contratagdes de crédito
pessoal e consignado, a0 mesmo tempo em que contribuiu
para a intensificagdo da demanda por crédito rotativo,
enquanto no ambito dos empréstimos a pessoas juridicas
o arrefecimento da demanda por crédito acompanhou a
moderagdo da atividade econémica.

O saldo total do crédito bancario, computadas
as operacdes com recursos livres e direcionados, atingiu
R$1.984 bilhdes em novembro, expandindo-se 5% no
trimestre e 18,2% em doze meses, e contribuindo para que a
relagdo empréstimos totais/PIB atingisse 48,2%, ante 46,6%
em agosto e 44,9% em novembro de 2010. As participacdes
relativas dos bancos publicos, institui¢des privadas nacionais
e estrangeiras no crédito total do sistema financeiro situaram-
se em 42,8%, 39,9% e 17,3%, respectivamente, registrando
variagdes trimestrais respectivas de 0,6 p.p., -0,7 p.p. ¢ 0,1
p-p-

O crédito ao setor privado totalizou R$1.907

bilhdes em novembro, aumentando 4,8% no trimestre
e 18,3% em relacdo a igual periodo de 2010. O crédito
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagéo 2011 Variagao %

Ago Set Out  Nov 3 12
meses meses
Total 662,5 680,6 684,3 701,0 5,0 18,2
BNDES 385,1 399,2 3983 4087 8,1 14,1
Direto 187,9 196,9 193,6 203,0 8,1 14,1
Repasses 197,2 202,3 204,7 2056 4,3 17,3
Rural 93,7 93,7 93,7 947 8,2 21,2
Bancos e agéncias 89,2 91,6 92,3 96,8 8,5 21,2
Cooperativas 57 55 5,8 5,9 3,2 21,1
Habitagéo 168,9 1725 177,1 182,22 7,9 44,0
Outros 14,9 151 152 154 33 18,9
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminagao Jan-set Variagdo %
2010 2011

Total 128013 91628 -28,4
Industria 64 829 28455 -56,1
Extrativa 1085 2258 108,1
Produtos alimenticios 10412 3881 -62,7
Veiculo, reboque e carroceria 4 920 3500 -28,9
Coque, petroleo e combustivel 27 571 2976 -89,2
Comércio/servicos 56 034 55949 -0,2
Eletricidade e gas 7843 9955 26,9
Construgédo 4995 4504 -9,8
Telecomunicagdes 1406 1100 -21,7
Agropecuaria 7150 7224 1,0
Fonte: BNDES
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habitacional, consideradas as opera¢des com recursos livres
e direcionados, totalizou R$195,3 bilhdes, 4,7% no PIB,
elevando-se 8,2% no trimestre e 46,2% em doze meses.
Os créditos ao segmento outros servicos, favorecidos pela
demanda dos setores de siderurgia, transportes e atividades
imobiliarias, aumentaram 3,6% no trimestre, somando R$333
bilhdes, e os financiamentos a industria cresceram 4,5%, para
R$409,7 bilhdes, destacando-se os ramos de metalurgia,
agronegocios e mecanica. As operagdes destinadas ao
comércio somaram R$203,4 bilhdes, expandindo-se 5,7% no
periodo, ressaltando-se a demanda de lojas de departamento
e hipermercados.

O crédito bancario ao setor publico somou R$77,8
bilhdes em novembro, crescendo 10,5% no trimestre e
16% em doze meses. As operagdes com o governo federal
e com os estados e municipios atingiram, respectivamente,
R$40,8 bilhdes e R$37 bilhdes, elevando-se 17,7% e
3,6% no trimestre. Ressalte-se que na esfera dos estados e
municipios destacaram-se os créditos do BNDES para obras
de infraestrutura urbana.

As provisdes constituidas pelas institui¢des
financeiras totalizaram R$113,8 bilhdes em novembro,
expandindo-se 6,2% no trimestre e representando 5,7% do
total de crédito do sistema financeiro.

O crédito direcionado totalizou R$709 bilhoes em
novembro, aumentando 6,8% no trimestre € 22,8% em doze
meses, com &nfase nas expansoes respectivas de 7,9% e 44%
nas operagdes de crédito habitacional. O saldo das operagdes
de crédito rural, impulsionado pela demanda para custeio
e investimento agricolas para a safra 2011/2012, atingiu
R$102,7 bilhdes, aumentando 8,2% no trimestre e 21,2%
em doze meses.

Os financiamentos do BNDES, computadas as
operagOes diretas e os repasses a instituigdes financeiras,
atingiram R$408,7 bilhdes, elevando-se 6,1% no trimestre
e 15,7% em doze meses. Os desembolsos acumulados
nos nove primeiros meses do ano totalizaram R$91,6
bilhdes, recuando 28,4% em relacdo a igual periodo de
2010. Excluida a operagdo de capitalizagdo da Petrobras
via compra de agdes, realizada em setembro de 2010, a
retracdo no periodo atinge 11,1%. O fluxo de novos recursos



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

RS$ bilhées
Discriminagao 2011 Variagéao %
Ago Set Out Nov 3 12
meses meses
Total 1226,3 1249,5 1257,8 12754 40 158
Pessoa juridica 610,2 6263 6194 6314 35 144
Referencial 512,0 5269 5297 5416 58 18,1
Rec. domésticos ~ 453,3 463,5 467,7 4795 58 18,0
Rec. externos 58,7 63,4 62,1 62,0 57 185
Leasing? 36,2 356 340 332 -84 -205
Rural? 33 35 33 35 73 27
Outros? 587 604 523 531 95 104
Pessoa fisica 616,1 6232 6384 6440 45 172
Referencial” 4839 4922 4983 5031 40 217
Cooperativas 29,0 30,1 30,8 314 8,3 26,9
Leasing 335 320 305 292 -12,7 -37,0
Outros 69,7 689 787 802 151 243

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

Grafico 3.3 — Taxas das operagoes de crédito com

recursos livres
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as para micro, pequenas € médias empresas somou R$36,2
bilhdes, correspondendo a 39,5% do total de desembolsos
no trimestre.

O saldo das operagdes com recursos livres totalizou
R$1.275 bilhdes em novembro, ampliando-se 4% no
trimestre ¢ 15,8% em doze meses, ¢ passando a representar
64,3% da carteira do sistema financeiro, ante 64,9% em
agosto. Os empréstimos a pessoas fisicas somaram R$644
bilhdes, aumentando 4,5% no trimestre, com énfase nas
expansoes respectivas de 3,5% e 4% nas modalidades crédito
pessoal e financiamentos de veiculos.

A Circular n° 3.563, de 11 de novembro de 2011,
alterou os requerimentos de capital necessarios a cobertura
de exposi¢des em operacdes de crédito as familias. Nesse
sentido, foi reduzida a ponderac¢do de risco aplicada as
contratacdes de crédito pessoal e aos financiamentos e
arrendamentos mercantis de veiculos com prazos entre 24
e 60 meses, sendo ampliada, no entanto, a necessidade de
capital relativa a prazos superiores a 60 meses.

As operagdes contratadas no segmento de pessoas
juridicas somaram R$631,4 bilhdes em novembro. O
aumento trimestral de 4,5% refletiu, em parte, a expansdo
de 4,5% na modalidade capital de giro, impulsionada pela
demanda de pequenas e médias empresas em preparacao
para as vendas de final de ano.

A taxa média de juros relativa ao crédito referencial
atingiu 38,5% a.a. em novembro, variando -1,2 p.p.
no trimestre ¢ 3,7 p.p. em relagdo a igual més de 2010.
O spread bancario situou-se em 28,2 p.p., registrando
acréscimos respectivos de 0,4 p.p. e de 4,6 p.p. nas bases
de comparag@o mencionadas. A taxa média de juros atingiu
44,7% no segmento de pessoas fisicas, recuando 1,5 p.p. no
trimestre e elevando-se 5,6 p.p. em doze meses, ¢ 29,8% no
segmento de pessoas juridicas, variando -1,1 p.p. ¢ 1,2 p.p.,
respectivamente. Ressalte-se que a greve dos bancarios em
outubro, ao restringir parcialmente o fluxo de concessdes
em modalidades usualmente negociadas em agéncias e com
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Grafico 3.4 — Spread médio das operagoes de crédito
com recursos livres
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Grafico 3.6 — Base monetaria e meios de pagamento —
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Grafico 3.7 — Meios de pagamento ampliados
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custos mais baixos — consignado, financiamento de veiculos,
crédito imobiliario — favoreceu o aumento das concessdes
de créditos em modalidades pré-aprovadas, tradicionalmente
com taxas de juros mais elevadas, e concorreu para o
aumento médio de 1,3 p.p. registrado na taxa de juros dos
empréstimos para pessoas fisicas naquele més.

A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compdem o crédito referencial, impactada, em parte, pela
greve bancaria, atingiu 5,6% em novembro, aumentando
0,3 p.p. no trimestre ¢ 0,9 p.p. em doze meses. Os atrasos
relativos as operagdes com pessoas fisicas registraram
aumentos de 0,5 p.p. e de 1,4 p.p., e os relativos a pessoas
juridicas, elevagdes respectivas de 0,1 p.p. e 0,4 p.p.
Ressalve-se que, assim como na apuracdo das taxas de
juros em outubro, a paralisagdo dos bancarios contribuiu
para a elevacao dos atrasos e da inadimpléncia no més, na
medida em que eventuais restrigcdes de acesso as agéncias
reduziram o volume de quitacdes e renegociagdes de dividas.
A reversdo parcial desse efeito foi evidenciada pela redugdo,
em novembro, do percentual de atrasos de 15 a 90 dias, de
6,9% para 6,5%.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 495 dias em novembro, crescendo dois dias no
trimestre ¢ 27 dias em doze meses. No segmento de
pessoas fisicas, refletindo a representatividade crescente
dos financiamentos imobilidrios, ocorreram aumentos
respectivos de 10 dias e 45 dias, enquanto no ambito das
pessoas juridicas os prazos decresceram 4 dias no trimestre
e aumentaram 7 dias em doze meses.

O saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M1) atingiu R$255,3 bilhdes em novembro.
O aumento trimestral de 1,9% decorreu de variagdes
respectivas de 4,5% e -0,1% nos saldos médios do papel-
moeda em poder do publico ¢ dos depositos a vista. O
agregado cresceu 0,8% em doze meses. A base monetéria
somou R$187,3 bilhdes, elevando-se 4,2% no trimestre e
5,3% em doze meses.

Consideradas as posi¢des de final de periodo, a
base monetaria totalizou R$182,7 bilhdes em novembro,
elevando-se R$3,4 bilhdes no trimestre. Essa evolugdo
refletiu o impacto expansionista das operagdes com titulos
publicos federais, R$47,6 bilhdes, contrastando com os
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efeitos contracionistas das operagdes do Tesouro Nacional,
R$33,7 bilhodes; dos recolhimentos compulsorios, R$7,6
bilhGes, e dos ajustes nas operagdes com derivativos, R$2,4
bilhdes.

Os meios de pagamento, no conceito M2, aumentaram
3,2% no trimestre € 19,1% em doze meses, somando R$1,5
trilhdo. Ocorreram crescimentos de 31% no estoque de
titulos privados e de 11,6% nos depositos de poupanga. O M3
situou-se em R$2,9 trilhdes, elevando-se 2,7% no trimestre
e 16,7% em doze meses, enquanto o agregado M4 atingiu
R$3,5 trilhGes, com expansdes respectivas de 3,4% e 15,8%,
nas mesmas bases de comparagdo.

A curvadataxadejuros se deslocou significativamente
para baixo durante o trimestre, especialmente no caso de
vértices para prazos mais longos. As taxas de juros futuros
dos contratos de swap DI x pré de 30 dias encerraram
novembro a 10,85% a.a., redugdo de 144 p.b. no trimestre,
¢ as relativas aos contratos de 360 dias atingiram 9,66% a.a.,
recuando 156 p.b. no periodo.

A pesquisa Relatorio de Mercado de 30 de
novembro, realizada pelo Banco Central, apontou retragdo
da taxa do Sistema Especial de Liquidac¢ao e de Custodia
(Selic) real ex-ante para os proximos doze meses, que recuou
para 4,4% a.a., ante 6,7% a.a. no final do trimestre anterior.
Esse resultado acompanhou a evolugdo das projegdes para
a taxa Selic para os proximos doze meses, que retrocedeu
de 12,50% a.a. para 10,21% a.a., nesse periodo.

O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa) atingiu 56.874 pontos ao final de novembro, ante
56.495 pontos ao final de agosto. O valor de mercado das
empresas listadas no indice manteve relativa estabilidade,
atingindo R$1,8 trilhdo no final do trimestre, enquanto a
média diaria do volume transacionado no trimestre recuou
1% em relacdo a média do trimestre anterior. Avaliado em
dolares, o Ibovespa recuou 11,8% nos ultimos trés meses,
traduzindo o efeito da depreciagdo cambial de 14,1%,
enquanto os indices Dow Jones e Nasdaq elevaram-se 3,7%
e 1,6%, respectivamente.
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Grafico 3.12 — Emissdes primarias no mercado de
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primario

Segmento 2009 2010 out 2011"
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -42.4 13 -78,7 2,1 -102,8 -2,6
Governos regionais -21,0 -0,7 -20,6 -0,6 -29,3 -0,7
Empresas estatais -1,3 -0,0 -2,3 -0 -1,5 -0,0
Total -648 -20 -101,7 -2,8 -1336 -3,3

1/ Acumulado em doze meses até outubro.

Grafico 3.13 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Total

As emissOes primarias de acgdes, debéntures,
notas promissorias e a colocagdo de recebiveis de direitos
creditorios totalizaram R$22,1 bilhdes nos onze primeiros
meses de 2011, ante R$164,4 bilhdes em igual periodo do
ano anterior. Esse desempenho, condicionado pela retragdo
dos negdcios, bem como pelos expressivos volumes emitidos
pela Petrobras em 2010, refletiu as redugdes nas emissoes
de acdes e de debéntures, que somaram, respectivamente,
R$13,5 bilhdes e R$3 bilhdes, ante, na ordem, R$141,9
bilhdes e R$13,6 nos onze primeiros meses de 2010.

3.3 Politica fiscal

A Lei Complementar n.° 139, publicada em
novembro deste ano, reajustou em 50% os limites de
receita bruta anual para efeito de enquadramento das
microempresas e empresas de pequeno porte no regime
tributario diferenciado, denominado Simples Nacional. A
partir de 2012, sera considerada microempresa a pessoa
juridica que auferir, no ano calendario, receita bruta igual ou
inferior a R$360 mil; e empresa de pequeno porte, aquela que
auferir receita bruta superior a R$360 mil e igual ou inferior
a R$3,6 milhdes. A Lei Complementar também elevou, de
R$36 mil para R$60 mil, o valor da receita bruta para efeito
de enquadramento do trabalhador informal na categoria de
Microempreendedor Individual (MEI). O Governo estima
que a renuncia total de receitas em 2012 decorrentes da Lei
Complementar totalize R$5,3 bilhdes.

Dezessete governadores de estado assinaram, em
novembro, termos de entendimento com o Ministério da
Fazenda visando a ampliagdo do nivel de endividamento
em até R$37 bilhdes. O acordo busca viabilizar a elevacio
dos investimentos em infraestrutura, saneamento, satude,
educagdo, seguranca, entre outras ac¢des, devendo exercer
desdobramentos favoraveis sobre a criagao de empregos e,
em decorréncia, sobre a massa salarial ¢ a arrecadagao de
tributos.

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor publico consolidado
atingiu R$118,6 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
3,54% do PIB, elevando-se 0,66 p.p. do PIB em relagéo a
igual periodo do ano anterior. Essa evolugao refletiu, em



Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Jan-out

Discriminagéo 2010 2011

R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB

Total 325131 10,8 356203 10,6
Pessoal e encargos sociais 132788 4,4 145125 43
Custeio e capital” 191346 64 209303 63
FAT 25185 0,8 29398 0,9
Subsidio e subvengdes 7504 0,2 9259 0,3
Loas/RMV 18431 0,6 20671 0,6
Investimento 36104 1,2 34780 1,0
Outras 104122 35 115194 34
Transferéncias ao Bacen 997 0,0 1775 041

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

1/ Exclui despesas com capitalizagdo da Petrobras em 2010 (R$42,9 bilhdes).

Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social

Jan-out
R$ bilhdes
Discriminagao 2010 2011 Var. %
Arrecadagao bruta 181,9 212,7 16,9
Restituigao/devolugédo -0,5 -0,8 65,4
Transferéncia a terceiros -17,9 -21,2 18,7
Arrecadacgéo liquida 163,5 190,6 16,6
Beneficios previdenciarios 205,5 226,8 10,4
Resultado primario -41,9 -36,2 -13,7
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,4% 5,7%
Beneficios/PIB 6,8% 6,8%
Resultado primario/PI1B -1,4% -1,1%

Grafico 3.14 — Crescimento das receitas e despesas do
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especial, o aumento de 0,51 p.p. do PIB no superavit do
Governo Central. No periodo de doze meses encerrado em
outubro, o superavit do setor publico consolidado atingiu
3,33% do PIB.

A receita bruta do Governo Federal totalizou
R$631,1 bilhdes, de janeiro a outubro deste ano, registrando
crescimento de 5,6% e recuo de 1,1 p.p do PIB, relativamente
ao mesmo periodo de 2010, com énfase nos aumentos
respectivos de 32,4% e 23,2% nos recolhimentos da
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e
do Imposto de Renda Retido na Fonte. Ressalte-se que,
desconsiderado o ingresso de R$74,8 bilhdes relativo a
cessdo onerosa de petroleo, em setembro de 2010, sem
correspondéncia em 2011, o crescimento da receita bruta
atingiria 20,7%, ou 1,5 p.p. do PIB, na mesma base de
comparacao.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$356,2 bilhodes nos dez primeiros meses do ano, reduzindo-
se 3,2%, equivalentes a 1,6 p.p. do PIB, em relagdo a igual
periodo de 2010. Desconsiderada a despesa de R$42,9
bilhdes com a capitalizagdo da Petrobras, realizada em
setembro de 2010 e sem correspondéncia em 2011, a
reducdo nas despesas equivale a 0,2 p.p. do PIB. Os gastos
com pessoal e encargos cresceram 9,3%, e as despesas com
custeio e capital, excluida a capitalizacdo da Petrobras,
9,4%. Os dispéndios com o Programa de Aceleragdao do
Crescimento (PAC) cresceram 17,7%.

A Previdéncia Social registrou déficit de R$36,2
bilhdes nos dez primeiros meses do ano, resultado 0,31 p.p.
do PIB inferior ao registrado em igual intervalo de 2010.
A arrecadagdo liquida da Previdéncia, refletindo o aumento
da massa salarial e 0 aumento na formaliza¢ao do emprego,
cresceu 16,6%, e as despesas com beneficios previdenciarios,
traduzindo aumentos no valor médio das aposentadorias e
auxilios, e na quantidade média dos beneficios, 10,4%.

As receitas do Governo Central — Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central — aumentaram 7,9% nos
dez primeiros meses de 2011, em relagdo a igual periodo do
ano anterior, ¢ as despesas, 1,7%, resultando em crescimento
de 36,4% no superavit primario do periodo. Excluidos os
efeitos da cessdo onerosa de petrdleo e da capitalizagdo da
Petrobras, ocorreram aumentos de 19,9% nas receitas e de
9,9% nas despesas.

As transferéncias para os governos regionais
somaram R$138 bilhdes nos dez primeiros meses do
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Grafico 3.15 — Transferéncias para estados e
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Grafico 3.16 — Governos regionais: superavit primario
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1/ Valores acumulados em doze meses até outubro.

Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Discriminagao 2009 2010 Jan-out 2011

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

Usos 106,2 3,3 93,7 25 791 24
Primario -64,8 -2,0 -101,7 -2,8 -1186 -3,5
Juros 1710 54 1954 53 1977 59
Fontes 106,2 3,3 93,7 25 791 24
Financiamento interno 1615 51 1785 49 187,2 5,6
Divida mobiliaria 2655 83 352 10 2225 66
Divida bancaria -1232 -39 1009 27 -21,0 -0,6
Outros 193 06 425 12 -143 -04
Financiamento externo -553 -1,7 -84,9 -2,3 -1081 -3,2
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ano, elevando-se 23,9% em relacdo a igual periodo de
2010. Ressalte-se, no periodo, o aumento de 26,4% nas
transferéncias constitucionais, reflexo da maior arrecadagao
do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), e da expansdo de 83,4% nas
transferéncias do Fundeb, em linha com o programa de
repasses ¢ o ajuste da distribuicdo dos recursos referente
ao ano de 2010.

Os recolhimentos referentes ao Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), principal
tributo regional, e ao Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores (IPVA) registraram crescimentos
respectivos de 14,1% e 12,9% nos nove primeiros meses de
2011, em relagdo a igual intervalo do ano anterior.

O superavit primario dos governos regionais atingiu
R$30,8 bilhdes nos dez primeiros meses de 2011, elevando-
se 0,18 p.p. do PIB em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. As empresas estatais registraram superavit de R$2
bilhdes, 0,06% do PIB, no periodo, resultado 0,03 p.p. do PIB
inferior ao assinalado no periodo correspondente de 2010.

Os juros nominais, apropriados por competéncia,
atingiram R$197,7 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
5,90% do PIB, elevando-se 0,67 p.p. do PIB em relacdo
ao mesmo periodo de 2010. Esse comportamento foi
influenciado pela maior variacdo do IPCA e pelo patamar
mais elevado da taxa Selic acumulada no ano, indicadores
que incidem sobre parcela expressiva dos titulos federais.

O resultado nominal do setor publico, que inclui
o resultado primario e os juros nominais apropriados, foi
deficitario em R$79,1 bilhdes nos dez primeiros meses
do ano, 2,36% do PIB, elevando-se 0,01 p.p. do PIB em
relacdo ao mesmo periodo de 2010. O financiamento desse
déficit ocorreu mediante expansdo da divida mobiliaria,
contrabalangada, em parte, por redugdes do financiamento
externo liquido, da divida bancaria liquida e das demais
fontes de financiamento interno, que incluem a base
monetaria.

Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operagoes primdarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em emissdes liquidas,
com impacto monetario contracionista, de R$21,8 bilhdes no



Grafico 3.18 — Posicao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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trimestre encerrado em outubro, resultado de colocagdes de
R$73,1 bilhdes e resgates de R$51,3 bilhdes. As operagdes de
trocas totalizaram R$5,8 bilhdes, das quais 65,3% realizadas
com Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B); 34,1%
com Letras Financeiras do Tesouro (LFT) € 0,5% com Letras
do Tesouro Nacional (LTN).

O saldo médio diario das operagdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$390,6 bilhdes em outubro, recuando 11,9% no trimestre.
Esse desempenho resultou de reducSes nas operagoes de seis
meses, de R$168,8 bilhdes em julho para R$167,6 bilhdes em
outubro; de duas semanas a trés meses, de R$171,2 bilhdes
para R$164,6 bilhodes; e de prazo inferior a duas semanas,
de R$103,5 bilhdes para R$58,4 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliéria federal, avaliada pela posi¢ao de
carteira, totalizou R$1.732,6 bilhdes em outubro, 43,1% do
PIB, aumentando 0,8 p.p. do PIB em relagdo a julho ¢ 0,1
p.p. do PIB em doze meses. A elevagdo trimestral decorreu
de emissdes liquidas realizados no mercado primario, R$21,6
bilhdes; incorporagdo de juros nominais, R$50,5 bilhdes; e
do impacto de R$0,7 bilhdo associado a depreciagdo cambial
de 8,5%, no periodo.

Em outubro, as participagdes, no total da divida
mobiliaria federal, dos titulos indexados a taxa over/Selic,
dos prefixados e dos atrelados a indices de precos registraram,
na ordem, acréscimos de 0,4 p.p., 1,4 p.p. ¢ 1,0 p.p., em
relagdo a julho, enquanto a relativa aos financiamentos do
Banco Central, por meio das operagdes de mercado aberto,
reduziu-se 2,9 p.p.

O cronograma de amortizac¢ao da divida mobilidria
em mercado, exceto operacdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura de vencimentos em outubro: 2,2% do
total em 2011; 19,3% em 2012; e 78,5% a partir de janeiro
de 2013. Os titulos vincendos em 12 meses representaram
21,3% do total da divida mobiliaria em mercado, respeitando
o intervalo de 21% a 25% estabelecido pelo Plano Anual de
Financiamento (PAF) 2011. O prazo médio de vencimento
da divida atingiu 42,3 meses, no intervalo do PAF 2011, de
42 a 44,4 meses.

O estoque liquido das operagdes reversas de swap
cambial atingiu R$1,5 bilhdo em outubro. O resultado obtido
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Tabela 3.9 — Evolucgao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao 2009 2010 Out 2011
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1362711 42,8 1475820 40,2 1534951 38,2
Fluxos acumulados no ano
Variagdo DLSP 194472 43 113109 -2,6 59130 -1,9
Fatores 194 472 6,1 113109 31 59130 1,5
NFSP 106242 3,3 93673 2,5 79136 2,0
Primario 64769 -2,0 -101696 -2,8 -118596 -3,0
Juros 171011 54 195369 5,3 197732 49
Ajuste cambial 80886 2,5 17677 0,5 9275 -0,2
Divida interna”’ 3414 -0,1 1513 0,0 60 0,0
Divida externa 84300 2,6 16163 04 9215 -0,2
Outros? 10907 0,3 1533 0,0 -11339 -0,3
Reconhecimento
de dividas -345 0,0 2969 0,1 609 0,0
Privatizagdes -3217 -0,1 -2742 -0,1 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -1,9 5,7 3.4

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

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

Grafico 3.22 — DLSP - Participagao percentual por
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.

no trimestre (diferenga entre a rentabilidade do Depdsito
Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais cupom) foi
favoravel ao Banco Central em R$2,2 bilhGes, no conceito
caixa.

A DLSP totalizou R$1.535 bilhdes, 38,2% do PIB,
em outubro. O recuo de 1,9 p.p. do PIB registrado em relagdo
a dezembro de 2010 decorreu de redugdes em todos os
segmentos do setor publico, com destaque para a retragao
de 1,21 p.p. do PIB no ambito do Governo Central.

A redugdo registrada na relagdio DLSP/PIB no
ano refletiu as contribui¢des do superavit primario, 3 p.p.;
do crescimento do PIB corrente, 3,4 p.p.; da depreciacdo
cambial de 1,3% acumulada no ano, 0,2 p.p.; e da variagao
da paridade da cesta de moedas que compdem a divida
externa liquida, 0,3 p.p. do PIB, neutralizadas, em parte,
pelo impacto da apropriagdo dos juros nominais, 4,9 p.p.
do PIB.

A composi¢do da DLSP alterou-se ao longo
dos primeiros dez meses de 2011, com destaque para o
crescimento de 9,3 p.p., para 72,8%, da parcela vinculada a
taxa Selic, que representava 63,5% do endividamento liquido
total em dezembro de 2010. A parcela credora vinculada ao
cambio passou de 27,5% para 34,6%, no periodo. Ressalte-
se, ainda, o crescimento da parcela vinculada a indices de
precos e da parcela credora vinculada a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), essa tltima em fungdo da ampliacao
dos empréstimos da Unido ao BNDES.

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal,
Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, governos
estaduais e governos municipais) atingiu R$2.226,3 bilhoes,
55,4% do PIB, em outubro, aumentando 0,7 p.p. do PIB no
ano, com énfase no impacto da apropriacao de juros nominais
sobre o estoque da divida existente.

As operagdes de crédito permaneceram em trajetoria
de expansdo moderada, refletindo os efeitos de agdes de
politica implementadas desde o final do ano passado, e da
desaceleracdo recente do nivel de atividade econdmica. O



mercado segue impulsionado, particularmente, pelo crédito
habitacional, modalidade cuja participa¢ao no PIB aumentou
de 1,7% em dezembro de 2007, para 4,7% em outubro de
2011.

No ambito das pessoas juridicas, a moderacdo da
atividade contribuiu para conter a demanda no segmento de
crédito com recursos livres. No mesmo sentido, ocorreram
retragdes nos financiamentos com recursos direcionados, ¢
nas captacdes mediante emissdes no mercado de capitais,
sobretudo de agoes e debéntures.

O crédito ao consumo, ainda sensibilizado pelas
medidas macroprudenciais implementadas em dezembro
de 2010, manteve desempenho moderado. No entanto, a
reversdo parcial das medidas, anunciada em novembro,
tende a contribuir para a expansao dos empréstimos
nas modalidades crédito pessoal e do financiamento de
veiculos.

No ambito fiscal, o resultado primario acumulado
no ano, reflexo do desempenho da arrecadacdo e de maior
moderacdo das despesas, indica a viabilidade do cumprimento
integral da meta de superévit anual. O cumprimento da meta
¢ a manutengdo da trajetoria descendente da relagdo DLSP/
PIB sdo indicativos relevantes da sustentabilidade das contas
publicas brasileiras, perspectiva que ganha contornos mais
importantes no atual cenario de deterioragdo do ambiente
econdmico internacional.
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Grafico 1 — Participagao percentual dos indexadores
da DLSP e DBGG
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Grafico 2 — Elasticidade da relagcao DLSP/PIB e
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O acompanhamento da dindmica da divida
publica deve levar em conta aspectos como saldo
da divida e o fluxo primario das necessidades de
financiamento em determinado periodo, bem como
o perfil e a composicdo dos ativos e passivos que
sdo impactados pelas trajetorias das taxas de juros,
dos indices de precos e da taxa de cAmbio. Nesse
contexto, o objetivo deste boxe consiste em analisar
o endividamento publico brasileiro, com énfase
nos prazos de vencimentos de créditos e débitos,
e apresentar projecoes da Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) e da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) para os proéximos anos, a partir de hipoteses
delineadas por expectativas de mercado para seus
principais indexadores.

Os principais indexadores da DLSP,
considerada a posigdo de outubro, se constituiam
na taxa Selic e nas taxas pré-fixadas, seguindo-se a
participacao dos indices de precos, da taxa de cambio
e da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). A taxa
Selic também ¢ o principal indexador da DBGG,
seguindo-se as taxas pré-fixadas e os indices de pregos
—ataxa de cambio tem pouca participagdo na DBGG.
As participagdes dos indicadores mencionados nas
estruturas da DLSP e da DBGG encontram-se no
Grafico 1, ressaltando-se que para a DLSP, o sinal
negativo expressa posicao liquidamente credora
associada ao indexador.

As elasticidades das relacdes DLSP/PIB e
DBGG/PIB aos indexadores considerados encontram-
se no Grafico 2. Uma variagdo de 1 p.p. na taxa Selic,
mantida por um ano, exerce impactos respectivos
de 0,29 p.p. € 0,23 p.p. nas relagdes DLSP/PIB ¢
DBGG/PIB, enquanto variagdo idéntica na taxa
anual dos indices de pregos determina impactos de



Tabela 1 — Cronograma de vencimento de débitos
e créditos da DLSP
Posigdo em outubro/2011

R$ bilhdes

DLSP

Total Débito Crédito

boes  * mies  * hies %
Até 1 ano 557 36,3% 1348 459% -791  56,5%
De 1 a 3 anos 561 36,5% 698 23,8% -138 9,8%
De 3 a5 anos 164 10,7% 319  10,9% -155  11,1%
De 5 a 10 anos 129  84% 303 10,3% -174 12,4%
Apds 10 anos 124 8,1% 268  9,1% -143  10,2%
Total 1535 100,0% 2936 100,0% -1401 100,0%

Grafico 3 — Prazo médio da DLSP
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1/ Dados de outubro.
Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 2 — Prazo médio da DLSP

Anos

Prazo médio 2006 2007 2008 2009 2010 201"

Governo Central 336 4,16 506 391 355 3,63
Governos Regionais 10,58 12,41 14,01 12,93 10,23 10,99
Empresas Estatais 4,51 2,11 6,56 6,75 7,22 8,53
Total 353 426 521 404 368 3,76

1/ Valores em outubro.

0,12 p.p. € 0,13 p.p., respectivamente. Variagcdes na
taxa de cAmbio e na TJLP, indexadores de parcelas
credoras do endividamento liquido, exercem efeitos
relevantes apenas na relagdo DLSP/PIB. Assim, uma
depreciagdo cambial de 1% resulta em recuo de 0,13
p-p., € uma elevagdo de 1 p.p. na TJILP, mantida por
um ano, em redugdo de 0,11 p.p., na relagdo DLSP/
PIB.

O cronograma de vencimentos também ¢
relevante na avaliacdo do endividamento, ressaltando-
se que, considerada a posi¢ao de outubro, 36,3% do
saldo da DLSP vence em até um ano, resultado de
vencimentos respectivos de 45,9% e de 56,5% nos
débitos e nos créditos (Tabela 1). O cronograma de
vencimentos dos créditos do setor publico mostra-se,
portanto, concentrado no curto prazo, atingindo, no
primeiro ano, 58,7% do total de débitos vincendos
nesse periodo.

O prazo médio total da DLSP totalizou
3,76 anos em outubro de 2011, resultado de prazos
médios de 2,91 anos da parcela credora e de 3,37
anos dos passivos (Grafico 3). Vale ressaltar que o
prazo médio da DLSP registrou tendéncia crescente
de 2006 a 2008, quando passou de 3,53 para 5,21
anos, trajetoria interrompida em 2009, em face da
crise financeira internacional, e retomada ao longo de
2011. A segmentacdo da DLSP revela que os prazos
médios das dividas liquidas do Governo Central,
dos governos regionais ¢ das empresas estatais
atingiram, na ordem, 3,63, 10,99 e 8,53 anos, em
outubro (Tabela 2).

A projecdo da DLSP e da DBGG para os
proximos anos considerou:

- atrajetoria prevista pelos analistas de mercado,
divulgada pelo Boletim Focus, para os seus
principais indexadores;

- o cumprimento integral da meta de superavit
primario estabelecida para 2011 e 2012,
mantendo-se no patamar de 3,1% do PIB nos
anos seguintes, de acordo com o indicado na Lei
de Diretrizes Orgamentarias (LDO); e

- previsao de crescimento do PIB para 2011 e
2012 divulgada em boxe proprio neste Relatorio
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Tabela 3 — Projecdes de variaveis fiscais"

% PIB

Periodo DLSP DBGG Déficit Juros
nominal nominais

2011 36,9 54,8 25 5,6
2012 35,7 51,9 1,2 4,3
2013 33,8 48,8 1,1 4,2
2014 31,3 457 0,5 3,6
2015 28,9 43,0 0,3 34
2016 26,1 40,4 -0,1 3,0

1/ Considerou-se o superavit primario previsto na LDO para 2011 e 2012,
e de 3,1% do PIB para os demais anos.

Grafico 4 — Projegcoes da DBGG de paises
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de Inflacdo, assumindo-se os parametros de
mercado para os demais anos.

A partir destas hipoteses, a relagdo DLSP/PIB
devera atingir 36,9% em dezembro de 2011, recuando
para 35,7% em 2012 e 26,1% em 2016, enquanto
a relacio DBGG/PIB devera decrescer de 54,8%
para 51,9% e 40,4%, nos periodos mencionados. O
déficit nominal, previsto em 2,5% do PIB em 2011,
esta estimado em 1,2% do PIB em 2012 e devera ser
revertido para superavit de 0,1% do PIB em 2016
(Tabela 3). Ocorrendo, portanto, o cenario projetado
pelo mercado e mantidas as metas de superavit,
os endividamentos bruto e liquido deverdo seguir
trajetoria descendente no periodo considerado.

A comparagdo internacional, a partir da
relagdo DBGG/PIB, revela que o endividamento
do setor publico brasileiro continua apresentando
trajetoria favoravel, expressa em reducdo
proporcionalmente maior, em comparagdo ao que
se observa nos demais paises considerados na analise
(Grafico 4). Ressaltem-se as distingdes acentuadas
entre as trajetorias projetadas para os indicadores do
Brasil, que devera recuar 14,4 p.p. no periodo, e para
os relacionados aos paises da Area do Euro, recuo de
0,8 p.p., e dos Estados Unidos da América (EUA),
aumento de 15,4 p.p.

Em linhas gerais, o boxe evidencia, em
grande parte com base em projecdes dos participantes
de mercado para variaveis econémicas consideradas
nos calculos, que o endividamento publico brasileiro,
bruto e liquido, ainda ¢é bastante indexado a taxa
basica de juros. Além disso, o cronograma de
vencimentos sugere significativa propor¢do de
créditos disponiveis no curto prazo, o que acrescenta
graus de liberdade a administracdo da divida. As
projecdes para os proximos anos indicam trajetoria
decrescente tanto para a divida liquida quanto para
a divida bruta do setor publico.



Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do piB"
Taxa % trimestral anualizada

Discriminagao 2009 2010 2011
\Y | I 1l \Y | 1l 11l
PIB
Estados Unidos 3,8 39 38 25 23 04 13 20
Area do Euro 1,5 15 37 18 11 31 07 06
Reino Unido 3,0 06 43 25 20 16 04 20
Japao 7,8 65 46 20 01 -66 -20 56
China" nd nd nd nd 10,0 82 10,0 95

Consumo das familias
Estados Unidos 0,4 27 29 26 36 21 07 23

Area do Euro 1.2 10 07 12 14 05 -18 12
Reino Unido 39 02 30 -06 -04 -25 -24 -01
Japéo 6,2 29 07 14 14 -49 12 30

Formacéo Bruta de Capital Fixo das empresas

Estados Unidos -3,7 6,0 186 11,3 87 21 103 148
Area do Euro? 32 23 85 05 -1,5 78 01 04
Reino Unido? 1,0 182 -80 43 -20 -106 69 -07
Japao 36 -56 202 20 -28 -35 -21 -16
Investimento residencial

Estados Unidos  -3,8 -153 228 -27,7 25 -25 42 16
Area do Euro” 55 -66 42 -42 -52 104 04 nd
Reino Unido -16,2 -17,0 349 187 -271 -53 259 nd
Japao 145 134 62 24 120 73 -7.8 224
Exportagbes de bens e servigos

Estados Unidos 235 7,3 100 100 78 79 36 43

Area do Euro 6,1 13,7 190 90 48 6,7 46 62
Reino Unido 143 -11 156 07 165 6,2 -52 -4,0
Japéo 299 29,0 257 27 -05 -0,2-21,7 32,7

Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 174 126 216 123 -23 83 14 05

Area do Euro 32 148 167 75 42 45 13 45
Reino Unido 138 96 118 110 68 -11,3 -13 12
Japéo 66 100 269 68 07 45 17 149

Gastos do Governo

Estados Unidos 09 -1,2 37 10 -28 -59 -09 -01
Area do Euro® 20 -19 07 04 -00 02 -02 -01
Reino Unido” 24 26 12 02 03 32 46 36
Japao 29 17 10 10 17 03 76 02

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat.

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

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

3/ Gastos totais com construgdes.

4/ Somente consumo do governo.

As redugdes nas previsdes de crescimento das
maiores economias, tanto para este ano quanto para 2012,
vém se intensificando desde meados do ano, perspectiva
reforcada, em outubro, pelo recuo do PMI global a 51,3
pontos, menor valor desde julho de 2009. Nesse cenario,
embora nos EUA o consumo volte a mostrar sinais favoraveis;
no Japdo, as agdes de reconstrucdo e a recuperagdo das linhas
de produgdo pds-catastrofe favorecam o ritmo da atividade;
e, na China, o crescimento ainda tenha impactado apenas
marginalmente, a economia da Area do Euro registra
desaceleragdo importante, processo que, em ambiente de
alta volatilidade nos mercados financeiros, tende a manter
o0 viés desinflacionario para a economia mundial.

O PIB dos EUA registrou crescimento anualizado de
2% no trimestre encerrado em setembro, ante 1,3% naquele
finalizado em junho, com énfase nas expansdes assinaladas
no consumo das familias, 2,3%, e na formagao bruta de
capital fixo, 14,8%. As exportagdes cresceram 4,3% e as
importacgdes, 0,5%, resultando em contribui¢ao de 0,5 p.p.
do setor externo para o crescimento do PIB no trimestre.

A trajetdria do PIB americano favoreceu a criacao
liquida de 414 mil postos de trabalho nao rurais no trimestre
encerrado em outubro, més em que a taxa de desemprego
recuou para 9%. A evolugdo do consumo, que registrou
elevagdes mensais de 0,1% em outubro ¢ de 0,5% em
setembro, refletiu tanto a melhora no indice de sentimento do
consumidor, que atingiu 64,1 pontos em novembro, quanto
o recuo da razdo poupanga sobre renda, que alcangou 3,5%
em outubro. A evolugdo dos PMI's e dos estoques seguem
apontando perspectiva de modesta recuperacdo do setor
privado nos EUA.

O crescimento anualizado do PIB da Area do Euro

teve o seu pior desempenho desde o segundo trimestre de
2009 e atingiu 0,6% no trimestre encerrado em setembro,
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Grafico 4.1 — Evolugéo das taxas de desemprego
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ante 0,7% e 3,1%, respectivamente, naqueles finalizados
em junho e em margo. Ocorreram elevagdes no consumo
das familias, 1,2%, e nos investimentos, 0,4%, e retracdo
de 0,1% nos gastos do governo. As exportagdes elevaram-
se 6,2% e as importagdes, 4,5%, ante aumentos respectivos
de 4,6% ¢ 1,3%, no segundo trimestre do ano. Ressalte-se
que os produtos da Alemanha e da Franca aumentaram, na
ordem, 2% e 1,6%, no trimestre, contrastando com o recuo
de 2,3% assinalado em Portugal. O PIB da Espanha registrou
estabilidade, no periodo.

As incertezas politicas e a crise fiscal em paises-
membros do bloco tém fortalecido a perspectiva de
continuidade desse fraco desempenho no quarto trimestre
do ano. Nesse sentido, a Comissdo Europeia estimou, em
outubro, que o PIB do bloco devera registrar aumentos de
1,5%em 2011 ede 0,5% em 2012, ante projecdes respectivas
de 1,6% e 1,8%, em maio. A deterioracao da atividade ¢
evidenciada pela manutencao da trajetoria crescente dos
estoques da industria, iniciada em junho; e pela retragdo,
desde maio, no respectivo PMI.

A variagdo anualizada do PIB do Reino Unido
atingiu 2% no trimestre encerrado em setembro, ante 0,4%
naquele terminado em junho, com énfase na contribui¢do
do setor de servigos, que responde por 76% do PIB local.
A taxa de desemprego, em trajetdria crescente, atingiu
8,3% no trimestre encerrado em outubro, pior resultado
desde o trimestre encerrado em janeiro de 1996. Embora
o PMI registrasse aumento de 0,4 p.p., para 51 pontos,
em novembro, o indice de manufatura recuou 0,2 p.p. no
més, atingindo 47,6 pontos, menor patamar desde julho de
2009.

No Japado, depois de assinalar dois recuos
consecutivos, o PIB registrou crescimento anualizado de
5,6% no trimestre encerrado em setembro. O consumo
privado, em trajetdria de expansdo, cresceu 3%, enquanto
os investimentos residenciais, o consumo do governo
e os investimentos publicos experimentaram variagdes
respectivas de 22,4%, 0,2% e -3,9%. As exportagdes
aumentaram 32,7%, contribuindo com 4,4 p.p. para a
expansdo trimestral do PIB, e as importagdes elevaram-se
14,9%. Segundo avaliacdo dos gerentes de compra, o ritmo
da atividade continuou se fortalecendo em outubro, quando o
PMI da industria totalizou 50,6 pontos, € o indice composto,
52,4 pontos, maior valor da série historica.

O PIB da China apresentou varia¢do anualizada
de 9,5% no trimestre encerrado em setembro, ante 10%
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naquele finalizado em junho, enquanto, consideradas
varia¢des interanuais, o crescimento do PIB atingiu 9,1%
e 9,5%, respectivamente, nos trimestres mencionados. Na
margem, as vendas no varejo, os investimentos em ativos
fixos e a produgdo industrial registraram aumentos mensais
de 1,3%, 1,2% e 0,9% em outubro, ante 1,3%, 0,1% ¢ 1,1%
em setembro.

A dindmica da inflacdo mundial continua em
parte condicionada pelo comportamento dos precos das
commodities. O recente recuo desses precos, aliado a
perspectivas menos favoraveis para a atividade global,
contribuiu para o inicio da reversao da tendéncia inflacionaria
predominante até setembro. Nesse contexto, os bancos
centrais das economias desenvolvidas sustentaram taxas
de juro em niveis excepcionalmente baixos, enquanto
nas economias emergentes, a exce¢do da India, Colombia
e Hungria, confirmou-se a interrup¢ao do processo de
restrigdo das condi¢des monetarias, com os bancos centrais
da Africa do Sul, Tailandia, Indonésia e Brasil reduzindo
suas respectivas taxas.

Em 30 de novembro, o Federal Reserve (Fed) dos
EUA, o Banco do Canada (BoC), o Banco da Inglaterra
(BoE), o Banco do Japao (BoJ), o Banco Central Europeu
(BCE) e o Banco Nacional da Suica (BNS) divulgaram
acoes coordenadas para aumentar e diversificar a provisdo
de liquidez ao sistema financeiro global. Com vigéncia a
partir de 5 de dezembro de 2011, as autoridades monetarias
acordaram a reducdo, em 50pb, nas taxas das operagdes
de swap de liquidez em ddlar, prorrogadas até 1° de
fevereiro de 2013. Desse modo, a nova taxa equivalera a
taxa do Overnight Index Swap (OIS), acrescida de 50 p.b.
Adicionalmente, os referidos bancos centrais estabeleceram,
também com validade até 1° de fevereiro de 2013, linhas de
swaps bilaterais de liquidez em quaisquer das respectivas
moedas.

Nos EUA, em consondncia com um cenario
inflaciondrio mais benigno, os precos ao consumidor
apresentaram os primeiros sinais de desaceleracdo desde
meados de 2010. Evidenciando a menor variagao nos precos
da energia, que registraram alta anual de 14,2% em outubro,
ante 21,5% em maio, a variagdo anual do IPC atingiu
3,5% em outubro, ante 3,9% em setembro. Em oposigéo,
a variacdo anual do nucleo do IPC, que exclui alimentos e
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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Grafico 4.5 — Nucleo da inflagao ao consumidor
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Grafico 4.6 — Taxas de juros oficiais
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energia, atingiu 2,1% em outubro, maior valor nos ultimos
trés anos.

Nesse contexto, na reunido de 2 de novembro, o Fed
manteve a meta para a taxa dos fed funds no intervalo entre
0¢0,25%, bem como a avaliagdo feita em agosto, de que o
ritmo lento de crescimento ¢ o fraco desempenho do mercado
de trabalho devem justificar a manutengdo da taxa basica em
patamar excepcionalmente baixo até, pelo menos, meados
de 2013. Destaque-se que na reunido de setembro, o Fed ja
havia anunciado novas medidas extraordinarias. Por meio da
chamada Operagdo Tiist, a autoridade monetaria pretende
adquirir, até o final de junho de 2012, US$400 bilhdes em
titulos de longo prazo do Tesouro, em permuta com titulos de
curto prazo e de igual montante. Adicionalmente, anunciou
a disposicdo de reinvestir os vencimentos das dividas de
agéncias hipotecarias e dos titulos hipotecarios por elas
emitidos nesses mesmos titulos hipotecarios, e de rolar
integralmente os titulos vincendos do Tesouro.

Em meio a deterioracdo adicional das perspectivas
de crescimento na Area do Euro, o BCE reduziu, na
reunido de 3 de novembro, a taxa de juros em 25 p.b., para
1,25%, a despeito da variagdo anual do Indice de Pregos
ao Consumidor Harmonizado (IPCH), que atingiu 3,0%
em outubro, maior patamar em trés anos. Destaque-se que,
com o agravamento da crise da divida soberana, as compras
de bonus governamentais no mercado secundario foram
reabertas pelo BCE em agosto. Adicionalmente, operacdes
de refinanciamento foram aprimoradas para prover liquidez
ilimitada em euro e dolar.

No Reino Unido, a inflagdo acumulada em doze
meses, depois de atingir 5,2% em setembro, a maior em
trés anos, recuou para 5,0% em outubro. Segundo o BoE,
essa trajetoria deverd ser intensificada ao longo do préximo
ano, a medida em que, em cendrio de elevados desemprego
e capacidade ociosa, dissipem-se os fatores temporarios
responsaveis pela aceleracdo inflacionaria — alta nos pregos
de energia e bens importados, além do impacto diferido do
aumento do Imposto de Valor Agregado (IVA) em janeiro de
2011. Nesse contexto, o0 BoE manteve a taxa basica de juro
em 0,5%, valor vigente desde margo de 2009, e ampliou, em
outubro, o programa de compra de ativos em £75 bilhoes,
para £275 bilhdes, volume a ser integralizado em 4 meses.

No Japao, a inflagdo ao consumidor apresentou
variacdo anual de -0,2% em outubro. A oscilagdo de + 0,2%
ao longo do ultimo trimestre deve, segundo o BoJ, manter-
se no curto prazo, embora riscos de baixa, decorrentes do
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declinio das expectativas de médio e longo prazos, afetadas
pela desaceleracdo da atividade econdmica global, ndo
sejam desconsideradas pela autoridade monetéria. Nesse
quadro de incertezas, o BoJ reafirmou seu compromisso
com a politica de taxa de juro nula até que se assegure a
estabilidade de pregos — inflagdo anual de até 2%, centrada
em 1%. Adicionalmente, decidiu, em 27 de outubro, pela
ampliagdo de seu programa de compra de ativos em ¥5
trilhdes, totalizando ¥55 trilhGes.

A inflag@o ao consumidor na China, em moderacéo
desde agosto, recuou a 5,5% em outubro, depois de ter
atingido 6,5% em julho. Essa redu¢@o se explica, em parte,
pela desaceleragdo dos pregos de alimentos, com a taxa
anual de variagdo passando de 14,8% em julho para 11,9%
em outubro. Apesar do cenario desinflacionario, o Banco
do Povo da China (BPC) manteve, até o final de novembro,
tanto a taxa para empréstimo de capital de giro de um ano em
6,56%, valor estabelecido em julho de 2011, quanto, desde
junho, as taxas de recolhimento compulsoério para pequenos
e grandes bancos, pela ordem, em 19,5% e 21,5%.

O comportamento dos mercados financeiros foi
condicionado, no trimestre encerrado em novembro,
pelo aprofundamento das desconfiangas em relacdo a
situacdo fiscal e bancaria europeia e pelo rebaixamento
nas expectativas de crescimento global. Esse cendrio
resultou em momentos de grande volatilidade no preco dos
ativos financeiros, apreciacdo do ddlar, aumento do risco
soberano de paises europeus com desequilibrios fiscais mais
acentuados, reducdo nos rendimentos de titulos soberanos
norte-americanos, além de aumento das tensdes no mercado
interbancario da Europa.

Em outubro, apds autoridades europeias garantirem
a permanéncia da Grécia na Area do Euro e indicarem a
intengdo de solucionar a crise da divida do continente, o
que envolveria plano para recapitalizagdo do setor bancério,
aumento da alavancagem do European Financial Stability
Facility (EFSF) e haircut voluntério de 50% na divida grega
detida pelo setor privado, houve diminui¢do da aversao
ao risco. No entanto, em novembro, a falta de definicao
sobre os detalhes das medidas favoreceu a reversdo dessa
tendéncia, ndo obstante, nos ultimos quatro dias do més,
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ocorresse pronunciado recuo da aversao ao risco devido ao
aumento da confianca em uma solucdo negociada para a
crise europeia, contribuindo para que os mercados acionarios
recuperassem as perdas iniciadas no inicio do trimestre.
Nesse cendrio, os indices Deutscher Aktienindex (DAX), da
Alemanha; Standard and Poor's 500 (S&P 500), dos EUA;
e Financial Times Securities Exchange Index (FTSE 100),
do Reino Unido, apresentaram, no trimestre encerrado em
novembro, variagdes respectivas de 5,3%, 2,3% e 2,1%,
enquanto o indice Nikkei, do Japdo, recuou 5,8%. Cabe
salientar que, a exemplo do ocorrido no trimestre anterior,
os setores financeiros dos EUA e da Europa continuaram
sob intensa pressdo, capitaneando as perdas nos momentos
de maior volatilidade.

O comportamento dos mercados acionarios
repercutiu na trajetoria do Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (VIX), que mede a volatilidade implicita de
curto prazo do indice S&P 500. O indicador, apds permanecer
acima dos 30 p.b na maior parte do periodo, encerrou o
trimestre terminado em novembro em 27,8 pontos.

Os mercados acionarios das economias emergentes
seguiram trajetorias distintas no periodo. Os indices Shangai
Composite, da China, e Bombay Stock Exchange Sensitive
Index (Sensex), da India, recuaram, na ordem, 9,1% e 3,3%,
enquanto os indices Ibovespa, do Brasil, e Istanbul Stock
Exchange National 100 Index, da Turquia, cresceram 0,7%
e 1,1%, respectivamente.

Evidenciando a busca por ativos de maior qualidade
no mercado de divida soberana, os rendimentos anuais dos
titulos de dez anos dos EUA mantiveram o movimento
de recuo iniciado em maio, atingindo 2,07% ao final
de novembro, ante 2,22% ao final de agosto. Os papeis
da Alemanha e do Reino Unido registraram variacdes
respectivas de 0,06 p.p. e de -0,29 p.p., no periodo. Ressalte-
se que, evidenciando dificuldades de financiamento no
mercado de divida soberana na Area do Euro, os rendimentos
dos papéis de longo prazo da regido aumentaram no
trimestre, com énfase na expansao de 0,60 p.p., para 3,52%,
nos rendimentos dos titulos da Franga.

Em contexto de ampliagdo da aversdo ao risco, o
BCE manteve as compras, reiniciadas em agosto, de bonus
soberano no mercado secundario, em especial dos papéis de
Italia e Espanha. Nao obstante, ampliou-se a percepgao de
que os mecanismos a disposi¢ao da Unido Europeia seriam
insuficientes para conter as tensoes caso as dificuldades de
Espanha e Italia continuem se agravando, o que se refletiu
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Grafico 4.16 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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na trajetoria dos prémios de risco soberano medidos pelos
Credit Default Swaps (CDS). Os CDS associados a Portugal,
Italia, Espanha e Franca registraram valores recordes no
decorrer de novembro, quando se elevaram, na ordem, 142
p.b., 126 p.b., 51 p.b. € 46 p.b., para 1.060 p.b., 487 p.b.,
408 p.b. e 200 p.b., respectivamente. Os CDS da Grécia
ultrapassaram 8.000 p.b.

O indicador de risco soberano Emerging Markets
Bonds Index plus (Embi+) também apresentou deterioragdo
no periodo. Em que pesem a melhor situagdo fiscal dos
mercados emergentes ¢ seu desempenho econdomico mais
favoravel, o indicador atingiu 371 p.b. ao final de novembro,
ante 322 p.b. ao final de agosto, enquanto o indice associado
ao Brasil aumentou 34 p.b., para 228 p.b.

Nos mercados cambiais, refletindo o movimento
de aversao ao risco, o délar dos EUA registrou apreciagdes
em relacdo ao euro, 6,9%; a libra esterlina, 3,5%; ¢ ao iene,
1,3%. No ambito das economias emergentes, a cotacao da
moeda dos EUA valorizou-se comparativamente ao real,
13,8%; ao rublo russo, 6,5%; e a rupia indiana, 13,3%; e
manteve-se estavel em relagdo ao yuan chinés.

Refletindo a crise fiscal na Europa e as incertezas
quanto a intensidade da desaceleragdo econdmica na China,
0s pregos internacionais das commodities apresentaram forte
volatilidade e trajetoria decrescente ao longo do trimestre
encerrado em novembro. Apesar desse ambiente, refletindo
a depreciagio do real no periodo, o Indice Commodities —
Brasil (IC-Br)?, calculado pelo Banco Central, aumentou
2,51% no trimestre, com variagdes respectivas de 4,23%,
-5,46% e 7,34% nos subindices relativos aos segmentos
de commodities agropecuarias, metalicas e energéticas.
Consideradas médias trimestrais, o indicador registrou, no
periodo encerrado em novembro, aumentos respectivos de
3,56% e 15,12% em relagdo aos trimestres finalizados em
agosto de 2011 e novembro de 2010.

Os precos das commodities agropecuarias
apresentaram tendéncia declinante nos mercados
internacionais, reflexo das condigdes de oferta de diversos
desses produtos e, principalmente, da intensificagdo da
aversdo ao risco nos mercados financeiros. Nesse contexto,
considerando o indice da S&P e Goldman Sachs, os pregos

8/ O IC-Br considera a média mensal dos precos das commodities medidos em reais.
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Grafico 4.17 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.18 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.19 — Commodities: agucar, café e algodao
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médios mensais do trigo, aglicar, soja, milho, café e algodao
registraram recuos respectivos de 15,6%, 15,1%, 14,5%,
12,4%, 9,7% e 7,5% em novembro, em relacao a agosto.

O recuo nos precos das commodities metélicas
refletiu a deterioragcdo das perspectivas de crescimento da
economia global, as incertezas quanto a intensidade da
desaceleracdo econdomica na China e o aumento da aversdo
ao risco nos mercados financeiros. Nesse cenario, de acordo
com o indice da S&P e Goldman Sachs, registraram-se, na
mesma base de comparagdo, redugdes nas cotagcdes médias
mensais do niquel, 18,1%; chumbo, 16,2%; cobre, 15,5%;
zinco, 12,5%; e aluminio, 12,6%.

O preco médio mensal do minério de ferro de teor
63,5% no mercado a vista chinés recuou 23,2% em novembro,
em relacdo a agosto, de acordo com o Metal Bulletin. Esse
movimento foi influenciado pelo enfraquecimento da
demanda das sidertirgicas chinesas que, além de reduzirem
a produgdo de acgo, passaram a priorizar o emprego de
seus estoques de minério, em meio a incertezas quanto ao
desempenho futuro do setor de construcdo civil no pais.
Consideradas médias trimestrais, o pre¢o do minério recuou
10,2% no periodo encerrado em novembro, em relagdo ao
finalizado em agosto, evolugdo que sera referéncia para o
reajuste do valor contratual no primeiro trimestre de 2012.

A deterioragdo das expectativas relacionadas a
atividade econdmica global voltou a afetar os precos do
petréleo. Em meio a elevada volatilidade no periodo, os
precos do petroleo West Texas Intermediate (WTI) e Brent
apresentaram tendéncia declinante ao longo do terceiro
trimestre, tendéncia ampliada para o WTI em fungdo de
dificuldades de escoamento em Oklahoma’ (EUA). No
entanto, a partir de outubro, devido a0 aumento do escoamento
do petréleo naquela regido, por meios alternativos aos
oleodutos, como o transporte ferroviario, o spread entre
0 Brent ¢ o WTI passou a diminuir. Adicionalmente, em
meados de novembro, com a perspectiva de que o fluxo
de um importante oleoduto da regido seja revertido no
segundo trimestre de 2012, viabilizando o incremento da
vazao, observou-se a intensificagdo do estreitamento do
spread entre os precos dos dois tipos de petroleo. Neste
sentido, as cotacdes dos barris dos tipos Brent ¢ WTI
oscilaram de US$115,21 e US$88,81, em 31 de agosto,
para US$111,32 ¢ US$100,36, respectivamente, em 30
de novembro. Consideradas médias mensais, 0s precos
variaram, pela ordem, de US$110,08 e US$86,32, em agosto,
para US$110,50 ¢ US$97,12, em novembro.



As perspectivas de desaceleragdo da economia
mundial se intensificaram, registrando-se, no inicio do quarto
trimestre de 2011, maior desaceleracdo na industria chinesa,
reducdo nas encomendas de bens nos EUA e consolidagdo
do quadro de fragilidade financeira na Europa. A indefinicao
em relagdo as medidas a serem adotadas pelas economias
europeias tem implicado aumento da instabilidade e
desconfiangas sobre a solidez dos bancos. Nesse cendrio,
intensificam-se 0 movimento de aversdo ao risco e as
revisdes pessimistas em relacdo a atividade econdmica
global em 2011 e 2012.
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Grafico 1 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 2 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 3 — IC-Br Agropecuaria
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O Banco Central divulga mensalmente o
fndice de Commodities Brasil (IC-Br), um indicador
que objetiva identificar a parcela das variagdes de
pregos das commodities nos mercados internacionais
relevante para explicar a dindmica da inflacdo
doméstica'.

Diante do dinamismo das relagdes
econdmicas, do aumento da amostra disponivel para
estimagdo do modelo de Vetores Autoregressivos
(VAR) utilizado na determinagdo dos pesos, este
boxe revisita a metodologia de calculo do IC-Br e
apresenta alguns exercicios que sugerem ganho de
eficiéncia do indicador.

A revisdo contempla as seguintes
alteracoes:

i. Ampliagdo da amostra utilizada na estimagao
dos pesos, de cinco para oito anos, e,
consequentemente, a atualiza¢do da estrutura
de ponderacao;

ii. Adogao de sistema de pesos mdveis, em que a
ponderagdo passa a ser atualizada mensalmente,
em funcdo das alteragdes nos pregos relativos
ocorridas no més anterior;

iii. Inclusdo do arroz no segmento das commodities
agropecuarias; e

iv. Ampliagdo da série historica do IC-Br, que passa
a ter inicio em janeiro de 1998.

Os Graficos 1 e 2 apresentam o IC-Br
calculado com a nova metodologia e com a anterior. As
varia¢oes mensais, conforme o Grafico 1, mostram-se

1/ O indicador ¢ elaborado a partir dos precos das commodities convertidos para reais. A metodologia de construgdo do indice foi apresentada no Boxe

“Repasse dos precos das commodities para o IPCA e Indice de Commodities Brasil (IC-Br)”, constante do Relatorio de Inflagdo de dezembro de

2010.
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Grafico 4 — IC-Br Metal
Dez/2005 = 100 (média mensal)
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Gréfico 5 — IC-Br Energia
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Grafico 6 — Correlagdao com o IPCA
Por més de defasagem
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*Indices convertidos para R$ pela cotagdo média mensal

Grafico 7 — Média das correlagdbes com o IPCA
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semelhantes exceto em periodos especificos,
como meados de 2007 e inicio de 2010, quando se
observaram redugdes mais pronunciadas do novo
IC-Br. Estas diferencas encontram-se evidenciadas
no Grafico 2 que apresenta o indicador em nivel,
acumulando, portanto, as distingdes mencionadas.

Os Gréficos 3 a 5 registram a segmentagao das
duas versdes do IC-Br, destacando-se que a revisao
metodologica resultou no aumento do peso atribuido
ao segmento de commodities agropecuarias, em
detrimento dos relativos a metalicas e energéticas.

A fim de avaliar a capacidade do novo IC-Br
de capturar adequadamente as variagdes de pregos
internacionais das commodities relevantes para a
dindmica da inflacdo doméstica, foram calculados
coeficientes de correlacdo entre o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal e
as duas versoes do IC-Br e com outros trés indices
de pregos de commodities’, considerando, além da
relagcdo contemporanea, quatro defasagens para os
indices de commodities.

Como ilustrado nos Graficos 6 ¢ 7, o
coeficiente de correlagdo contemporanea da nova
versao do IC-Br se situa em patamar inferior ao da
versao anterior, mas suas correlagdes com defasagem
encontram-se sempre em nivel mais elevado,
resultando em correlagdo média maior e indicando
que a nova versdo ¢ mais eficiente na identificacdo
das variacdes de precos das commodities relevantes
para o IPCA. Adicionalmente, o Grafico 7 revela
que, na média, as duas versoes do IC-Br apresentam
correlagdes com o IPCA bem superiores as dos
demais indices.

De forma alternativa, a eficiéncia dos
indicadores pode ser avaliada por meio da respectiva
capacidade em mensurar o impacto mensal, em
pontos percentuais, de variagdes nos pregos das
commodities sobre o IPCA. Com esse objetivo, foi
estimada nova estrutura de repasse mensal por meio
da metodologia VAR utilizada na determinacdo dos
novos pesos, cujo resultado é comparado com a antiga
estrutura de repasse, apresentada no Relatorio de
Inflagdo de dezembro de 2010.

2/ CRB: indice calculado pelo Commodity Research Bureau; CRB-RJ: indice calculado pela Reuters Jefferies; Goldman Sachs Commodity Index
(GSCI): indice calculado pela Standard & Poor s em conjunto com o Goldman Sachs.
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Grafico 8 — Repasse do IC-Br ao IPCA
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Grafico 9 — Repasse do IC-Br ao IPCA
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Grafico 10 — Impacto das commodities sobre o IPCA
Em pontos percentuais (p.p.) — Mensal
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Grafico 11 — Impacto das commodities sobre o IPCA
Em pontos percentuais (p.p.) — Acumulado em 12 meses
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De acordo com os Graficos 8 € 9, a nova
composicdo do repasse ¢ mais extensa em dois
meses, mas o repasse total é ligeiramente inferior,
refletindo os menores repasses em t, € t. Ao reduzir
a intensidade do repasse de curto prazo e dilatar a
estrutura em dois meses, a nova estrutura atribui
maior peso a choques persistentes, e vice-versa.

De posse das duas estruturas de repasse, foi
possivel calcular as respectivas séries do impacto
mensal dos pregos das commodities sobre o IPCA e,
na sequéncia, comparéa-las entre si € com o proprio
IPCA. Conforme demonstrado nos Graficos 10 e 11,
ha indicagdo de que a nova série apresenta melhor
aderéncia ao comportamento da inflagdo.

Para avaliar com maior precisdo estes
resultados, foram estimadas quatro séries do impacto
mensal de varia¢des nos precos das commodities
sobre o IPCA, combinando as duas versdes do IC-Br
com as duas estruturas de repasse. Computados os
coeficientes de correlag@o dessas quatro séries com a
série mensal do IPCA, constatou-se que independente
da combinagdo, a nova estrutura de repasse fornece
melhores estimativas do impacto das variagcdes nos
precos das commodities sobre a inflagdo. Em especial,
a série de impacto mensal calculada com estrutura
e indice novos apresenta correlagdo com o IPCA
cerca de 30% maior do que a computada usando a
série de impacto mensal resultante da combinagio
de estrutura e indice antigos.

Em sintese, este boxe apresenta revisao
metodologica do IC-Br, que contempla aumento da
amostra utilizada na estimagao dos pesos, atualizacdo
da estrutura de ponderacdo, adogdo de um sistema
de pesos moveis, inclusdo de uma nova commodity
(arroz) e ampliagao da série historica. Os exercicios
apresentados evidenciam que a atualizacdo do IC-
Br proporcionou importante ganho de eficiéncia
na identificacdo dos impactos que as variagcdes nos
precos das commodities nos mercados internacionais
exercem sobre a dindmica do IPCA.



Setor externo

O déficit em transacdes correntes do Pais registrou
recuo anual em 2011, quando considerado como percentual
do PIB, e permaneceu durante todo o periodo integralmente
financiado pelos ingressos da conta financeira do balango de
pagamentos. O comércio externo beneficiou-se da elevagao
nos preg¢os internacionais das commodities, que contribuiu
para o crescimento de quase 30% nas exportagdes brasileiras
nos onze primeiros meses de 2011, em relagdo a igual
intervalo do ano anterior.

No financiamento das contas correntes, destacaram-
se os Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), que devem
registrar valor recorde em 2011. O excedente de ingressos
financeiros em relacdo ao déficit corrente possibilitou, no
periodo, a manutencdo da politica de fortalecimento das
reservas internacionais do Pais, que registraram elevacao
de US$63,5 bilhdes nos onze primeiros meses de 2011, dos
quais US$47.,9 bilhdes em compras liquidas no mercado a
vista de cambio.

Nesse ambiente, ressalte-se a elevagao da nota de
crédito soberano do Brasil, em meados de novembro, pela
agéncia de classificacdo de risco Standard and Poor's.

Neste segundo semestre, refletindo a substancial
deterioragdo do cenario internacional, registrou-se reducdo
da corrente de comércio na margem, considerados dados
dessazonalizados, bem como modera¢do dos afluxos de
capitais internacionais ao pais.

Nao obstante a complexidade e o elevado nivel
de incerteza no cenario internacional, as projecdes para o
desempenho das contas externas em 2012, apresentadas
em boxe especifico, apontam moderado aumento do déficit
em transagdes correntes, permanéncia de significativos
fluxos de IED e confortavel financiamento do balanco de
pagamentos no ano.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011

Nov  Jan-  Ano Nov  Jan-

nov nov
Comercial 0,5 -2,2 -1,7 2,5 42,3
Exportagéo 17,3 1583 176,6 20,2 230,6
Importagao 16,8 160,4 178,22 17,6 188,3
Financeiro" 1,7 284 260 -35 250
Compras 27,3 3252 3784 21,6 353,55
Vendas 25,6 296,8 3524 25,1 328,6
Saldo 22 263 244 -09 67,2

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comeércio

Jan-nov 2011 233912 207 940 25972 441 853

Jan-nov 2010 180 997 166 185 14 812 347 182

Var. % 29,2 25,1 75,3 27,3

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagao 2010 2011 Var. %
Total 793,8 1.021,5 28,7
Basicos 352,5 488,9 38,7
Industrializados 425,2 511,2 20,2
Semimanufaturados 112,0 145,3 29,8
Manufaturados 313,3 365,9 16,8
Operagdes especiais 16,1 21,3 32,3

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-novembro — 2011/2010" - %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.
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5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado registrou superavit
de US$67,2 bilhdes nos onze primeiros meses de 2011, ante
US$26,3 bilhdes em igual periodo do ano anterior. O superavit
comercial cambial do periodo atingiu US$42,3 bilhdes, ante
déficit de US$2,2 bilhdes no periodo equivalente de 2010,
refletindo elevagdes respectivas de 45,7% e 17,4% nas
contratagdes de exportacdes e de importagdes. O segmento
financeiro registrou crescimentos de 8,7% nas compras e
de 10,7% nas vendas de moeda estrangeira, resultando em
ingressos liquidos de US$25 bilhdes, ante US$28,4 bilhdes
nos onze primeiros meses de 2010.

Nesse cenario de elevacdo de ingressos de moeda
estrangeira, o Banco Central comprou US$47,9 bilhoes
no mercado de cambio a vista este ano. Adicionalmente,
foram realizadas operacdes de contratos a termo no mercado
doméstico de cambio, que totalizaram compras de US$2,2
bilhdes até novembro, com o total das intervenc¢des do Banco
Central no mercado de cdmbio perfazendo compras liquidas
de US$50,1 bilhdes, no periodo. Desde meados de setembro,
contudo, o Banco Central, ndo tem realizado intervengoes
no mercado doméstico de cambio a vista.

A posicdo de cambio dos bancos, que reflete as
operacdes com clientes no mercado primario de cambio
e as intervengdes do Banco Central, passou de vendida
em US$16,8 bilhdes, ao final de dezembro de 2010, para
comprada em USS$1 bilhdo, em novembro de 2011.

5.2 Comércio de bens

O saldo da balanca comercial totalizou US$26
bilhdes nos onze primeiros meses do ano, aumentando
75,3% em relagdo a igual intervalo de 2010. As exportacdes
somaram US$233,9 bilhdes e as importagdes, US$207,9
bilhdes, elevando-se 29,2% e 25,1%, respectivamente, no
periodo.

As exportacdes médias diarias cresceram 28,7%,
na mesma base de comparagdo, resultado de aumentos
nos embarques em todas as categorias de fator agregado.
As vendas de produtos basicos e de semimanufaturados,
favorecidas pelo aumento nos pregos internacionais das
commodities, cresceram 38,7% e 29,8%, respectivamente,
e representaram, na ordem, 47,9% e 14,2% das exportagdes



Tabela 5.4 — Importacao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagao 2010 2011 Var. %
Total 728,9 908,0 24,6
Bens de capital 163,3 191,3 17,1
Matérias-primas 336,8 411,1 22,1
Bens de consumo 728,9 908,0 24,6
Duraveis 73,8 96,4 30,7
Automoveis de passageiros 33,4 47,0 40,9
Né&o duraveis 51,1 63,6 24,3
Combustiveis e lubrificantes 336,8 4111 22,1
Petréleo 40,9 57,4 40,6

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.2 — Importagcao de matérias-primas x
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Grafico 5.3 — Importagao de bens de capital x
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Grafico 5.4 — Importagoes por principais setores
Janeiro-novembro — 2011/2010" — %
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

totais do periodo. Os embarques de manufaturados elevaram-
se 16,8% e corresponderam a 35,8% das vendas externas do
pais nos onze primeiros meses de 2011. Vale ressaltar que as
participagdes, no total das exportagdes, de produtos basicos
¢ de manufaturados registraram varia¢des respectivas de 3,5
p.p. € -3,6 p.p., no periodo.

A média diaria das importagdes cresceu 24,6% nos
onze primeiros meses de 2011, em relagdo a igual intervalo
do ano anterior, ocorrendo elevagdes nas aquisicdes em todas
as categorias de uso final. As compras de bens de consumo
duréaveis expandiram 30,7%, estimuladas pelo crescimento
de 40,9% nas relativas a automoveis de passageiros,
enquanto as referentes a combustiveis e lubrificantes
elevaram-se 22,1%, impactadas pelo aumento de 40,6% nas
importacgdes de petroleo. As compras externas de matérias-
primas cresceram 22,1% e as relativas a bens de consumo
ndo-duraveis e a bens de capital aumentaram 24,3% ¢ 17,1%,
respectivamente.

O fluxo comercial com os principais blocos
econdmicos e parceiros comerciais registrou crescimento
generalizado nos primeiros onze meses do ano, em relagao
ao mesmo periodo do ano anterior, com destaque para as
expansdes nas correntes de comércio com a China, 36,7%,
e a Europa Oriental, 35,6%. Na mesma base de comparagao,
os fluxos comerciais com os EUA, o Mercosul e a Unido
Europeia elevaram-se, na ordem, 29,2%, 22,9% e 22%.

A Asia foi o principal destino das exportagdes
brasileiras, 30,1% do total, enquanto os principais paises
compradores foram China, 17,4%, e EUA, 10%, mercados
dos quais se originaram, na ordem, 14,5% ¢ 15,1% das
aquisigdes externas brasileiras, nos onze primeiros meses
de 2011. O ambiente econdmico na Unido Europeia se
traduziu em retragdo na corrente de comércio com o bloco,
registrando-se recuos nas participagdes das exportagdes, de
21,3% para 20,7%, e das importagdes brasileiras, de 21,5%
para 20,4%.

O aumento das exportagdes nos onze primeiros
meses do ano decorreu, de acordo com a Fundagao Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), de expansdes
de 24,4% nos pregos e de 3,9% no quantum. Os pregos
dos produtos basicos aumentaram 33,7%, seguindo-se as
elevagdes nos referentes a produtos semimanufaturados,
21,9%, e a produtos manufaturados, 14,4%. No mesmo
periodo, os volumes exportados dessas categorias cresceram,
na ordem, 4,3%, 7% ¢ 2,2%.

Dezembro 2011 | Relatério de Inflagao | 65



Tabela 5.5 — Exportacao e importacao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discri- Exportagao Importagao Saldo
minagao 2010 2011 Var. 2010 2011 Var. 2010 2011

%

Total 794 1021 28,7 729 908 24,6 65 113
Alatinae Caribe 186 226 21,6 122 151 23,7 64 75
Mercosul 88 112 26,8 66 78 17,7 22 34
Argentina 72 91 26,7 57 68 18,3 15 23
Demais 16 20 275 9 10 134 8 M
Demais 98 114 16,8 56 74 308 41 40
EUA 75 102 356 110 137 249 -35 -35
UE 169 212 253 156 185 18,4 13 27
Europa Oriental 19 22 14,0 12 21 69,0 7 1
Oriente Médio 42 50 19,9 19 25 323 23 25
Asia 225 307 36,5 226 282 24,6 -1 25
China 124 178 43,7 103 132 28,2 21 46
Outros 101 130 278 123 150 21,7 -22 -21
Africa 37 48 315 46 63 371 -9 -15
Demais 42 55 322 102 44 -565 -60 11

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
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Na mesma base de comparagdo, o aumento das
importagdes decorreu de crescimentos de 14,5% nos pregos
e de 9,4% no quantum. Destacaram-se as elevagdes nas
quantidades importadas de bens de consumo duraveis,
22,9%, e de bens de capital, 12,1%, ¢ nos pregos de
combustiveis e lubrificantes, 37,1%, e de matérias-primas
e produtos intermediarios, 15,2%.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transagdes correntes totalizou US$45,8
bilhdes nos onze primeiros meses do ano, ante US$43,9
bilhGes registrados em igual intervalo de 2010, atingindo
US$49.3 bilhdes no periodo de doze meses encerrado em
novembro, o equivalente a 2,02% do PIB.

As despesas liquidas de servigos somaram US$34
bilhoes, elevando-se 22,1% no periodo, com énfase na
expansdo de 41,1%, para US$13,2 bilhdes, nas despesas
liquidas com viagens internacionais. Os gastos de brasileiros
no exterior, mantendo-se em trajetoria crescente, atingiram
US$19,3 bilhdes, e as receitas decorrentes de gastos de
turistas estrangeiros no Brasil, US$6,1 bilhdes, registrando
aumentos respectivos de 31,6% e 14,9% no periodo.

Os aumentos nas importacdes ¢ nas viagens de
brasileiros ao exterior impactaram os gastos com fretes
e passagens, contribuindo para que as despesas liquidas
com transportes atingissem US$7,4 bilhdes nos onze
primeiros meses do ano, elevando-se 22,9% em relacdo a
igual intervalo de 2010. As despesas liquidas com aluguel
de equipamentos somaram US$14,9 bilhdes, aumentando
20,6% na mesma base de comparacao.

As despesas liquidas de juros, que decresceram
14,2% nos primeiros onze meses de 2011, somaram US$7,5
bilhdes. Os pagamentos ao exterior totalizaram US$15,1
bilhoes e as receitas, elevando-se 48,4%, somaram US$7.,6
bilhdes no periodo. Considerado o intervalo de doze meses
encerrado em novembro, as receitas de juros provenientes de
remuneragdes das reservas internacionais atingiram US$6,4
bilhdes e as despesas liquidas de juros, US$8,5 bilhdes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$33.,4 bilhdes nos onze primeiros meses de
2011, aumentando 33,5% em relacdo a igual periodo de
2010. As empresas dos setores industrial e de servigos
foram responsaveis, na ordem, pelo envio de 54,4% e



Tabela 5.6 — Transacoes correntes

US$ bilhes
Discriminagéo 2010 2011 2012
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano” Ano“

nov nov

Transagdes correntes 4,7 -439 -474 -6,8 -458 -53,0 -65,0

Balanga comercial 0,3 149 202 0,6 26,0 28,0 23,0
Exportacdes 17,7 181,0 201,9 21,8 233,9 256,0 267,0
Importagdes 17,4 166,1 181,7 21,2 207,9 228,0 244,0

Servigos -2,8 -27,9 -30,8 -2,8 -34,0 -376 -39,5
Transportes -06 -60 -64 -08 -74 -8,0 -8,4

Viagens internacionais -1,0 -9,4 -10,5 -1,0 -13,2 -143 -145
Computagao e inform. -0,3 -29 -3,3 -0,2 -34 -37 -4,1
Aluguel equipamentos -1,2 -124 -13,8 -1,4 -149 -16,3 -19,0

Demais 03 28 31 05 49 47 6,5
Rendas -2,5 -33,3 -39,6 -4,7 -40,4 -464 -51,2
Juros -06 -88 -97 -06 -75 -90 -122

Lucros e dividendos -1,9 -25,0 -30,4 -4,2 -33,4 -38,0 -39,6
Salarios e ordenados 00 04 05 00 05 06 0,7
Transferéncias corrente: 0,2 2,5 28 02 26 3,0 2,7

1/ Projegéo.

Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagao 2010 2011 2012
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano"” Ano'
nov nov
Conta financeira 7,7 924 98,5 7,5 103,8 108,5 68,5

Investimentos diretos 48 26,3 369 34 71,7 76,0 450
Brasileiros no exterior 1,1 -6,8 -11,5 -06 116 11,0 -5,0
Estrangeiros no pais 3,7 33,1 484 41 60,1 650 50,0

Participagao 2,4 26,8 40,1 34 493 53,0 450

Intercompanhias 14 63 83 0,7 10,8 12,0 5,0
Invest. em carteira 3,0 639 630 31 270 263 244
Ativos 13 22 -48 -02 82 90 100
Passivos 1,7 61,7 678 33 188 17,3 144
Derivativos 00 -0,1 -01 00 00 0,0 0,0
Outros investimentos 01 23 13 10 51 61 -0,9
Ativos -1,9 -37,2 -426 -3,3 -44,1 -46,0 -30,6
Passivos 1,8 395 413 43 492 521 297
1/ Projegao.

42,8% das remessas brutas de lucros e dividendos de IED
no periodo, com destaque para os segmentos veiculos
automotores, servigos financeiros, telecomunicacdes ¢
bebidas. Considerados periodos de doze meses, as remessas
liquidas de lucros e dividendos atingiram o recorde historico
de US$38,8 bilhdes em novembro.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$2,6 bilhdes nos onze primeiros meses de 2011, elevando-
se 6,5% em relagdo a igual periodo do ano anterior. Os
ingressos liquidos decorrentes de remessas para manutengao
de residentes, refletindo o menor dinamismo das economias
dos principais destinos de migrantes brasileiros, somaram
US$1,1 bilhdo, recuando 4,3%, no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira acumulou ingressos liquidos
de USS$103,8 bilhdes nos onze primeiros meses de 2011,
ante US$92,4 bilhdes em igual intervalo de 2010. Os
investimentos brasileiros diretos no exterior registraram
retornos liquidos de US$11,6 bilhdes e a participagdo no
capital de empreendimentos no exterior, embora tenha
resultado em aplica¢des liquidas de US$9,9 bilhGes, recuou
51,5% em relagdo a igual intervalo do ano anterior.

Os investimentos estrangeiros diretos registraram
ingressos liquidos de US$60,1 bilhdes de janeiro a novembro
de 2011, elevando-se 81,6% em relagdo a igual periodo de
2010. Os recursos destinados a participagdo no capital de
empresas no pais somaram US$49,3 bilhdes e os empréstimos
intercompanhias, US$10,8 bilhdes. Os ingressos liquidos de
IED acumulados em 12 meses atingiram US$75,4 bilhoes,
equivalendo a 3,09% do PIB e superando a necessidade
de financiamento de transagdes correntes em US$26,1
bilhoes.

Os investimentos brasileiros em carteira registraram
retornos liquidos de US$8.2 bilhdes no ano, até novembro,
ressaltando-se o processo de repatriacdo de aplicagdes em
acOes de empresas estrangeiras, evidenciada por retornos
liquidos de US$8,5 bilhdes. A demanda de residentes por
titulos estrangeiros resultou em aplicagdes liquidas de
US$297 milhdes. Os investimentos estrangeiros em ac¢des
totalizaram US$5,9 bilhdes, com retornos de US$569
milhdes em Depositary Receipts e aplicagoes liquidas de
US$6,5 bilhdes no mercado doméstico.
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagdo 2010 2011 2012
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"
nov nov
Capitais de médio
e longo prazos 1,7 314 36,5 46 59,7 629 29,2
Bonus pub. - 28 28 1,1 1,7 1,7 -
Tit. privados 0,8 18,7 23,0 1,8 235 254 7,6
Emp. diretos 0,9 9,9 10,7 1,7 345 358 21,6
Empréstimos de
¢. prazo (lig.)? 02 209 221 -01 32 20 20
Tit. de curto
prazo (lig.) 0,1 41 54 00 -35 -40 -2,0
Portfolio no
pais (lig.) 2,0 433 452 0,6 6,1 53 17,0
Taxas de rolagemsl
Total: 367% 237% 243% 854% 499% 463% 125%
Titulos 290% 221% 246% 1064% 647% 510% 125%

Emp. Diretos  472%

273%

236%

708%

431%

425%

125%

1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagées de médio e longo prazos.
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As medidas adotadas em outubro do ano passado
e ao longo do primeiro semestre resultaram em moderagao
no ritmo de investimentos estrangeiros ¢ em alteracdo do
perfil do endividamento externo. Os titulos de renda fixa
negociados no pais apresentaram saidas liquidas de US$448
milhdes nos onze primeiros meses de 2011, ante ingressos
liquidos de US$14,8 bilhdes no mesmo periodo de 2010. As
captagdes de curto prazo somaram amortizagdes liquidas
de US$3,5 bilhdes, ante ingressos liquidos de US$4,1
bilhdes nos onze primeiros meses do ano anterior. As notes
e commercial papers acumularam ingressos liquidos de
US$20,4 bilhdes no periodo, ante US$10,3 bilhdes de janeiro
a novembro de 2010, contribuindo para taxas médias de
rolagem de empréstimos e titulos de 499% no periodo, contra
237% em igual periodo do ano anterior.

Os bonus da Republica negociados no exterior
apresentaram amortizagdes liquidas de US$3,1 bilhdes
nos onze primeiros meses do ano. O Tesouro Nacional, em
sequéncia a politica de melhoria do perfil do endividamento
externo do setor publico, resgatou antecipadamente US$2,9
bilhdes de bonus no periodo, dos quais US$2,3 bilhdes
referentes a valor de face dos titulos e US$573 milhdes, ao
agio dessas operagoes.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, registraram
receitas liquidas de US$49,2 bilhdes nos onze primeiros
meses de 2011. Os créditos comerciais de curto prazo junto
a fornecedores somaram US$24,2 bilhdes ¢ os ingressos
liquidos de empréstimos de longo prazo dos demais setores
atingiram US$27,9 bilhoes, destacando-se, além dos
empréstimos diretos, US$26,5 bilhdes, os desembolsos
liquidos de compradores, US$5 bilhdes; ¢ de empréstimos
de agéncias, US$933 milhdes. Os empréstimos junto a
organismos apresentaram amortizacdes liquidas de US$4,5
bilhdes. As taxas de rolagem dos empréstimos diretos de longo
prazo situaram-se em 431% no periodo, comparativamente
a 273% nos onze meses do ano anterior.

Os empréstimos de curto prazo totalizaram
desembolsos liquidos de US$3,2 bilhdes nos onze primeiros
meses do ano, comparativamente a ingressos liquidos de
US$20,9 bilhdes em igual periodo de 2010.

As reservas internacionais totalizaram US$352,1
bilhdes em novembro, aumentando US$63,5 bilhdes em
relacdo a dezembro de 2010. Neste periodo, as compras
liquidas do Banco Central no mercado a vista de cambio



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagéao 2010 2011 2012
Jan-nov Ano Jan-nov Ano" Ano“

Posicéo de reservas no

periodo anterior 238,5 238,5 288,6 288,6 352,9
Compras liquidas do Bacen 39,8 42,0 50,1 50,1 -
A termo - - 2,2 2,2 -
Spot 39,3 414 47,9 479 -
Empréstimos em moeda estr. 05 05 - - -
Servigo da divida (liquido) 52 -52 -1,8 -1,0 -08
Juros -0,2 0.2 24 32 1,4
Receita 36 41 59 68 5,0
Despesa -3,8 -39 -36 -36 -3,6
Amortizagéo 51 -54 41 41 22
Desembolsos 1,2 1,2 0,5 0,5 -
Organismos multilaterais - - 05 05 -
Bonus da Republica 1,2 1.2 - - -
Demais? 23 28 69 6,9 -
Compras do Tesouro Nacional 89 93 7.7 1,7 5,8
Variacédo de haveres 46,9 50,1 63,5 64,3 5,0
Posicéo das reservas — Liquidez  285,5 288,6 352,1 352,9 3579

1/ Projegéo.

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

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

USS$ bilhdes

Discriminagao 2009 2010 2011

Dez Dez Mar Jun Set Nov?
Exportagdes de bens 153,0 201,9 213,9 231,0 247,0 254,8
Exportagdes de bens
e servigos 180,7 233,7 247,1 266,3 284,6 293,2
Servigo da divida 436 46,3 47,0 514 514 519
Divida externa total 198,2 256,8 275,9 291,6 298,2 301,4
Divida externa total liquida -61,8 -50,6 -64,6 -64,5 -76,5 -75,7
Reservas internacionais 238,5 288,6 317,1 335,8 349,7 352,1
PIB 1626 2144 2225 2305 2379 2437
Indicadores
Divida total/PIB (%) 122 12,0 12,4 12,7 125 124
Divida total liquida/PIB (%) -38 -24 -29 -28 -32 -31
Divida total/exportagdes 1,3 1,3 1,3 13 12 12
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 1,1 1,1 11 1,0 1,0
Div. total liquida/exportagao -04 -03 -03 -03 -03 -0,3
Div. total liquida/exportagao
de bens e servigos -03 -02 -03 -02 -03 -03
Servigo divida/exportagdo (%) 28,5 23,0 22,0 222 20,8 204
Servigo divida/exportagao
de bens e servicos (%) 241 198 19,0 193 18,0 17,7
Reservas/divida externa
total (%) 120,3 112,4 114,9 115,1 117,3 116,8

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

2/ Dados estimados.

somaram US$47.9 bilhdes; as liquidagdes de compras a
termo, US$2,2 bilhdes; as receitas de juros, US$5,9 bilhdes;
os desembolsos de organismos, US$500 milhdes; ¢ as demais
operagoes, US$6,9 bilhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais totalizariam US$352,5 bilhdes ao
final de 2011. Incluindo-se o ocorrido nos onze primeiros
meses de 2011, estdo previstas, para o ano, receitas de
remuneracdo de reservas de US$6,4 bilhdes; despesas de
juros de US$3,6 bilhdes; amortizagdes de US$4,1 bilhdes; e
as liquidagdes de compras ja ocorridas, de US$50,1 bilhdes
do Banco Central e de US$7,7 bilhdes do Tesouro Nacional
no mercado doméstico de cambio.

Para 2012, projeta-se crescimento de US$5 bilhdes
para as reservas, que, evidenciando despesas liquidas
de US$332 milhdes com o servi¢o da divida externa e
liquidagdes de US$5,3 bilhdes em compras do Tesouro
Nacional no mercado de cimbio, deverdo totalizar US$357,5
bilhdes ao final do ano.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Considerada a posi¢ao estimada de novembro de
2011, o servigo da divida externa aumentou 12% em relagdo
a dezembro de 2010. As exportacdes de bens elevaram-se
26,2%, no periodo, e a razao entre esses indicadores recuou
para 20,4%. A divida total aumentou 17,4%; a divida total
liquida (superavitaria), 49,4%, e o PIB em dolares, 13,7%,
resultando em elevacdes de 12% para 12,4%, na relacao
divida total/PIB, e de -2,4% para -3,1%, na relagdo divida
total liquida/PIB.

A relagdo entre a divida total e as exportacdes
passou de 1,3 para 1,2 e a razdo entre divida total liquida
(superavitaria) e as exportacdes manteve-se estavel em
-0,3, no periodo. Adicionalmente, a razdo entre as reservas
internacionais e a divida externa total passou de 112,4% para
116,8%, no periodo.
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5.6 Conclusao

Incorporando as perspectivas de redugdo dos pregos
internacionais das commodities, os cenarios projetados para
os fluxos de capitais, para os pregos das commodities, ¢
para as taxas de crescimento das exportagdes e do produto
mundiais deverao ser influenciados pelo ambiente de
incertezas predominante nos mercados internacionais. Néo
obstante, as perspectivas para o financiamento do balango
de pagamentos se apresentam favoraveis.



Tabela 1 — Projegoes do balango de pagamentos
USS$ bilhées

Discriminagéo 2010 2011 2012

!

Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano1 Ano"

nov nov

Transagdes correntes -4,7 -439 -474 -6,8 -458 -53,0 -65,0
Balanga comercial 03 149 202 06 260 280 23,0

Exportagdes 17,7 181,0 201,9 21,8 233,9 256,0 267,0
Importagdes -17,4 -166,1 -181,7 -21,2 -207,9 -228,0 -244,0
Servigos e Rendas  -53 -612 -704 -76 -744 -840 -90,7
Viagens -1,0 -94 -105 -1,0 -132 -143 -145
Juros -06 -88 -97 -06 -75 -90 -122
Lucros e divid. -1,9 -250 -304 -42 -334 -380 -39,6
Demais -1,8 -18,0 -19,8 -1,8 -20,3 -22,7 -244
Transferéncias 0,2 25 28 02 2,6 3,0 2,7

Conta capital e financ 7,8 934 99,7 7,6 1052 110,0 70,0
Conta capital 0,1 1,0 1,1 01 1,4 1,5 1,5
Invest. brasileiros? 0,5 -41,8 -58,9 -4,2 -242 -26,0 -256
Invest. estrangeiros 6,4 131,0 1574 955 1100 113,0 69,2

IED 3,7 331 484 41 60,1 650 50,0
Agdes totais® 2,0 357 37,7 05 5,9 6,0 12,0
Titulos no pais 0,0 148 146 01 -04 - 0,7 5,0

Emprést. e tit. LP 0,8 226 292 4,9 447 447 6,2
Titulos publicos 09 -31 36 11 -31 -31 -2,1
Titulos privados 05 103 13,7 16 199 191 1,5

Empréstimos dir. 0,7 6,2 62 15 265 274 4,3

Demais” 0,4 92 129 07 1,4 1,3 2,5
Emprést. e tit. CP  -0,1 250 275 -01 -03 -20 -40
Demais® 0,8 3,1 00 22 181 214 249
Erros e omissdes -01 32 -32 03 -13 - -
Ativos de reserva -3,0 46,3 -491 -11 -58,1 -57,0 -5,0
Memo:
Trans. correntes/PIB (%) 22 22 -2,0 -2,1 -2,4
IED/PIB (%) 1,7 2,3 2,7 2,6 1,9
1/ Projecgéo.

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.

Este boxe apresenta a revisao das proje¢des
para o balango de pagamentos de 2011 ¢ as primeiras
estimativas para 2012. As revisdes consideraram
os dados ocorridos desde o Relatério de Inflagdo
de setembro passado, as atualizacdes em relagdo
as tendéncias do cenario econdomico mundial e
nacional e as estatisticas mais recentes relativas
ao estoque do endividamento externo do pais e ao
Seu servigo.

Para 2011, a projecao para o déficit em
transacOes correntes foi reduzida de US$54 bilhdes,
no Relatorio de Inflagdo anterior, para US$53 bilhoes,
equivalente a 2,1% do Produto Interno Bruto (PIB). A
revisdo das projecOes também resultou no recuo nas
remessas liquidas para servigos e rendas de US$86
bilhdes para US$84 bilhdes. O saldo comercial foi
reduzido em US$1 bilhdo, para US$28 bilhdes, ja
acumulando US$25,6 bilhdes no ano até a segunda
semana de dezembro. Essa alteracdo decorreu,
sobretudo, da reducao das importagdes projetadas —de
US$229 bilhdes para US$228 bilhdes —, repercutindo
retragoes de pregos ¢ quantidades importadas em
magnitudes superiores as estimadas anteriormente.
Adicionalmente, as exportagdes previstas recuaram
de US$258 bilhdes para US$256 bilhdes, refletindo
o cenario internacional desfavoravel.

Aprojecao para o déficit narubrica de servicos
passou de US$39,7 bilhdes, no Relatorio de Inflagdo
anterior, para US$37,6 bilhdes, fundamentalmente
em funcao da reducao das despesas liquidas relativas
a viagens internacionais, de US$16 bilhdes para
US$14,3 bilhdes. As despesas liquidas com juros
foram elevadas em US$100 milhdes, atingindo US$9
bilhdes, enquanto as referentes a lucros e dividendos
foram mantidas em US$38 bilhdes, representando
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crescimento de 25,1% em relagdo a 2010. A
projecdo para transferéncias unilaterais, compostas
principalmente por remessas para a manutengao de
residentes, permaneceu em US$3 bilhdes.

O superavit estimado para a conta financeira
neste ano foi reduzido de US$110,2 bilhdes para
USS$108,5 bilhdes. A projecdo de retorno liquido
dos investimentos brasileiros diretos foi elevada de
US$10 bilhdes para USS$11 bilhdes, enquanto a de
ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED) passou de US$60 bilhdes para US$65
bilhdes, em funcdo de valores registrados nos trés
ultimos meses.

Dentre os investimentos em carteira, houve
elevagdo da projecao para os ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em acdes e renda fixa
no pais, de US$5 bilhdes para US$5,3 bilhdes. A
previsao de desembolsos liquidos de titulos privados
e empréstimos de médio e longo prazos foi reduzida
de US$49,7 bilhdes para US$46,5 bilhdes. Ainda
assim, com o acesso regular de empresas residentes
ao mercado financeiro internacional, os desembolsos
serdo mais do que suficientes para satisfazer as
amortizag¢des do periodo. Nesse sentido, a proje¢ao
para a taxa de rolagem do endividamento externo do
pais, que atingiu 499% até novembro, foi revisada
para 463% em 2011.

A projecao para os investimentos estrangeiros
de curto prazo, que inclui titulos, créditos comerciais
e empréstimos, passou de amortizagdes liquidas de
USS$5 bilhdes para amortizagoes liquidas de US$2
bilhdes no fechamento do ano.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balango
de pagamentos de mercado devera totalizar superavit
de US$51,1 bilhdes, ante US$58 bilhdes na
projecdo anterior, com absor¢ao pelo Banco Central,
consideradas as operagdes efetuadas até novembro,
de US$50,1 bilhdes, enquanto o setor bancario
ampliara ativos no exterior em US$1 bilhdo.

Para 2012, estima-se aumento no déficit em
conta corrente, para US$65 bilhdes, equivalentes
a 2,4% do PIB. Contribui para isso um superavit
comercial menor, estimado em US$23 bilhdes,
com elevacdes nos valores das exportagcdes e das



Tabela 2 — Balang¢o de pagamentos — Mercado

USS$ bilhces
Discriminagéo 2010 2011 2012
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"

nov nov
Transagdes correntes -51-475 -514 -72 -51,5 -59,3 -70,0
Capitais (liquido) 6,3 86,0 940 6,0 103,0 1104 756
Inv. Estrang. Direto 3,7 33,1 484 4,1 601 650 500
Inv. Estrang. Carteira 2,0 492 511 06 55 53 17,0
Empréstimos MLP 05 17,0 22,2 43 38,9 39,0 4.4
Crédito comerciais 0,4 258 26,0 2,7 31,7 341 247
Bancos 01 242 269 00 82 66 -02
Demais 03 15 -08 27 235 274 249
Inv. Brasileiro no Exter. -0,6 -43,4 -58,5 -53 -22,6 -25,0 -20,0
Demais 04 44 48 -03 -105 -79 -05
Hiato financeiro 1,2 38,5 426 -12 515 51,1 5,6
Compras liquidas BCB -2,4 -39,8 42,0 - -50,1 -50,1 -
Depésitos de bancos 11 13 -06 12 -14 -1,0 -5,6

1/ Projecéo.

importacdes, para US$267 bilhdes e US$244 bilhdes,
respectivamente.

O déficit da conta de servicos devera atingir
US$39,5 bilhdes, como resultado, principalmente,
de elevagdes nas despesas liquidas de aluguel de
equipamentos e transportes, estimados, na ordem,
em US$19 bilhdes e US$8,4 bilhdes. As despesas
liquidas com viagens internacionais deverao
permanecer praticamente estaveis, situando-se em
US$14,5 bilhdes. As projecdes para remessas liquidas
de lucros e dividendos e pagamentos liquidos de juros
projetadas em US$39,6 bilhdes e US$12,2 bilhdes,
respectivamente, e os ingressos de transferéncias
unilaterais, em US$2,7 bilhdes.

Para 2012, projetam-se ingressos liquidos de
IED de US$50 bilhodes. Os investimentos brasileiros
diretos no exterior, em linha com o processo de
internacionalizag¢do das empresas brasileiras, deverao
registrar aplicagoes liquidas de USS$5 bilhoes, ante
retornos liquidos de US$11 bilhdes previstos para
2011. Os investimentos liquidos em agdes e papéis
domésticos foram estimados em US$17 bilhdes, ante
USS$5,3 bilhdes projetados para 2011. As taxas de
rolagem deverdo situar-se em 125%. Nesse cenario,
o hiato financeiro do balango de pagamentos de
mercado devera ser superavitario, acumulando
US$5,6 bilhdes em 2012.
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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 Relatério, em setembro de 2011. O
capitulo também apresenta andlise das perspectivas para a
inflagdo até o quarto trimestre de 2013 e para o crescimento
do PIB até o fina de 2012. As projegles paraainflacéo sdo
apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Sdlic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsdo, em
11,00% aa., vaor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 29 e 30 de novembro, e que a taxa de cambio
permanecera em R$1,80/US$. O segundo cenario,
denominado cenario de mercado, utiliza astrgetérias paraa
taxa Sdlic e para ataxa de cdmbio que constam da pesquisa
realizada pelo Gerin do Banco Central com analistas
independentes. E importante ressaltar que esses cendrios
servem gpenas parabalizar as decisdes de politicamonetaria,
e suas hipdteses ndo congtituem e nem devem ser vistas como
previsdes do Copom sobre o comportamento futuro dastaxas
dejurosedecambio. Deve-se observar que as previsdes agqui
divulgadas utilizam o conjunto de informagdes disponivel
até 9 de dezembro de 2011, a data de corte fixada.

As projegdes de inflac&o e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio néo sdo pontuais. Elas explicitam
interval os de probabilidade que ressdtam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflac8o dependem ndo apenas das hipéteses sobre taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variavel s exdgenas.
O conjunto de hipéteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado paraconstruir os cenarios aque o Comité
atribui maior peso na tomada de decisdo sobre a taxa de
juros. Ao expo-las, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdoes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficicia no controle da inflagéo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflaggo, medida pela variagéo do IPCA em doze
meses, subiu nostrés primeirostrimestres de 2011, masrecua
desde outubro e dcangou 6,64% em novembro (no acumulado
do ano, 5,97%, 0,72 p.p. acima da inflacéo observada em
igua periodo de 2010). A devacéo da inflagdo nos dltimos
doze meses foi determinada pela variagdo nos pregos livres,
e pela dindmica dos pregos administrados por contratos e
monitorados (“monitorados’), quefoi particularmente menos
favoréve do que a verificada em 2010. De fato, os pregos
monitorados acumularam, em doze meses até novembro,
variacéo de 6,27%, e os pregos livres, 6,79%. No conjunto
dos pregos livres, destaca-se avariagdo dos pregos dos itens
ndo comercializaveis (8,48%), enquanto a dos precos dos
itens comercidizaveis foi inferior (4,87%), na mesma base
de comparagdo. A inflagdo do setor de servigos vem se
mantendo em patamar s stematicamente superior ados pregos
livres, e aingiu 9,08% em doze meses até novembro (ante
7,36% no acumulado até novembro de 2010).

A variagdo média, no acumulado em doze meses e
em bases mensai's, das cinco medidas de nlcleo deinflacdo
calculadas pelo Banco Central mostrou ligeira reducdo na
margem. O nicleo do IPCA por médias aparadas com
suavizagao ded ocou-se de 0,58% em setembro para 0,59%
em outubro e para 0,55% em novembro, enquanto o nicleo
por médias aparadas sem suavizacdo passou de 0,55% em
setembro para 0,44% em outubro e para 0,42% em
novembro. O nucleo por dupla ponderacdo, apds registrar
0,51% em setembro, ficou em 0,50% em outubro e em
0,53% em novembro. O nulcleo por exclusdo, que exclui
dez itens de alimentacdo no domicilio e combustiveis,
passou de 0,45% em setembro para 0,47% em outubro e
em novembro, enquanto o nucleo por exclusdo de
monitorados e de dimentos no domicilio passou de 0,44%
para 0,43% e para 0,45% no mesmo periodo. A média da
variacdo desses cinco nucleos deslocou-se de 0,51% em
setembro para 0,49% em outubro e para 0,48% em
novembro. No acumulado em doze meses até setembro, as
cinco medidas do nucleo acancaram 6,57%, 6,08%, 7,36%,
6,91% e 7,45%, respectivamente, ante 6,61%, 5,98%,
7.,27%, 6,94% e 7,32% em outubro e 6,60%, 5,80%, 7,13%,
6,89% e 7,19% em novembro.

O indice de difusdo do |PCA situou-se em 67,19%
em novembro, mesmo vaor registrado em novembro de
2010 e acimadamédia histéricade 60,40% (desde setembro
de 1994). A médiatrimestral do indice avancou para63,80%



entre setembro e novembro — 4,95 p.p. acima da média do
trimestre junho a agosto e 0,35 p.p. abaixo da média de
margo amaio.

A inflacdo mais ampla, medida pela variagdo do
IGP-DI, apés forte reducdo em 2009 (-1,43% ante 9,10%
em 2008), atingiu 11,30% em 2010. De janeiro a agosto
de 2011, diferentemente, o IGP-DI acumulou alta de
5,17%, ficando abaixo dos 10,88% registrados no mesmo
periodo de 2010. Nos ultimos dois meses, as variagdes no
IGP-DI foram de 0,40% (outubro) e de 0,43% (novembro).
Com inflagbes mensais, de janeiro a novembro, mais
baixas do gque as observadas em igua periodo de 2010, a
inflacdo acumulada em doze meses registrou a décima
primeira queda seguida em novembro, atingindo 5,56%.
O patamar de variacdo do indice advém, basicamente, do
seu principal componente, o IPA, cuja variagcdo em doze
meses recuou de 6,63% em outubro para 4,91% em
novembro. Por origem e para 0s mesmos periodos, 0s
precos de produtos agropecudrios apresentaram variagao
acumulada de 9,01% nos doze meses até outubro, e de
3,83% até novembro, e os de produtosindustriais variaram
5,80% e 5,30%, respectivamente. Segundo o IPC, outro
componente do IGP-DI, a inflagdo acumulada em doze
meses recuou de 6,78% em outubro para 6,28% em
novembro, ficando 0,55 p.p. acima da inflagcéo acumulada
até novembro de 2010. As maiores altas nos precos ao
consumidor no periodo ocorreram nos grupos de
transportes e de vestuario. No mesmo periodo, a variacdo
acumuladado INCC, componente de menor peso no indice,
passou de 7,72% em outubro para 8,09% em novembro
(0,93 p.p. acima do valor registrado em novembro de
2010), em funcdo, principamente, da elevagdo no custo
da mé&o de obra no setor.

O IBC-Br condtitui importante indicador coincidente
da atividade econdémica ao incorporar estimativa para a
producéo mensa dos trés setores da economia, bem como
para os impaostos sobre produto. No terceiro trimestre deste
ano, o indice acumulou quedade 0,3% em relacéo ao trimestre
anterior, e expansdo de 2,4% quando comparado ao terceiro
trimestrede 2010. A taxade crescimento acumuladaem doze
meses confirmou atendéncia de moderacdo, a medidaque se
dedocou de 4,2% em agosto para 3,8% em setembro, ante
7,4% registrados em dezembro de 2010. Damesmaforma, o
ICSdaFGV recuou pelo quarto més consecutivo, apds queda
de 0,6% em novembro, indicando certa tendéncia de
acomodacao da atividade no setor de servigos. A exemplo do
gue ocorreu nos trés meses anteriores, houve melhora no
componente que reflete a percepcéo dasituacéo atua e queda
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no componente que diz respeito as expectativas das empresas
que atuam no setor em novembro. Note-se, ainda, que o nivel
desse indicador, em novembro, ficou 2,2% abaixo do vaor
de novembro de 2010 e 2,7% abaixo do nivel médio de 2010.

A producdo industrial recuou 0,6% em outubro na
comparagdo mensal (-1,9% em setembro e -0,1% em
agosto), de acordo com a série geral dessazonalizada pelo
IBGE. A taxa de crescimento da média movel trimestral
ficou em -0,9% no periodo de agosto a outubro, apds queda
de 0,6% medida no periodo de julho a setembro. O volume
de produc&o também recuou no acumulado em doze meses,
com variacao de 1,3% em outubro, ante 1,6% em setembro
e 2,3% em agosto.

Entre as categorias de uso, a maior variagdo
acumuladano ano até outubro (nacomparagdo com 0 Mesmo
periodo de 2010) veio daproducéo de bensde capita (4,4%).
No mesmo periodo, a producdo de bens de consumo duravels
teveretracdo de 0,6%, e ade bens de consumo semiduraveis
e ndo duraveis, de 0,1%, enquanto a producéo de bens
intermediarios cresceu 0,5%. Considerando a média mével
trimestral, todas as categorias apresentaram reducéo, com
a producéo de bens de capital, no trimestre de agosto a
outubro de 2011, sendo 2,2% inferior a registrada de julho
a setembro; a de bens de consumo ndo duraveis e
semiduréveis, 1,2%; a de bens de consumo duréveis, 3,7%;
e a de bens intermediarios, 0,2%, na mesma base de
comparacdo. Cabe ressaltar que o crescimento do indicador
de atividade na industria de bens de capital atingiu a maior
expansao entre as categorias de uso, evidenciando arobustez
do investimento no periodo recente, que € fator relevante
paraasustentabilidade do novo ciclo de expansdo pos-crise
de 2008/2009. Esse dinamismo é corroborado pelaexpansdo
do quantum de importacéo de bens de capital, que mostra
variagdo acumulada de 16,7% no periodo de doze meses
até outubro.

Os niveis de utilizagdo da capacidade instalada,
ainda em patamares elevados, tém recuado gradua mente,
refletindo, em parte, a desaceleracdo da atividade e a
maturagdo dos investimentos realizados. De fato, o Nuci
naindlstriade transformacao, com gjuste sazonal calculado
pela FGV, recuou de 83,5% em outubro para 83,3% em
novembro. Segundo os dados da CNI, dessazonadizados pelo
Banco Central, o Nuci recuou de 81,7% em setembro para
81,4% em outubro, 0 que representa 0 menor nivel desde
fevereiro de 2010. Sobre a expansdo da capacidade
instalada, note-se que, no periodo de doze meses encerrados
em outubro, houve crescimento de 7,6% na absor¢éo de



bens de capital em relagdo aos doze meses anteriores. O
indicador de nivel de estoques da Sondagem Conjuntural
daIndustriade Transformagdo daFGV, livre de influéncias
sazonais, mostrou certa estabilidade nos Ultimos trés meses,
apos indicar acimulo relevante nos trés meses anteriores.

De fato, em novembro, 8,4% dos respondentes
caracterizavam seu nivel de estoque como excessivo, na
Série com gjuste sazonal, e 0,6% como insuficiente —menor

valor desde fevereiro de 2009. Cabe notar, ainda, que o
processo de actimul o de estoques tem sido mai's pronunciado
no setor de bens de consumo duraveis.

A FGV, em conjunto com o Banco Central, passou
a divulgar, desde outubro de 2011, o indice de Confianca
do Comércio (ICOM). A nova pesquisa, de frequéncia
mensal, fornece indicador adiciona importante, & medida
queretrata o estado atua e sinaliza a evolugéo da atividade
comercial de forma mais tempestiva. A sondagem permite
0 acompanhamento detalhado de dezessete segmentos
comerciais, tanto no atacado como no varejo. No trimestre
de setembro anovembro, 0 ICOM apresentou recuo de 4,5%
em relacéo ao mesmo periodo de 2010, apds quedade 3,3%
no trimestre de agosto a outubro. Na média do trimestre
terminado em novembro, 64,2% das empresas consultadas
projetaram aumento das vendas no trimestre seguinte e 7,3%
reducéo.

Diferentemente da producéo industrial, o volume
de vendas no comércio ampliado apresentou crescimento
de 4,7% em setembro, em relagdo ao mesmo més do ano
anterior, apos expansdo de 7,2% em julho, e de 5,4% em
agosto. A taxa de crescimento acumulada em doze meses
até setembro ficou em 9,6%, com expansdo em todos os
dez grupos de atividades pesguisados pelo IBGE. Por sua
vez, as vendas reais do comércio vargjista cresceram
7,7% no acumulado em doze meses até setembro, com
destaque para 0 aumento nas vendas nos segmentos de
moveis e eletrodomésticos (17,9%) e de equipamento e
material para escritério, informética e comunicagao
(16,6%). Note-se que as taxas de crescimento em doze
meses do comércio, restrito e ampliado, continuam
superiores as taxas de expansdo da producdo industrial e
do produto. O dinamismo recente do comércio serefletiu,
também, na importacdo de bens de consumo duraveis,
gue acumulou alta, no quantum de 28,8% no periodo de
doze meses até outubro. Nos préoximos trimestres, o
comércio deve continuar a ser beneficiado pela evolugdo
da massa salarial real, pelas transferéncias
governamentais, pela expansdo moderada do crédito e
pela confianga dos consumidores.
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A economiabrasileirase expandiu 2,1% no terceiro
trimestre de 2011, em relacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, apos crescer 4,2% no primeiro trimestre e 3,3%
no segundo trimestre, na mesma base de comparagéo.
Segundos dados dessazonalizados pelo IBGE, na
comparacao com o trimestre imediatamente anterior, o PIB
ficou inalterado no terceiro trimestre, apos expansdo de
0,8% no primeiro e de 0,7% no segundo trimestre. A taxa
de crescimento do PIB, acumulada em quatro trimestres,
recuou de 4,9% para 3,7%, 0 que confirma que a economia
brasileira se encontra em ciclo de crescimento em ritmo
mai s condizente com taxas avaliadas como sustentéveisem
longo prazo. Ainda sob a 6tica da producdo, o setor de
Servigos, cujas taxas de crescimento sdo menos voléteis,
contraiu 0,3% no terceiro trimestre de 2011 em relagéo ao
trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE — primeira queda desde o Ultimo trimestre de 2008 —
e o vaor adicionado pela industria, 0,9%, na mesma base
de comparacdo. Por sua vez, a producdo agropecuaria
registrou crescimento de 3,2%. O processo de moderacéo
no ritmo de crescimento daeconomia é resultado, em parte,
de acBes de politica implementadas desde o finad do ano
passado, potencializado pela deterioracdo do cenério
econdmico global a partir do terceiro trimestre.

Sob a ¢tica da demanda, na comparagdo com o
trimestre anterior e segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, a FBCF caiu 0,2% no terceiro trimestre de 2011,
apos ter crescido 1,3% no trimestre anterior. Assim, ataxa
de crescimento da FBCF, acumulada nos ultimos quatro
trimestres, atingiu 7,0%. Apesar da menor participacdo na
demanda agregada, quando comparada a do consumo, o
crescimento do investimento tem contribuido para a
sustentacdo da atividade econdémica no periodo pés-crise,
embora a taxas decrescentes. Entretanto, a perspectiva de
novos investimentos de larga escala, como no caso do setor
de petroleo (pré-sa) e de infraestrutura, suporta avisao de
gue as taxas de expansdo da FBCF sgiam positivas neste e
nos proximos trimestres. O consumo das familias —
componente maisimportante da demanda agregada— recuou
0,1% no terceiro trimestre, apos ter crescido 0,5% no
segundo trimestre. Por sua vez, o consumo do governo
apresentou queda de 0,7% no terceiro trimestre de 2011,
apos ter se expandido em 1,9% no segundo trimestre. O
setor externo contribuiu positivamente para o crescimento
do PIB do terceiro trimestre, com expanséo de 1,8% das
exportacdes e queda de 0,4% das importacoes.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupacdo nas seis regides metropolitanas abrangidas



pela pesguisa mensal do IBGE, recuou significativamente
nos Ultimos anos e se posicionou em 6,0% em outubro, na
série dessazonalizada. Na série sem gjuste sazonal, ataxa
situou-se em 5,8%, — 0,3 p.p. abaixo do valor observado
no mesmo més de 2010. Em doze meses, houve recuo na
taxa de desocupacao nas regides metropolitanas de Belo
Horizonte, Salvador, Sao Paulo e Recife, estabilidade no
Rio de Janeiro e avango em Porto Alegre— que, no entanto,
continua com a menor taxa de desocupacéo entre as seis
regides pesquisadas, de acordo com a pesquisa mensal do
IBGE. Por sua vez, o crescimento anual do emprego,
medido pela variagdo no nimero de pessoas ocupadas nas
seis regides metropolitanas, deslocou-se para 1,5% em
outubro, abaixo damédiahistérica. Dessaforma, o nmero
total de pessoas ocupadas nas seis regifes atingiu 22,7
milhes em outubro de 2011, ante 22,3 milhdes em outubro
de 2010. Aindade acordo com o IBGE, o rendimento médio
real habitualmente recebido pela populagéo ocupada
recuou 0,3% em outubro, em relacdo ao mesmo més de
2010, com a massa salaria real 0,9% maior, na mesma
base de comparacdo. No que se refere a evolucdo do
emprego formal celetista, persiste expansdo, ainda que de
forma moderada. Segundo dados divulgados pelo MTE,
foram criados 1,66 milh&o de postos de trabalho entre
novembro de 2010 e outubro de 2011. Em suma, o conjunto
de evidéncias indica que o mercado de trabalho continua
robusto, a despeito dos sinais de moderagdo na margem.

Além do aumento da massa salarial, a
disponibilidade de crédito para as familias — em grande
parte determinada pela estabilidade macroeconémica e
por avangos institucionais conquistados nos Ultimos anos
— constituiu elemento importante para a sustentagéo do
crescimento do consumo das familias. O saldo de crédito
as pessoas fisicas com recursos livres cresceu 17,3% em
outubro de 2011, em relagdo a0 mesmo més do ano
anterior, chegando a R$629,4 bilhdes. No mesmo periodo,
o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas
operacOes sd0 baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nomina de 46,9%.
De modo geral, observou-se moderacdo na expansdo do
crédito total, refletindo, em parte, o processo de agjuste
das condi¢des monetarias do inicio de 2011 e os efeitos
de acdes macroprudenciais. Os indicadores de
inadimpl énciatém se mantido em patamares compativeis
com afase do ciclo. Defato, a participacdo do saldo em
atraso superior a noventa dias sobre o saldo total de
crédito com recursos livres e referenciais para taxas de
juros passou de 4,7% em outubro de 2010 para 5,5% em
outubro de 2011.
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No que se refere ap crédito as pessoas juridicas, 0
volume total cresceu 15,5% em outubro de 2011, na
comparacao com outubro de 2010, consideradas operactes
com recursos livres e direcionados, e totalizou R$1.041,1
bilhdes. Essa expansdo foi favorecida pelos empréstimos e
financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$398,3 hilhGes em outubro de 2011 —
incremento de 15,1% em relagdo a0 mesmo periodo de 2010.
Em relacdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissdes
primérias de acles registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) atingiu R$13,5 bilhGes no acumulado
de janeiro a outubro de 2011 (R$141,9 bilhdes no mesmo
periodo de 2010). Por sua vez, os lancamentos de
debéntures, apos atingirem R$13,6 bilhdes no acumulado
de janeiro a outubro de 2010, alcancaram apenas R$3,0
bilhdes nos dez primeiros meses de 2011.

No que se refere ao setor externo, o saldo
acumulado da balanga comercial em doze meses aumentou
pelo décimo segundo més consecutivo em novembro,
amparado pela evolucéo favoravel dos termos de troca, e
alcancou US$31,3 hilhes (US$17 bilhdes em novembro
de 2010). Esse resultado adveio de exportagOes de
US$254,8 bilhdes e de importacoes de US$223,5 hilhdes,
0 que representa variacdes de 30,4% e de 25,2%,
respectivamente, em relagdo ao periodo de doze meses
encerrado em novembro de 2010. A demanda externa,
fragilizada pela complexa conjuntura global, tem
contribuido de forma modesta para o crescimento do
quantum exportado. De fato, em doze meses até outubro
de 2011, o quantum exportado registrou alta de 5,5% em
relacdo aos doze meses imediatamente anteriores,
enquanto o preco médio das exportagdes se elevou em
25,0%. Ja o quantum importado aumentou 12,2% nesse
periodo, refletindo, em parte, o dinamismo da demanda
doméstica, apesar da moderagdo namargem, evidenciada
pelo recuo gradual dessa taxa desde o inicio do ano. O
preco médio das importacGes acumulou variagdo de 13,2%
em doze meses até outubro.

O deficit em transacOes correntes, acumulado em
doze meses, recuou hamargem, e passou de US$H48,0 bilhdes
em setembro para US$47,3 bilhGes em outubro de 2011,
equivalentes a 2,0% do PIB. Um componente importante
desse deficit tem sido as remessas de lucros e dividendos,
que acumularam US$36,5 bilhdes no mesmo periodo. Por
sua vez, os investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$75,1 bilhdes em doze meses até outubro, equivaente a
3,17% do PIB, e superam a necessidade de financiamento
externo registrada no periodo.



Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco permaneceram em
patamares bastante el evados desde a divulgacéo do ultimo
Relatdrio — acima dos niveis atingidos em meados de 2010
—, refletindo incertezas e instabilidade no cenario globdl.
Em particular, osriscos paraaestabilidade financeiraglobal
se ampliaram, entre outros, pela exposi¢édo de bancos
internacionais as dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais, principamente na Zona do Euro. As
taxas de swaps de default de créditos (CDS) de bancos da
Zonado Euro, por exemplo, atingiram patamares superiores
aos observados durante a crise de 2008/2009. Desde a
divulgacdo do ultimo Relatério as incertezas continuaram
elevadas, 0 que esta consubstanciado, por exemplo, no fato
de as taxas de juros de leilGes de titulos publicos terem
atingido patamares recordes em alguns paises da Zona do
Euro, e de as classificagdes de risco da divida soberana de
quinze economias terem sido colocadas sob revisdo. Note-
se, ainda, que as autoridades monetarias dos Estados Unidos,
da Zona do Euro, do Japéo, do Canada, da Inglaterra e da
Suica anunciaram acfes coordenadas de assisténcia de
liquidez a0 sstema financeiro global.

Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade mais moderada do que se
antecipava em importantes economias, conjugada com
riscos de que ocorra recessao em casos especificos. Em
particular, a necessidade de gjustes fiscais — que, de fato,
em diversos casos ja estdo sendo implementados — e 0
limitado espago para agdes de politica monetéria tém
contribuido para projecdes de crescimento mais modestas,
ou mesmo de reducdo do crescimento potencial, indicando
ciclo econdmico mais amplo e volétil. De fato, o indicador
antecedente composto, divulgado pela Organizacdo para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
reforgou os sinais de inflexdo no ritmo da atividade em todas
as principai s economias, com perspectivas menosfavoravels
neste e nos proximos semestres. Indicadores coincidentes
globais, como o PMI d&o suporte a essa avaliagdo. Em
novembro, o PMI aumentou, na margem, nos Estados
Unidos, enquanto se configurou quadro de estagnacéo ou
retracdo econdmica nas maiores economias da Zona do
Euro, no Japdo e na China. No que se refere a politica
monetéria, as economias maduras continuaram com posturas
acomodaticias e, em alguns casos, com iniciativas ndo
convencionais de politica monetéria. Em particular, em
relacdo a posturas acomodaticias, 0 BCE reduziu ataxade
juros de referéncia no inicio de novembro e no inicio de
dezembro. Sobre inflacdo, em relacdo ao Ultimo Relatdrio,
a inflagdo ao consumidor, acumulada em doze meses, se
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Gréfico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
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elevou na Zona do Euro e no Reino Unido, permaneceu
estavel nos Estados Unidos, e recuou no Japdo. Nos Estados
Unidos, o nucleo da inflagdo ao consumidor se elevou,
embora ainda se situe em patamar moderado. Nos paises
emergentes, de modo geral, o viés da politica monetéria é
expansionista.

O prego do petréleo do tipo Brent manteve-se acima
de US$100 o barril. Esse nivel de precos é consistente com
um quadro de moderacdo na demanda global, aliado a
instabilidade politica em alguns paises produtores e as
defasagens no processo de retomada da producéo. A
complexidade geopoalitica que envolve o0 setor do petroleo
tende a acentuar o comportamento voldtil dos precos, que é
reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes dademandagloba e do fato de o crescimento
da oferta depender de projetos de investimentos de longa
maturacdo e de elevado risco. Cabe notar que ainfluéncia
dos precos internacionais do petroleo sobre a inflagéo
doméstica ndo se transmite exclusivamente por intermédio
do preco local dagasolina, mastambém viacadeiaprodutiva
do setor petroquimico e pelo cand de expectativas.

Em relacdo as demai scommmodities, deformagerd,
observou-se recuo significativo dos pregos nos mercados
internacionais desde a divulgag@o do Relatdrio de setembro
de 2011 — em especial no que se refere as agricolas e aos
metais de uso industrial. Na data de corte de 9 de dezembro,
o indice de pregos baseado em vinte e duas commodities,
divulgado pela CRB, acumulava recuo de 10,4% desde 9 de
setembro, e de 16,4% desde o pico desse ano (em 8 de abril).
De maneira semelhante, houve novo recuo nos precos
internacionais dos aimentos no periodo. O indice de precos
deaimentos, caculado pela Organizacdo das Nagbes Unidas
para Agricultura e Alimentacéo (FAO), recuou 6,7% entre
agosto e novembro. O comportamento dos pregcos de
commodities e de ativos continua envolto em elevada
incerteza, em contexto de dta volatilidade nos mercados
financeiros e de moedas.

A mediana das expectativas dos andistas de mercado
para ataxa de crescimento do PIB em 2011 recuou desde a
divulgacdo do ultimo Relaério, ao passar de 3,56% em 9 de
setembro para 2,97% em 9 de dezembro. Para 2012, ataxa
decrescimento projetadarecuou de 3,80% para3,40%. Nesse
periodo, amedianadas expectativas paraainflacao, em 2011,
ded ocou-se de 6,45% para 6,50%; em 2012 de 5,40% para
5,42% e, em 2013, de 4,80% para 5,00%. Ja a inflacdo
projetada para os proximos doze meses caiu de 5,67% para
5,45%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a divulgacéo do



Gréfico 6.2 — Dispersdo das expectativas de inflagao
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 — Evolugéo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013

%
5,50 1

5,00 1 ITF— Y
W—J r
- .

4,50 7 2 . —

4,00 T T T T T T T T
Jan Mar Abr Mai Jul Ago Set Out Dez
2011

Bancos == AMs

= = = pemais Mediana

dltimo Reatdrio, houve diminui¢do da disperséo em torno
das medidas de tendénciacentral dasexpectativasdeinflacdo
para2012, comoilustrao Grafico 6.2. O desvio padréo dessas
projecdes caiu de 0,50% para 0,35%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituigbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as
medianas das expectativas de inflagdo para 2011 se
encontravam, na data de corte de 9 de dezembro, em 6,50%,
em 6,51% e em 6,50%, respectivamente, ante 6,45%, 6,45%
e 6,44%, registrados no ultimo Relatério. Para 2012,
conforme Gréfico 6.3, ficaram em 5,43%, 5,37% e 5,44%,
segundo a mesma ordem, ante 5,30%, 5,60% e 5,29% no
Relatério de setembro. Para 2013, Gréfico 6.4, em 5,00%,
5,00% e 4,80%, respectivamente, ante 4,85%, 5,00% e
4,52% registrados em setembro de 2011.

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
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
COmo 0s riscos a eles associados, compdem o cenario
principal com base no qual 0 Comité toma deci sdes.

Em linhas gerais, do lado externo, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado, em casos
especificos com possibilidade elevada de que ocorra
recessan, em especial nas economias maduras, e uma
dindmica relativamente benigna dos precos das
commodities.

Do lado interno, o cendrio central contemplaritmo
moderado da atividade econdmica doméstica no curto
prazo, com tendéncia de aceleracéo ao longo do préximo
ano, bem como a trajetéria revisada para 0 superavit
primario do setor publico, incorporada no Ultimo Relatdrio
de Inflacdo. No cendrio central, os efeitos da complexidade
gue cerca o ambiente internacional se somam aos da
moderacdo da atividade doméstica observada neste
semestre. Por outro lado, o cenario central também leva
em conta os efeitos das agfes de politica monetéria
recentemente implementadas que, de resto, séo defasados
e cumulativos.
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As projegOes deinflacéo para 2012, de modo gerd,
sereduziram e 0 balanco de riscos paraainflagdo acumulou
sinais favoréveis desde a divulgacéo do ultimo Relatorio.

No ambito externo, em linhas gerais, acumulam-se
evidéncias que gpoiam a visio de que os desenvolvimentos
externos sio de grande complexidade e se transmitem paraa
economia brasileira por diversos canais. Desde o Ultimo
Relatorio, houve deterioracéo do quadro, consubstanciada, por
exemplo, em novas redugdes, generalizadas e de grande
meagnitude, nas projegdes de crescimento para os principals
blocos econémicoseno agravamento das condigBesfinanceiras
em adgumeas das principais economias da Zona do Euro. Em
outra pergpectiva, neste quarto trimestre, 0 maior pessmismo
guanto a0 ritmo de crescimento da economia mundid, que,
entreoutros, sereflete nadeterioracdo daconfiancadosagentes,
contribuiu parareduzir ou conter 0 prego das commodities, em
especia das agricolas e das metdicas. Importante destacar
também que, desde a divulgacdo do ultimo Relatorio,
permanecem elevadas avolatilidade e aaversio ao risco nos
mercados financeiros internacionais, com repercussoes
baixistas sobre 0s precos de ativos domésticos.

O cenario central com o qua trabalha o Copom
contempla hipétese de baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. O Comité
entende que permanecem elevadas as chances de que
restricOes as quais hoje estéo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo maior do
gue o antecipado. Para tanto, entre outros, contribui o fato
de que, nessas economias, as taxas de desemprego se
encontram bastante elevadas, o0s precos dos ativos tém
sofrido perdas substanciais; 0 mercado de crédito permanece
fragilizado; a confianga de empresérios e consumidorestem
se deteriorado; combinado aum ambiente de limitado espaco
para utilizagdo de politica monetaria e de restri¢cdo fiscal.

O Copom considera que, desde o Ultimo Relatorio,
os riscos paraa estabilidade financeiraglobal seampliaram,
entre outros, devido a exposi¢éo de bancosinternacionaisa
dividas soberanas de paises com desequilibrios fiscais,
principamente na Zona do Euro. O Comité considera que
persistem riscos de que ocorra ruptura nos mercados
financeiros internacionais, haja vista a gravidade e
complexidade da situacdo que envolve aZonado Euro e a
dificuldade de formagéo de consenso politico arespeito da
formatacéo e da implementacdo de medidas a serem
tomadas. O Comité continua, entretanto, trabalhando com
0 cenario central expresso no Ultimo Relatério de Inflaco,
qual sgja, de que ndo serdo observados eventos extremos.



O Copom avalia que os desenvolvimentos nas
economias maduras se transmitem diretamente para a
demanda agregada nas economias emergentes, em intensidede
proporcional, entre outros, a corrente de comércio. De fato,
apesar da resiliéncia da demanda doméstica nas economias
emergentes daAsiae daAmérica L atina, o ritmo daatividade
tem moderado em funcdo do enfraquecimento da demanda
externa e do comércio exterior. Ha sinais também de que a
transmissdo via canal de expectativas, que afeta
principalmente investimentos, ja se manifesta sobre a
economia real. Para os préximos trimestres, medidas de
expectativae de confianca, indicadores antecedentes e taxas
de juros praticadas nos mercados financeiros, em especia
nos de bbnus, sugerem ritmo lento de atividade para a
economiamundial, mais claramente para economias maduras
do que para economias emergentes.

No que se refere especificamente & economia
brasileira, o Comité entende que os efeitos da compl exidade
gue cerca o ambiente internacional se somam aos da
moderacéo da atividade domeéstica observada neste
semestre, que se manifesta, por exemplo, no recuo das
projecdes para o crescimento da economia brasileira neste
e no préximo ano. Dito de outra forma, o processo de
moderacdo em que se encontra a economia — decorréncia
das agbes de politica implementadas desde o final de 2010
até julho deste ano — tende a ser potencializado pela
fragilidade da economiaglobal. De fato, nesse contexto, as
exportagOes sdo direta e negativamente afetadas pela
desaceleracdo da economiamundial, que resulta em menor
volume de comércio. A esse respeito, cumpre notar que o
volume de comércio mundia tende a flutuar de formamais
intensa que o PIB mundial, ou sgja, momentos de reducéo
no crescimento tendem a ser acompanhados por reducdes
proporciona mente maiores do volume de comércio, e vice-
versa. Por suavez, os canais de crédito e confiancatendem
adesacelerar o ritmo de crescimento de investimentos e do
consumo domésticos.

Em outra vertente, a deterioracdo do ambiente
externo também repercute na dinamica dos pregos das
commodities nos mercados internacionais. O segundo
semestre de 2010 e o primeiro trimestre de 2011
registraram movimento ascendente dos precos das
commodities, com impacto importante na inflagdo
doméstica. A melhora, no inicio do ano, das perspectivas
econdmicasinternacionais e aamplaliquidez global faziam
com que os precos das commodities configurassem,
naquela oportunidade, um dos principais fatores de riscos
inflacionérios no &mbito interno. O quadro, entretanto, se
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alterou ao longo do ano. Em geral, os precos de
commodities tém apresentado reducdo desde abril, com
comportamento diferenciado entre segmentos. Assim, em
contraste com o contexto do inicio do ano, o
comportamento recente desses pregos aponta para um
cendrio mais benigno. De qualquer maneira, dado o carater
volatil desses precos e a dependéncia, no caso das
commodities agricolas, de condi¢des climéticas, ndo se
pode descartar por completo, ainda que com menor
intensidade, a observancia de eventuais pressoes
inflaciondrias deles decorrentes. Por Ultimo, cabe notar
gue a avaliagdo dos efeitos de variagdes nos precos de
commodities sobre ainflacdo também deve levar em conta,
entre outros, o comportamento do prego de ativos
domeésticos.

Ainda sobre pregos, o Copom entende que as
compras de produtos externos tendem a continuar aarrefecer
as pressdes inflacionérias domésticas por meio de dois
canais. Em primeiro lugar, porque competem com produtos
produzidos domesticamente e, assim, impdem maior
disciplina aos formadores de precos. Em segundo lugar,
porque reduzem a demanda nos mercados de insumos
domésticos e, dessaforma, contribuem para o arrefecimento
de pressdes de custos e, por conseguinte, de seus eventuais
repasses para 0s pregos ao consumidor. A esse respeito, é
importante adicionar que pressdes de custos de fatores néo
amparadas por ganhos de eficiéncia contribuem parareduzir
a competitividade das empresas domésticas no mercado
internaciona de bens e de servigos, em ambiente global no
qual prevalece excesso historicamente elevado de
capacidade ociosa.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avdia
gue o cenario internacional continua a manifestar viés
desinflacionario no horizonte relevante, ou sgja, torna o
balanco de riscos para ainflagcéo mais favoravel.

Focando agora no lado interno, comparativamente
a0 que e verificava no ultimo Relatorio, o Copom pondera
gue se reduziu o risco de que o aumento da inflagdo
acumulada em doze meses sgja transmitido ao cenério
prospectivo da inflacdo. Por outro lado, o Comité avaia
gue persiste contexto de estreita margem de ociosidade no
mercado de trabalho e de descompasso decrescente, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento da
oferta e da demanda. Ainda sobre o mercado de fatores, o
nivel de utilizagdo da capacidade instalada tem recuado
moderadamente e se encontra abaixo do nivel de longo
prazo, ou sgja, esta contribuindo para a abertura do hiato



do produto e para conter pressoes de pregos. A revisdo do
cenario para a politica fiscal, incorporada no Relatério de
setembro, também se apresenta como fator de contencéo
de pressdes.

A inflagdo acumulada em doze meses passou a
recuar neste trimestre, e o cenério central contempla
continuidade desse movimento. O Comité avdia que, por
S S0, essainversdo de tendéncia contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especia dos
formadores de pregos, sobre a dindmica da inflagdo nos
proximostrimestres. Adiciona mente, o Comité entende que
essa melhora no sentimento serd potencializada pelo
processo, oraem curso, de reavaliacdo do ritmo da atividade,
domeéstica e externa, neste e nos proximos semestres. Dessa
forma, ao impacto direto, inercial, do recuo da inflacéo
passada sobre ainflacdo futura, soma-se o impacto indireto,
advindo da melhora nas expectativas.

O Copom avalia que um risco importante, mas
decrescente, paraainflacéo advém do mercado de trabalho.
Nesse contexto, o risco para a dindmica dos precos reside
na possi bilidade de as negociages salariais atribuirem peso
excessivo a inflagdo passada, em detrimento da inflacdo
futura, aqual, cabe notar, ja esta em processo de reducéo e
tende a ser marcadamente menor do que ainflagao passada,
conforme projegdes apresentadas na proxima secdo. Além
disso, 0 Comité pondera que 0s aumentos previstos para o
salério minimo nos préximos anos podem impactar direta
e/ou indiretamente adinamicade outros sal arios e dos pregos
ao consumidor.

Ainda sobre o mercado do fator trabalho — que
responde as agdes de politicamonetariacom as mais|ongas
defasagens —, de um lado, mostra sinais de moderacéo; de
outro, margem estreita de ociosidade. Um aspecto crucid
nessas circunstancias é a possi bilidade de que o aguecimento
no mercado detrabal ho leve a concessdo de aumentosreais
dos saarios em niveis ndo compativeis com o crescimento
da produtividade. Esserisco pode se agravar pelapresenca,
na economia, de mecanismos que favorecem apersisténcia
dainflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que ateoria, no
que é respal dada pela experiénciainternacional, evidencia
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtencdo de um ambiente macroeconémico com
estabilidade de pregos.

Sobre o fator capital, depois de acentuado recuo

em func&o da crise de 2008/2009, a taxa de investimento
— proporc¢édo da FBCF em relagéo ao PIB — se recuperou
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de forma vigorosa, embora ainda se encontre em nivel
levemente inferior ao verificado antes da crise
internacional. Considerando-se o acumulado em quatro
trimestres, a taxa de investimento no terceiro trimestre de
2011 alcancou 19,3%. A combinagdo de ritmo mais
moderado de crescimento da demanda agregada,
competicdo de produtos importados e recuperacdo dos
investimentos se manifestou inicialmente em valores
relativamente estaveis para o Nuci industrial, apos
acentuado crescimento em 2009 e inicio de 2010. Em um
segundo momento, neste ano, o Nuci industrial tem
apresentado ligeira tendéncia de recuo.

O Copom entende como relevantes, embora
decrescentes, os riscos derivados da persisténcia do
descompasso, em segmentos especificos, entre as taxas de
crescimento da oferta e da demanda. O Comité avaia que
estaem curso moderagéo daexpansdo dademandadoméstica,
em ambiente de perspectivas favoréves para a evolugéo da
atividade. Essa avadiagdo encontra suporte em sinais de que,
gpesar de indicarem arrefecimento, a expansdo da oferta de
crédito tende apersigtir tanto para pessoasfisicas quanto para
pessoas|uridicas e pel o fato de a confianga dos consumidores
se encontrar em niveis elevados, a despeito de acomodacdo
na margem. Cabe adicionar, ainda, como elementos de
sustentacdo da demanda, as transferéncias governamentais,
bem como o vigor do mercado de trabaho, que sereflete em
taxas de desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos sa&rios, apesar de certaacomodagdo namargem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
doméstica acbes de politica monetaria recentemente
implementadas, visto que os efeitos da politica monetaria
operam com defasagens e sdo cumulativos'®. Dito de outra
forma, as acdes de politica monetéria levam certo tempo
para afetar atividade e inflagdo, 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 cana das
expectativas dos agentes. De modo geral, entretanto, os
diversos canais pelos quais opera a politica monetaria
impactam a atividade e inflagdo com defasagens
diferenciadas, com o efeito méximo se manifestando
alguns trimestres apds a implementacdo da acéo. Essas
defasagens séo |evadas em considerac&o na condugéo da
politica monetéria, em parte, para se evitar flutuacdes
indevidas na atividade econdémica.

10/ Videboxes*“ A Defasagem da Transmiss&o da PoliticaMonetériapara Precos’ (Relatorio de Inflagdo, junho de 2009) e “ PoliticaMonetériae
Defasagens do Mecanismo de Transmissao” (Relatorio de I nflagdo, setembro de 2007).
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O Copom entende que hé resisténcias importantes
a queda da inflacdo no Brasil. Existem mecanismos
regulares e quase autométicos de regjuste, de jure €/ou de
facto, que contribuem para prolongar, no tempo, pressoes
inflacionérias observadas no passado. Como indicado pela
literatura e pela experiéncia internacional, mecanismos de
indexacgdo de precos, mesmo que informais, reduzem a
sensibilidade da inflaco as flutuagdes da demanda. De
modo geral, ao conter o processo de desinflacdo da
€conomia, 0s mecanismos de indexacdo contribuem para
elevar 0 “ponto de partida” dataxadeinflagdo em ciclosde
moderacdo econdmicae, assm, potencializam osriscospara
o cenario inflacionario prospectivo e elevam os custos da
desinflag&o. Nesse contexto, 0s riscos associados aos
mecanismos de indexagdo tornam-se particularmente
importantes em circunstancias como a atual, quando a
inflacdo acumulada em doze meses ainda se posicionaacima
da trgjetdria de metas, embora com tendéncia declinante.

O Copom avalia que, diferentemente do verificado
em meados deste ano, 0 comportamento dos pregos no atacado
na passagem do terceiro para o quarto trimestre,
principalmente no caso dos produtos agricolas, pode ter
pressionado ligeiramente a inflagdo ao consumidor. No
acumulado em doze meses, entretanto, avariacdo dos pregos
no atacado se reduziu de modo relevante, entre outros, devido
amoderacdo dos pregos agricolas. Por outro lado, em uma
perspectiva mais abrangente, 0s pregos no atacado ainda
permanecem como fator de risco para a inflagdo no médio
prazo. De fato, no acumulado em doze meses, ainflagéo dos
pregos industriais mostra certa resisténcia. 1sso tende a
impactar negativamente ainflacdo ao consumidor em prazos
mais curtos — em funcdo da cadeia produtiva— e em prazos
maislongos, hgjavistaa prética de indexagéo de importantes
precos ao consumidor avariacdo dos indices gerais de precos.

No que serefere apoliticafiscal, o Copom avalia
gue a geracdo de superdvits priméarios compativeis com
as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes de
inflagdo apresentadas na proxima secdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as taxas
de crescimento da demanda e da oferta, solidificara a
tendéncia de reducdo da raz&o divida publica sobre
produto. Importante destacar que o Comité reafirmaque
seu cenario prospectivo esta condicionado a
materializacdo das trajetdrias com as quais trabalha para
variaveis fiscais. A propésito, desde o inicio deste ano,
importantes decisdes foram tomadas e executadas, as
quais refor¢cam avisdo de que estd em curso um processo
de consolidacéo fiscal.
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O Copom entende que, a despeito de se observar
melhora na margem, outra fonte de risco reside no
comportamento das expectativas de inflacgo — em funcéo
dos niveis elevados dainflagdo acumulada em doze meses
verificados desde o fina de 2010.

Para o Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atencdo, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Copom destaca que o cendrio
central contempla expansdo moderada do crédito. A esse
respeito, considera oportuna a introducéo de iniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por
intermédio de operacdes de crédito.

Em termos de balanco de riscos, o Copom avalia
gue a moderagdo no mercado de fatores, a revisdo do
cen&rio para a politica fiscal, incorporada no Relatorio de
setembro, entre outros desenvolvimentos no @mbito
domeéstico, tornam o balango de riscos paraainflagdo mais
favorével.

Em suma, o Copom reafirma sua visdo de que a
inflacao acumul adaem doze meses a cangou o pico no Ultimo
trimestre, comega a recuar no trimestre corrente e, assm, a
se dedocar na direcdo da trgjetéria de metas. O Comité
reconhece um ambiente econdbmico em que prevalece nivel
de incerteza muito acima do usua, e pondera que o cen&io
prospectivo para a inflagdo, desde sua Ultima reuni&o,
acumulou sinaisfavorévels. Notaaindaque, no cenério central
com que trabaha, a taxa de inflagdo se posiciona em torno
dametaem 2012, bem como identifica riscos decrescentes a
concretizacdo de um cenario em que a inflagdo convirja
tempestivamente para o valor central da meta

Neste contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condigdes monetarias, o Copom decidiu, por
unanimidade, reduzir a meta para a taxa Selic, de 12,00%
para 11,50% e 11,00% a.a., sem Vviés, nas reunides de
outubro e novembro, respectivamente.

A demanda doméstica se apresenta robusta,
especiamente o consumo das familias, em grande parte
devido aos efeitos de fatores de estimul o, como o crescimento
darenda e das transferéncias e a expansdo do crédito. Esse
ambiente tende a preval ecer nos proximos trimestres, quando
ademanda doméstica seraimpactada pel os ef eitos das agoes
de politica monetéria recentemente implementadas, que, de
resto, sdo defasados e cumulativos. Por outro lado, iniciativas
recentes reforcam um cenério de contengdo das despesas do



setor publico. Também se apresenta como importante fator
de contencéo dademandaagregadaasubstancial deterioracéo
do cenéario internacional. Esses elementos e os
desenvolvimentos no ambito parafiscal sfo parte importante
do contexto no qua decisdes futuras de politica monetaria
serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagdo para a trgjetdria de metas.

O Copom entende que, a0 tempestivamente mitigar
os efatos vindos de um ambiente globa maisredtritivo, gustes
moderados no nivel da taxa basica sGo consistentes com o
cen&rio de convergéncia dainflacéo paraametaem 2012.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflac&o

De acordo com os procedimentos tradiciona mente
adotados, e levando-se em conta o conjunto de informagoes
disponiveis até 9 de dezembro de 2011 (data de corte), 0
cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$1,80/
US$, e a meta para a taxa Selic em 11,00% a.a. — valor
fixado nareunido do Copom de novembro — ante R$1,65/
USS$ e 12,00% a.a. considerados no Relatorio de Inflacéo
de setembro de 2011. A projegdo para a variagdo do
conjunto dos precos administrados por contrato e
monitorados, no cendrio dereferéncia, € de 6,2% para2011
e de 4,0% para 2012, ante 5,0% e 4,4%, respectivamente,
consideradas no ultimo Relatério. Essa projecdo baseia
se, para 0 acumulado de 2011, nas hipoteses de variacdo
de 6,6% dos pregos da gasolina; de variagdo de 1,9% nos
precos do gas de bujdo; de 4,1% nos precos da el etricidade;
e de estabilidade nas tarifas de telefonia fixa. Para o
acumulado de 2012, a projecdo baseia-se nas hipoteses de
estabilidade dos precos da gasolina e do gés de bujdo, e
de regjuste de 2,7% e 2,3% das tarifas de telefoniafixae
de detricidade, respectivamente. Os itens para 0s quais
se dispde de mais informagbes foram projetados
individualmente. Para os demais, as projegdes baseiam-
se em modelos de determinacdo enddgena de precos
administrados, que consideram componentes sazonais,
variagbes cambiais, inflagdo de pregos livres e inflagdo
medida pelo Indice Geral de Pregos (IGP), entre outras
varidveis. De acordo com esses modelos, a projecéo de
regjustes dos itens administrados por contrato e
monitorados, para 2013 e segundo o cenario dereferéncia,
é de 4,5%, ante 4,4% considerada no Relatorio de
setembro.
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O cendrio de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de ingtituicbes até a data de corte. Nesse
cendrio, as expectativas para a evolucdo da taxa de
cambio média elevaram-se em comparagao aos valores
divulgados no Relatério de Inflag&o de setembro de 2011.
Para o ultimo trimestre de 2011, deslocaram-se de
R$1,60/US$ para R$1,79/US$; e para o de 2012, de
R$1,65/US$ para R$1,75/US$. Para o quarto trimestre
de 2013, projetam taxa de cambio médiade R$1,75/USS.
No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para 2011 e 2012 recuaram quando
comparadas aos valores constantes do Ultimo Relatorio.
Parao dltimo trimestre de 2011, ataxamédia se deslocou
del1l,44% a.a parall,37% a.a., e, parao ultimo trimestre
de 2012, de 11,00% a.a. para 9,50% a.a. Para 0 quarto
trimestre de 2013, as expectativas indicam taxa Selic
meédia de 10,35% a.a. Essatrajetéria para ataxa Selic é
consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 dias
de -43 p.b., -168 p.b. e de 19 p.b., em relagdo a atual
meta para ataxa Selic (11,00% a.a.), no quarto trimestre
de 2011, de 2012 e de 2013, respectivamente.
Adicionalmente, o cenario de mercado pressupde
variacdes de 6,3% para o conjunto dos precos
administrados por contratos e monitorados em 2011, e
de 3,9% e 4,5% para 2012 e 2013, respectivamente.

Em relagdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario de cerca de
3,15% do PIB (R$127,9 hilhdes), sem gjustes, em 2011.
Além disso, admite-se, como hip6tese detrabaho, ageracéo
de superdvit primario em torno de 3,10% do PIB em 2012 e
em 2013, sem gjustes.

No conjunto das projegdes foram incorporados os
efeitos estimados da ateracdo na estrutura de ponderacéo
do IPCA, avigorar a partir de janeiro de 2012.

Admite-se, ainda, a hipétese de que a atual
deterioracdo do cen&rio internaciona cause um impacto
sobre a economia brasileira equivalente a um quarto do
impacto observado durante a crise internaciona de 2008/
200011,

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto disponivel de informagdes até a data de corte (9
de dezembro de 2011), foram construidas as projecdes para

11/ A respeito dacriseinternacional, vide boxe “ Efeitos da Desacel eragdo Econdmicalnternacional naEconomiaBrasileira’, apagina99 deste

Relatorio.
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Gréfico 6.5 — Projegéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11,0% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagdo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflag@o do IPCA, com juros constantes de
11,0% a.a. (cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecéo
central
2011 4 6,4 6,4 6,6 6,7 6,5
2012 1 5,5 5,7 6,2 64 5,9
2012 2 4,9 51 519 6,1 55
2012 3 4,0 4,3 51 55 47
2012 4 3,8 4,2 583 57 47
2013 1 3,6 4,0 52 56 4,6
2013 2 383 3,8 5,0 55 4,4
2013 3 3,6 41 54 52 4,7

2013

IS

3,5 4,0 54 59 4,7

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

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

a variagdo acumulada do IPCA em quatro trimestres,
compativeis com as trgjetorias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 6,5% em 2011, 0,1 p.p. maior
do que a projetada no Relatério de setembro de 2011, e de
4,7% em 2012, mesmo vaor apresentado no Relatério de
setembro. Conforme o Gréfico 6.5, segundo o cen&rio de
referéncia, a projecéo para a inflagdo acumulada em doze
meses se posiciona acima do valor central de 4,5% para a
meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN) até o segundo trimestre de 2012, e se desloca em
direcdo ao valor central da meta nos trimestres seguintes.
De acordo com a Tabela 6.1, a projecéo de inflacdo
acumulada em doze meses parte de 6,5% no quarto trimestre
de 2011, recua para 5,9% e 5,5% no primeiro e segundo
trimestres de 2012, respectivamente, desloca-se para 4,7%
no terceiro trimestre e encerra 0 ano nesse patamar. Ainda
segundo o cenério de referéncia, nos dois primeiros
trimestres de 2013 a projecéo se encontraem 4,6% e 4,4%,
respectivamente, deslocando-se para 4,7% nos dois
trimestres seguintes.

Cabe informar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagéo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolernciadametaem 2011, segundo o cenario dereferéncia,
Situa-se em 54%. Para 2012, essa probabilidade se encontra
em torno de 10%.

No cenario de mercado, a previsdo de 6,5% paraa
inflacdo em 2011 é igual a associada ao cenario de
referéncia, e também 0,1 p.p. maior do que o valor
projetado no ultimo Relatorio. Ja a previsdo de 4,8% para
ainflacdo em 2012 € 0,2 p.p. menor do que a projetada no
Relatério de setembro. Conforme se pode inferir do
Gréafico 6.6 e da Tabela 6.2, a projecéo para a inflagdo
acumulada em doze meses segue padréo semelhante ao
observado no cenario de referénciaaté o terceiro trimestre
de 2012. Defato, no cenério de mercado, a projegdo parte
de 6,5% no quarto trimestre de 2011, recua para 5,9% e
para 5,5% no primeiro e segundo trimestres de 2012,
respectivamente, desloca-se para 4,7% no terceiro
trimestre, e encerra o ano em 4,8%. Para 2013, a projecéo
parte de 4,8% no primeiro trimestre, recua para 4,7% no
segundo, e se desloca para 5,2% e 5,3% nos dois ultimos
trimestres de 2013, respectivamente.

Ainda no cenario de mercado, a probabilidade
estimada de a inflag&o ultrapassar o limite superior do
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Tabela 6.2 — Projecdo da inflagdo medida pelo IPCA, com

. A . . 1/
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2011 4
2012 1
2012 2
2012 3
2012 4
2013 1
2013 2
2013 3
2013 4

6,4
55
5,0
4,0
38
3,7
35
3.8
37

64
57
52
43
42
42
4,0
44
44

Projecéo
central
6,6 6,7 6,5
6,2 6,3 59
58 6,0 55
51 54 47
53 58 48
54 59 48
54 6,0 4,7
6,0 6,6 52
6,2 6,9 53

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

Tabela 6.3 — Proje¢des do "Relatério de Inflagéo" de
setembro de 2011

Periodo Cené[io t.ie Cenario de
referéncia mercado
2011 1 7,2 7,2
2011 vV 6,4 6,4
2012 | 57 57
2012 11 52 5.2
2012 111 47 4,8
2012 IV 47 5,0
2013 | 4,7 51
2013 11 45 5,0
2013 11l 45 51

Gréfico 6.7 — Trajet6ria das metas e projegdes referentes

ainflagdo acumulada em doze meses
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intervalo de tolerancia dametaem 2011 situa-se em 55%.
Para 2012, probabilidade se encontra em torno de
12%.

Astrgetérias das projecdes no cenario dereferéncia
e no de mercado sdo semelhantes em 2012. |sso ocorre, em
parte, porque o efeito da diferenca entre as respectivas
trgjetdrias paraataxadejuros sobre ainflagdo se manifesta
com defasagens, em virtude do mecanismo de transmissao
da politicamonetaria. Defato, as diferentes trgjetorias para
ataxa de juros fazem com que as trgjetérias das projecoes
comecem a se afastar gradualmente a partir do quarto
trimestrede 2012. Para2013, osefeitosdas diferencas entre
astrgjetorias de juros fazem com que as projecdes nos dois
cenarios continuem se afastando.

A comparagdo das trajetdrias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no anterior — as uUltimas
constantes da Tabela 6.3 — mostra que as projecdes de
inflacBo se elevaram no Ultimo trimestre de 2011 e nos
dois primeiros trimestres de 2012, estabilizando-se nos
doistrimestres seguintes, no cenério de referéncia. Nesse
cendrio, aelevacdo naprojecdo para 2011 reflete, de modo
geral, taxas de inflagdo em meses recentes acima das
projecOes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
ultimo Relatdrio. Para2012, o movimento reflete, em parte,
trgjetorias de taxa de cdmbio e de juros distintas das que
foram consideradas no Relatorio de setembro, e, em
sentido contrario, os efeitos estimados da crise
internacional de 2011/2012 e da ateracéo na estrutura de
ponderacdo do IPCA. Em relac8o aos dois primeiros
trimestres de 2013, as projecdes de inflacdo se mantiveram
relativamente estavel's, apresentando ligeiraaltano terceiro
trimestre, a qual também reflete, em parte, as diferentes
trajetérias de taxa de juros. No cendrio de mercado, a
elevacao nas projecdes para 2011 e para os dois primeiros
trimestres de 2012, e 0 recuo das projecoes nos trimestres
seguintes, em relacdo aos val ores constantes no Relatério
de setembro, refletem, em parte, os mesmos fatores. Nesse
cenario, as projecdes para 0 primeiro e para 0 segundo
trimestres de 2013 recuaram em relacéo as apresentadas
no ultimo Relatério, enquanto que a projecéo para 0O
terceiro trimestre de 2013 elevou-se ligeiramente, pelos
mesmos fatores mencionados.

O Grafico 6.7 mostra a evolugdo da inflacao
acumulada em doze meses, de acordo com os cenérios de
referéncia e de mercado até o quarto trimestre de 2013, ea
trajetéria de metas. Até novembro de 2011, os valores
referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as



Gréfico 6.8 — Projecdo de inflagdo: modelos VAR
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das projecdes dos modelos.

Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em 11,0% a.a.
(cenério de referéncia)

Lequ% do produto
10 - °

8
6 4

4 4

| I 1]} v | 1} 1 \% | 1 1 v
2010 2011 2012

trajetdrias cons deram projegoes associ adas aos respectivos
cendarios para a construcéo dos valores acumulados. As
projecdes se posicionam acimado valor central dametaem
2011. Em ambos o0s cen&rios, a trgjetoria indica recuo da
inflacdo acumulada em doze meses a partir do quarto
trimestre de 2011, movimento que se estende até o terceiro
trimestre de 2012, atingindo patamar acimado valor central
dameta. A partir do Ultimo trimestre de 2012, no cenério de
mercado, atrajetoria se encontra acimado valor central da
meta até o fina do horizonte de projecéo. No cenario de
referéncia, a partir do Ultimo trimestre de 2012, a projegdo
dainflagdo acumulada em doze meses também permanece
acima do valor central da meta até o final do horizonte de
projecdo, exceto no segundo trimestre de 2013, quando se
posiciona abaixo do vaor central.

A média das previsdes geradas pelos modeos de
VAR paraainflacéo acumuladaem doze meses € gpresentada
no Gréfico 6.8. Até novembro de 2011, os valores referem-
seainflagdo ocorridae, apartir de entdo, aprevisdes. Quando
comparadas aos dados do Relatorio anterior, assm como
ocorre nas projecdes para os cendrios de referéncia e de
mercado, nos model osV AR observa-se e evacdo daprevisio
para a inflagdo acumulada em doze meses para 2011. As
previsdes para 2012, em comparacdo as divulgadas no
Relatério anterior, elevam-se ao longo do primeiro semestre,
mas revertem esta tendénciano terceiro trimestre e encerram
0 ano em patamar inferior, refletindo, entre outros, os efeitos
estimados daalteragcdo naestruturade ponderagdo do | PCA.
Em relacdo ainda ao Relatdrio de setembro, as previsdes se
reduzem ao longo do primeiro semestre de 2013, e encerram
0 terceiro trimestre em mesmo patamar. As previsdes dos
modelos VAR, em comparagdo com 2011, reduzem-se no
primeiro trimestre de 2012, com reversdo do movimento de
gueda no segundo trimestre, mas se encontram abaixo da
inflagdo prevista para 2011 nos trimestres seguintes,
convergindo para a média incondiciona da inflagéo ao fina
do horizonte consderado.

O Gréfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis ndo
diretamente observaveis — produto potencial e hiato do
produto —, os erros de previsao associados a essas projegoes
s80 consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projegodes de inflagdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB previsto para 2011 é de 3,0%, vaor 0,5
p.p. menor do que o projetado no Relatdrio de Inflacdo de
setembro de 2011. Essarevisdo reflete, em parte, os efeitos
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observados de ages de politicaimplementadas entre o final
de 2010 e meados de 2011. Para 2012, o Comité projeta
taxa de crescimento de 3,5%, aqua contempla aceleracéo
da atividade entre o primeiro e o segundo semestre do
proximo ano.



Efeitos da Desaceleracdo Econdémica Internacional na Economia
Brasileira

Periodos de deterioracéo da conjuntura
macroecondmica requerem de bancos centrais
aprofundamento dos processos analiticos. Nesse
sentido, este boxe objetiva avaiar os efeitos, sobre
a dindmica da inflagdo domestica, decorrentes da
complexidade que oracerca o cendrio internacional.
Para tanto, exercicios sfo realizados usando dois
instrumentais. No primeiro, sdo feitas s mulagdes por
meio do Samba — modelo dindmico estocéstico de
equilibrio geral (DSGE)!. Por ser um modelo de
tamanho médio, 0 Samba, em comparacdo aos
modelos semiestruturais de pequeno porte, tende a
proporcionar um mapeamento mais abrangente dos
canais de transmissdo de choques externos. No
segundo, séo feitas projegdes de inflacéo usando os
modelos semiestruturais de pequeno porte, com 0
auxilio de modelos auxiliares (*modelos satélites’),
gue incorporam 0s principais canais de transmisséo
da crise externa para a economia doméstica.

Canais de transmisséo de choques externos

No modelo Samba, a interacéo entre as
economias doméstica e externa se da por meio do
comercio internacional (exportagdo e importacéo de
bens) e dos fluxos de capitais (acumul agéo de ativos
0u passivos externos, em moeda estrangeira). Nesse
sentido, o processo de modelagem envolve diversas
variaveis, como, por exemplo, comércio mundial,
precos de exportacdes e importacoes, taxade cambio,
medidas de prémio de risco e de aversdo ao risco,
inflag@o e taxa de juros internacionais.

Especificamente para efeitos dos exercicios
de simulacéo, considera-se a transmissao por

1/ Paramaioresdetalhes, vide Castroet al. (2011).
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Gréfico 1 — Variagdo do volume do comércio
mundial (p.p.)
Trimestre
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Gréfico 2 — Variagdo acumulada do prego das
importagdes em moeda estrangeira (p.p.)
Trimestre
2008T3 2009T1 2009T3 2010T1 201073

Grafico 3 — VIX (variagdo em relagédo a 2008:3,
em p.p.)
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Trimestre

intermédio de: (1) exportagles; (2) pregos de bens
importados em moeda estrangeira; e (3) preco de
ativos financeiros.

No procedimento de simulacéo,
inicialmente, constroi-se exogenamente um cendrio
de desaceleracdo da economia global. Como
referéncia para a construcdo do cenério exdgeno,
toma-se por base observagdes relativas a crise
financeira de 2008/2009, de modo que, para a
reproducéo total ou parcial dos efeitos dessa crise,
aplicam-se choques em trés variaveis do modelo:
(i) demanda externa pelas exportacoes brasileiras,
medida pelo volume de comércio mundial; (ii)
preco das importagdes em moeda estrangeira; e (iii)
percepcdo de risco dos agentes externos, medida
pelo VIX2.

Os Gréficos 1 a 3 apresentam a evolucdo
dessas variaveis durante a crise de 2008/2009°. As
duas primeiras sGo os desvios em relagcdo a uma
tendéncia calculada usando o filtro de Hodrick-
Prescott (HP). Especificamente, representam asoma
acumul ada dos desvios em relacdo ao nivel do desvio
vigente no terceiro trimestre de 2008. No caso do
VIX, Gréfico 3, representaavariacdo em relagdo ao
valor vigente no terceiro trimestre de 2008.

Com base nessasinformacfes, constréi-seum
cenario exdgeno em que ocorre retracao nademanda
mundial por exportacdes, em dois trimestres,
correspondente a um quarto da observada durante a
crise internaciona de 2008/2009. Entretanto, como,
ao contr&rio do verificado naquela oportunidade,
atuamente economias maduras dispdem de menos
instrumentos para estimular a atividade (espago mais
limitado para utilizagdo de politica monetaria e
predominancia de um cenario de restricéo fiscal),
admite-se que areversdo desse movimento ocorrade
formamaislenta. Admite-se também que o prego em
moeda estrangeira dos bens importados recue o
equivalente a um quarto do observado na crise de
2008/2009, bem como que 0 VIX aumente um quarto
da variagdo observada em 2008/2009 no trimestre
inicid e retorne ao nive origina apods trés trimestres.

2/ Medidadevolatilidade implicitado indice S& P 500, divulgada pela Bolsa de Chicago.
3/ A série do volume de comércio mundial usada é calculada pelo CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e ado prego de

importacdes é estimada pela Funcex.
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Gréfico 4 — Hiato do Produto (%)

Trimestre

Hiato (com reagédo de PM) — — — Hiato (sem reacéo de PM)

Gréfico 5 — Inflagdo acumulada em quatro
trimestres (p.p.)

Trimestre

Inflagéo (com reag&o de PM) — — — Inflagdo (sem reacgéo de PM)

Com base nesse cendrio exégeno, em um
segundo momento, sdo endogenamente avaliados
provavel simpactos dessa desacel eracéo globa sobre
a economia brasileira. Ou sgja, com 0 Samba
procura-se identificar as respostas das variaveis
domeésticas, considerando, ainda, doistipos de reacéo
da autoridade monetaria. No primeiro, o banco
central ndo alteraataxabésicadejuros; no segundo,
0 banco central segue uma regra de Taylor (ataxa
dejurosresponde adesvios dainflagdo esperadaem
relacdo a meta de inflacdo e a0 hiato do produto).

Os Gréficos 4 e 5 mostram as respostas do
hiato do produto e dainflacéo, respectivamente, com
e sem reacdo de politica monetéria (PM).

Projecédo de inflagdo

Os modelos semiestruturais de pequeno
porte, tradicional mente usados para projetar inflacéo
pelo Banco Central, contemplam uma estrutura bem
mais smples, se comparada a do Samba. Portanto,
0s modelos pequenos tendem a incorporar apenas
parte dos impactos de um chogue externo sobre a
economiadomeéstica. Dessaforma, parapermitir uma
andlise mais detalhada de choques especificos e
integré-|os a estrutura basi ca dos model os peguenos,
estes sGo complementados por modelos auxiliares
(“modelos satdlites’).

Para analisar o cenério externo, entéo,
utilizase um Vetor Autorregressivo (VAR), com
guatro variaveis endégenas: hiato do Produto Interno
Bruto (PIB) mundial, inovagbes no preco (em
ddlares) dascommodities, taxade cambio doméstica
e hiato do produto doméstico. O VAR inclui ainda
as seguintes variaveis de controle: volatilidade
externa, medida pelo indice VIX; prémio de risco-
pais, medido pelo Embi Brasil; taxa de juros rea
ex-ante, medida pela Selic nomina descontada da
inflagéo esperada doze meses a frente; taxa cambial
do ddlar frente auma cesta de moedas relevantes; e
variaveis dummies para controle de outliers e
mudangas de regime.

O PIB mundial é dado por uma média
ponderada (pelo valor do comércio) do PIB dos
paises da OCDE e do PIB da China, sendo o hiato
do PIB mundid medido pelo filtro HP. O nivel de

Dezembro 2011 | Relatério de Inflagdo | 101



Grafico 6 — Hiato do PIB Mundial (%)

Trimestre
CRB em US$ — — — CRBemR$

Grafico 8 — Variagdo Percentual da Taxa de Cambio

Trimestre

Gréfico 9 — Hiato do Produto Doméstico (%)

Trimestre

preco em ddlares dascommodities é dado pelo indice
Commodity Research Bureau (CRB), exclusive
petroleo, sendo as inovacdes medidas pelo
componente ciclico obtido via filtro HP. O cdculo
do hiato do produto doméstico é feito a partir de
uma funcéo de producéo, paratanto considerando a
utilizacdo da capacidade instalada da industria,
medida pela Fundagéo Getulio Vargas (UCI-FGV),
e a taxa de desemprego, medida pelo IBGE*. Por
fim, para o cambio, foi utilizada a variacdo da taxa
nomina de cambio RYUSD.

A representacéo do VAR é como segue:
p Q

Y=A+aAY. ,taBX +E,
p=1 q=0

em que Y, € o vetor 4x1 de variaveis
endogenas, X, € o vetor de controles, Ap e Bq sdo as
matrizes que coletam os coeficientes, e E, € o vetor
deerros. A escolhadas defasagensP e Q foi baseada
nos critérios de informacdo usuais e de modo a obter
residuos sem autocorrelacdo serial. O VAR foi
estimado com dados trimestrais utilizando uma
amostra que va do primeiro trimestre de 2000 ao
guarto trimestre de 2010.

Uma vez estimado, o0 modelo satélite pode
ser utilizado para mapear o efeito de um choque no
hiato do PIB mundia sobre o preco dascommodities,
sobre ataxa de cambio doméstica e sobre o hiato do
produto doméstic@. Sob esse arcabougo, vérios
padrbes de choques (de um Unico periodo ou mais
persistentes) podem ser analisados. A titulo de
ilustracdo, os Gréficos 6 a9 mostram as respostas a
um choque negativo no hiato do PIB mundid.

E importante ressaltar que as trajetorias
acima foram obtidas sob a hipétese de que as
politicas fiscal e monetériadomésticas permanecem
constantes ao longo do horizonte relevante.

Estimadas as respostas de taxa de cambio,
CRB e hiato do produto doméstico ao chogue no
hiato do PIB mundial, 0 passo seguinte consiste em
mapear 0 efeito dessas respostas na inflagcao

4/ Estaé amedidade hiato benchmark utilizada nos model os pequenos, conforme explicado no Relatério de I nflagéo de junho de 2011.
5/ A identificacéo é feitacom base na seguinte ordenagao: hiato do PIB mundial, preco das commodities, taxa de cAmbio domésticae hiato do

produto doméstico.
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doméstica, com base nos modelos semiestruturais
de pegueno porte. Note-se que cada resposta ao
choque no hiato do PIB mundial corresponde a um
ponto de entrada nos modelos pegquenos, conforme
ilustraaFigural. Dito de outraforma, adepreciacéo
cambial, a queda nos precos das commodities e 0
recuo no hiato do produto doméstico impactam a
inflagdo de pregos livres.

Figura 1 — Mecanismos de Transmissdo dos Choques Externos nos Modelos Pequenos

=

\V/

-

B \vodelo satélite (VAR) L Modelos Pequenos

Portanto, com o auxilio do modelo sadlite,
0S model os peguencs acabam incorporando, de modo
mai s abrangente, 0s mecanismos de transmissao dos
desenvolvimentosexternos paraaeconomiabrasileira.
Como consequéncia, sao capazes de produzir
projecdes deinflacdo que consderam de maneiramais
precisa os efeitos estimados da crise internacional.

Em resumo, este boxe trata da transmissdo
dos efeitos da crise internaciona para dindmica da
inflaco doméstica. Paratanto, sfo considerados nos
exercicios algumas das ferramentas com as quais o
Banco Centrd trabal ha, como por exemplo, o Samba
e 0s model os semiestruturai's de pegqueno porte.

Referéncia

CASTRO, M.R.de, GOUVEA, SN.,MINELLA A,

SANTOS, R.C., e SOUZA-SOBRINHO, N. (2011),

“SAMBA: Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach”, Banco Central do Brasil,

Working Paper n° 239.
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Efeitos na Inflacdo e no Produto de Variacao de Gastos e de

Impaostos

1/ FMI, Fiscal Monitor, setembro de2011.
2/ Paramaiores detalhes, vide Castroet al. (2011).
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Em resposta aos impactos da crise financeira
internacional de 2008/2009, muitos paises
implementaram politicas contraciclicas — fiscais,
monetérias e crediticias. O mix de politicas
monetarias e crediticias envolveu areducdo dataxa
nomina de juros e a utilizacdo de instrumentos ndo
convencionals, como injecdo direta de liquidez em
moeda doméstica (quantitative easing) e, por vezes,
também em moeda estrangeira; e até mesmo,
modificacdo nos balangos dos bancos centrais
(qualitative easing). Além disso, em virtude dos
limites naturais dos estimulos monetérios,
importantes economias maduras e emergentes
adotaram politicasfiscaisexpansionistas, viaredugéo
deimpostos €/ou aumento de gastos. Nesse contexto,
asrelagdes entre dividae Produto Interno Bruto (PIB)
cresceram de modo rel evante em diversos paises. Em
particular, entre 2007 e 2010, arelacéo entre divida
liquida do setor publico e PIB aumentou de forma
significatival, por exemplo, nos Estados Unidos (de
42,9% para 68,3%), na Alemanha (50,2% — 57,6%),
no Japdo (81,5% — 117,2%), no Reino Unido (38,2%
—67,7%) e na Franga (59,5% — 76,6%).

Dada a importancia do assunto, este boxe
objetiva avadiar os efeitos da politica fiscal sobre
inflacdo e sobre produto. Mais especificamente,
comparar como a decomposi¢ao da politica fisca
em variagdo de gastos e variagdo de tributos afeta
essas variavels, aluz do modelo Samba (Stochastic
Analytical Model with a Bayesian Approach)?,um
modelo dindmico estocéastico de equilibrio geral
desenvolvido e estimado pelo Banco Central.



Os multiplicadores fiscais de gastos e de
tributacéo: evidéncia

Os multiplicadores fiscais foram objeto de
andlise no boxe “Multiplicador Fiscal, Produto e
Inflacdo” 3, no qua foi gpresentada breve resenha da
literatura tedrica e empirica sobre o tema. Suas
principais conclusies estéo centradas na magnitude e
nacombinacdo dos aspectos estruturais que determinam
osefatosdapoaliticafisca sobreaeconomia Emgerd,
o multiplicador fisca € maior em economias fechadas,
em economias abertas com regime de cambio fixo e
em economias maduras (l1zetzki et al., 2010).

Coenen et al. (2010) andisam os efeitos de
estimulos fiscais nos Estados Unidos e na Zona do
Euro em sete modelos estruturais* utilizados em
ingtituigdes como Federal Reserve Board, Banco
Central Europeu, Banco do Canadd, Comisséo
Europeia, Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico e Fundo Monetario
Internacional. Nessa andlise, 0s instrumentos de
politica fiscal avaliados sf0 0s gastos de consumo e
investimento do governo, astransferéncias|ump-sum
e as transferéncias direcionadas as familias néo-
ricardianas’, dém deimpostos sobre consumo elucros.
O tamanho do multiplicador fisca depende de vérios
fatores, sendo maisimportantes o tipo de instrumento
fiscal usado e o qudo acomodaticia é a politica
monetdria diante do impacto inflacionéio do estimulo
fiscal. No caso de politicas monetérias acomodaticias,
isto €, que ndo reagem aos efeitos decorrentes da
variagao fiscal, osmultiplicadoresfiscaissdo maiores.

Os multiplicadores fiscais observados para
trandferéncias e impostos sfo, em gerd, menores do
gue osde gastos. Entretanto, quando o instrumento séo
astransferéncias direcionadas aparcelando-ricardiana
das familias, os multiplicadores encontrados séo
maiores, embora ainda inferiores aos dos gastos do
governo, conforme apresentado na Tabela 1. As
estimativas para 0s paises europeus mostram

3/ Relatdrio de Inflagio de margo de 2011.

4/ Os modelos sdo FRB-US e SIGMA (Federal Reserve Board); NAWN (Banco Central Europeu); BoC-GEM (Banco do Canadd); QUEST
(Comissao Europeia); OECD Fiscal (Organizagéo para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico); e GIMF (Fundo Monetario I nternacional).

5/ Familias ndo-ricardianas (também conhecidas como rul e-of-thumber s ou hand-to-mouth) sdo agentes que est&o sob restri¢des nas tecnol ogias
detransferéncia de recursos de um periodo para outro. No model o Samba, esse grupo de familias consome total mente suarendadisponivel a
cadaperiodo. Os model os estruturai s descrevem certafragdo de familias como néo-ricardianas detal formaamimetizar asrestri¢oes de poupanga
e de crédito percebidas por uma parcelade consumidores.
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multiplicadores fiscais menores em relacdo aos norte-
americanos, 0 que pode ser explicado pelacombinacio
de fatores como o grau de abertura comercia, a
importancia dos estabilizadores automaticos e os
aspectos de rigidez nomina de pregos.

Tabela 1 — Efeito de estimulos fiscais sobre o PIB e a inflagdo
Aumento de 1 p.p. do PIB em gastos do governo ou transferéncias direcionadas nos EUA

Instrumento e postura da politica monetaria Efeito sobre o PIB (%) Efeito maximo sobre a inflacéo (p.p.)

Gastos do governo
Politica monetaria ndo acomodaticia 0,8a1,3 0,2
Politica monetaria acomodaticia 0,9a15 0,4

Transferéncias lump-sum para familias ndo-ricardianas
Politica monetaria ndo acomodaticia 0,4a1,2 0,4

Politica monetaria acomodaticia 0,6a1,6 0,6

Fonte original: Coenen et al. (2010). Elaborag&o prépria.

Ao comparar instrumentos, Coenen et al.
(2010) sugerem que estimulos que afetem
diretamente ademanda agregadatém multiplicadores
maiores do que aqueles cujo impacto inicia opera
mediante os canais de transmissao do setor privado.
Com relagéo aduracdo, aconclusdo é de que politicas
fiscai's permanentes geram contragéo do produto no
longo prazo e suavizam os efeitos de curto prazo, na
comparagao com estimul os temporarios.

Simulagdes para o Brasll

A atual versdo do modelo estrutural de médio
porte possui uma estrutura fiscal simplificada, se
comparada a de modelos especificos que tém a
politica fisca como objeto principal de estudo. A
andlise dos instrumentos disponiveis no modelo
Samba, entretanto, possibilita avaliar algumas
interagBes entre politica fiscal e politica monetéria.
No modelo, o governo pode atuar no lado dadespesa
ou no da receita, ou ainda promover ateragdes na
meta de superavit primario da regra fiscal. Os
diferentes instrumentos apresentam canais de
transmissdo distintos.

No Samba, o instrumento fiscal enddgeno é
0 consumo governamental, o qual se comporta
objetivando atingir a meta fiscal. A meta fiscal, por
sua vez, depende da relacdo divida governamental/
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PIB, garantindo convergéncia das condi¢oes fiscais
para um estado estacionario.

A estrutura tributdria contém uma
representacao acomodaticia, comum em modelosde
equilibrio geral. Admite-se que a arrecadagéo
acompanhaos movimentos do produto. A razéo entre
ovolumedeimpostosarrecadadose o PIB representa
a diquota implicita, que, por sua vez, varia somente
em resposta a choques. Tal especificacdo garante
certa passividade da carga tributaria e é consistente
com umaregrade geracéo do superavit primario. A
aliquota tributaria da economia € aplicada
diretamente sobre a renda do trabalho das familias
néo-ricardianas (RT: rule-of-thumb), reduzindo o
consumo do grupo e determinando uma parcela da
arrecadacao, conforme a equacao abaixo®:

CtRT = (1' TtRT )VVtNt

O volume restante de arrecadacao é coletado
das familias otimizadoras (ricardianas) na forma de
transferéncias lump-sum de tal maneira que a
proporcdo entre a arrecadacdo tributéria total e o
produto seja igual a aliquota de tributacéo da
economia.

Reducdo de gastos publicos

O exercicio supde uma reducéo exdgena de
gastos publicos, equivaente a 1% do produto, durante
quatro trimestres consecutivos. No modelo, como o
consumo governamental corresponde a 20% da
demanda agregada, a reducdo equivae a um choque
negativo de 5% nesse consumo. ApAsquatro trimestres,
0sgagtos seguem dindmicadetrand céo estimeada. Nesse
contexto, SS0 apresentados dois cendrios. no primeiro,
ataxabés cadejurosresponde ao choquefisca segundo
a regra de Taylor estimada (politica monetaria ndo
acomodaticia); e no segundo, a taxa basica de juros é
mantida constante por quatro trimestres, reagindo
segundo a regra de Taylor gpds esse periodo (politica
monetéria neutra ou acomodaticia).

A reducédo de gastos publicos é interpretada
pelo modelo Samba como um aumento temporario
na meta de superdvit primario, cuja reversao e

6/ C< é 0 consumo das familias ndo-ricardianas, Wé o salario nominal, N é o nimero de horas trabal hadas e T*" € aaliquotartributéria daeconomia.
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Gréfico 1 — Efeitos sobre inflagdo e sobre produto de
uma reducao de gastos publicos equivalente
a 1% PIB, por quatro trimestres

(a) Inflagdo acumulada em 12 meses

Trimestre

(b) Produto Interno Bruto

- —

Trimestre

Politica Monetaria Nao Acomodaticia

— — — Politica Monetaria Acomodaticia

gradual. O esforco fiscal implica retragdo imediata
e direta da demanda de bens consumidos pelo
governo e do produto agregado. Como a producéo
de tais bens envolve apenas insumos domésticos,
também recuam a demanda por trabalho e a massa
salarial. Com isso, 0 consumo das familias néo-
ricardianas se reduz, aumentando aquedado produto.
A reducdo nademanda por fatores de producéo, por
sua vez, diminui o custo margind da producéo de
bens de consumo e leva a uma inflagdo menor. O
Gréfico 1 apresenta a dindmica de gjustamento da
economia para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres e para o produto’.

Conformeilustrao Gréfico 1, haumareacéo
inicia e consistente de queda da inflacdo, que se
amplia ao longo dos trimestres e tem efeito maximo
em torno de um ano gpds o inicio do esforgo fiscal.
Note-se ainda que, na presenca de politicamonetéria
acomodaticia, a inflagio recua mais
pronunciadamente. No caso do produto, percebe-se
um significativo impacto contemporéneo a reducéo
degastos. A esserespeito, cabe destacar também que
o multiplicador fisca no cenaio de politica monetaria
né acomodaticia, medido pelo impacto sobre o PIB
no primeiro periodo, € igud a 1,20; e a 1,28 no de
politicamonetériaacomodaticia. A diferencaédevida
ao fato de, no cenario de politica monetéria
acomodaticia, a taxa bésica de juros ndo atuar para
edtabilizar as flutuagtes geradas pela politica fiscal.
Com juros reais rel ativamente maiores, aretracéo da
demanda agregada é ampliada pelos efeitos da
contencdo fiscal sobre consumo einvestimento, o que
reduz aindamais ainflacdo. No acumulado de quatro
trimestres, o vaor do multiplicador € de 0,98 no caso
da politicamonetariando acomodaticia; ede 1,19 com
politica monetéria acomodaticia.

Osresultados gerados pelo Samba paragastos
de consumo do governo estdo em linha com as
magnitudes percebidas para os Estados Unidos e para
aZona do Euro nos exercicios de model os estruturais
diversos, conforme apresentado em Coenen et al.
(2010). Asdiferencas de resultados ao se comparar as
politicas monetérias acomodaticias e ndo acomodaticias
também estéo alinhadas as evidéncias internacionais.

7/ Ressalte-se que as trajetorias apresentadas referem-se a desvios do estado estacionério.
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Aumento da tributacdo

No segundo exercicio, aumenta-se atributacéo
em vez de sereduzir 0 consumo governamenta. Esse
exercicio simula um aumento de arrecadagéo
equivaente a 1% do produto, durante quatro trimestres
um aumento de arrecadacéo de impostos equivalente CONSeCLitivos. NeS%penl()do’ @Jme‘sequeos_g_eaos
a 1% PIB, por quatro trimestres do governo néo respondem a arrecadacéo adiciond,

O T G e e deta formaareproduzir o mesmo esforgo, em termos
. . . . . . . . de superdvit primério, congtante do exercicio anterior.
= Importante destacar que, embora as politicas —
~2 _ contencdo de gastos e aumento de impostos — possam
N - ser consderadas equivalentes em termos de valores
———— absolutos deimpacto no superdvit primaio, seusefeitos
econdmicos s2o0 diferentes, pois se transmitem por

1 2 3 4 5 6 7 8 canais digintos.

Trimestre

Grafico 2 — Efeitos sobre inflagdo e sobre produto de

Dada a estrutura do modelo®, o exercicio

consiste em aumentar a aiquota de tributacdo das

(b) Produto Interno Bruto familias ndo-ricardianas de forma agerar um aumento

: : : : : : : : de 1 p.p. narazéo tributacdo total/produto. Como

familias consomem integralmente a sua renda

disponivel, mudancas na tributaco tém efeito direto e

imediato sobre a demanda agregada via consumo das

familias. Como atributacéo incide gpenassobrearenda

das familias ndo-ricardianas, os efeitos sBo maiores,

! 2 3 M e ! 8 €m comparagao aos que seriam obtidos se as familias

frmestre ricardianas fossem tributadas. O Gréfico 2 apresentaa

dinamica de gustamento da economia para a inflacéo
acumulada em queatro trimesires e para o produto.

Politica Monetaria Ndo Acomodaticia

— — — Politica Monetaria Acomodaticia

O exercicio mostra inflacdo e produto
impactados na diregdo esperada. O aumento da
tributacdo sobre as familias ndo-ricardianas provoca
reducéo imediata do consumo. Como resultado, o PIB
recua, hd menor pressdo no mercado de fatores, os
custos marginais das firmas diminuem e a inflacéo
diminui. Nos dois cen&rios de politica monetaria, o
efeito maximo sobre ainflagdo acumulada em quatro
trimestres ocorre por volta do quarto periodo e se
mostra relativamente persistente. Por extensdo, em
termos de multiplicadores fiscais, 0s resultados
também sfo smilares. em torno de 0,9 no primeiro
periodo e de 0,8 em quatro trimestres.

8/ Algumas observacdes devem ser levadas em conta paraaavaliacdo das explicacfes of erecidas pelo model o paraos exercicios. Aslimitagdes vém da
descrigdo simplificada daestruturatributéria, que recai exclusivamente sobre consumo, ndo considerando impostos sobre o setor produtivo nem
sobre rendas do trabalho e do capital. Nos model os DSGE que descrevem uma estruturatributéria mais completa, essas aliguotas acrescentam
distor¢des produtivas ea ocativas.
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Gréfico 3 — Efeitos sobre a inflagdo de variagdes
em gastos publicos e arrecadacéo, equivalente
a 1% PIB, por quatro trimestres

Trimestre

Reducéo de Gastos Publicos - Politica Monetaria Nao Acomodaticia
— — — Reducdo de Gastos Publicos - Politica Monetaria Acomodaticia

= = = Aumento de Arrecadagéo - Politica Monetaria Acomodaticia
Aumento de Arrecadacéo - Politica Monetaria Ndo Acomodaticia
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Deacordo com acomposi ¢éo dacestade bens
de consumo, parte da contracdo se traduz em reducéo
na demanda por insumos domésticos e o restante na
deinsumosimportados. O vazamento externo explica
porque o impacto sobre o custo margind dasfirmas é
menor, quando comparado ao estimado com redugéo
de consumo do governo. Dessa forma, o esforgo de
arrecadacdo, embora na mesma dimenséo da
contencdo de gastos, implica menor impacto sobre a
inflacdo, conforme ilustra o Gréfico 3.

Em suma, osresultados das smulagdes estéo
ainhados, em direcéo e em intensdade, aos efeitos
obtidos por outros model os e metodol ogias, bem como
com a literatura e a experiéncia internaciond. Fica
claro, pelo exposto, que o tamanho do impacto de uma
politica fiscal contracionista depende do desenho de
politica. Dito de outraforma, depende do peso relativo
atribuido a contencéo de gastos e a0 aumento da
tributac@o. Além disso, cabedestacar queosexercicios
mostram que os efeitos da contencéo fiscal sobre a
dindmica da inflacdo e do produto sfo significativos.
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A taxa de cambio constitui variavel
fundamental em economias abertas, pois representa
importante componente do prego relativo de bens,
Servicos e ativos, ou sgja, darelagdo entre 0s precos
praticados em economias distintas. Sob o regime de
cambio flutuante, tende a absorver choques que
afetam aeconomia.

A identificacdo dosfatores determinantes de
variagOes das taxas de cambio tem sido objeto
permanente de andlise. Por exemplo, um nimero
considerével de estudos procura entender a relagdo
entre taxa de juros e taxa de cambio. A visao
convencional associa aumentos inesperados nas
taxas basicas de juros a movimentos imediatos de
apreciacdo damoeda. Um dos mecanismos tedricos
gue sugerem tal relacdo € o modelo de Dornbusch
(1976), fundamentado na paridade descoberta das
taxas dejuros e na hipétese de expectativasracionais.
De modo geral, modelos de economia aberta que
incorporam esses componentes ti picamente apontam
apreciagcdo da taxa de cambio em resposta a uma
contragdo monetaria ndo antecipada, com gradual
desvalorizacdo subsequente.

Haja vista a importancia do assunto, este
boxe, em grande parte baseado em Kohlscheen
(2011), analisa o impacto de decisdes de politica
monetéaria sobre ataxa de cambio em trés economias
gue adotam regime de cambio flutuante: Brasil, Chile
e México. Entre outros beneficios, esse tipo de
avaliacdo € util ao aprimoramento de modelos
utilizados para projetar varidveis macroecondmicas
gue sdo consideradas no processo decisorio de
politica monetéria. Cabe ressaltar, entretanto, que,
ao estudar eventos, o boxe n&o busca andisar a
resposta dinamica da taxa de cBmbio a variagdes ha
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Gréfico 1 — Variacdo na taxa de cambio vs. variagdo na taxa de juros
3 -

° o Sragdo %,

Depreciacdo da taxa de cambio (%)

I ST N ST

o
o

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4
Variagéo da taxa de swap DI x pré 90 (%)

taxade juros. A principal vantagem da metodologia
seguida — focada em eventos de politicamonetaria—
, € que os resultados obtidos séo independentes do
modelo escolhido.

O Gréfico 1 apresenta a estimativa do
impacto imediato de variagOes na taxa de contratos
de swaps DI x préde 90 dias sobre ataxade cambio
do red em relacdo ao ddlar norte-americano, nosdias
gue sucederam as reunifes do Comité de Politica
Monetéria (Copom), de janeiro de 2003 a outubro
de 2011. Nos exercicios redizados, a variacéo na
taxa dos swaps de juros atua como proxy do
componente ndo antecipado da variagdo na meta da
taxa Sdlic, a medida que o componente esperado
dessataxaestgjaincorporado nataxapraticada antes
do anancio. Os resultados (Gréfico 1) sugerem nao
ser possivel inferir afavor de umaassociacdo direta
entre aumentos dataxadejuros e apreciacdo do real.
De fato, 0 exercicio sugere o contrario, pois a linha
de regressdo de minimos quadrados tem inclinagéo
ligeiramente positiva.

A andlise econométricado efeito do impacto
da politica monetéria sobre a taxa de cambio, para
cadaum dos trés paises do estudo, foi realizada pela

estimagdo da equacao a seguir:
De =a +bDi, +gDZ +e,

em que a captura a tendéncia de
desva orizacgo durante o periodo amodird, €, éataxa
de cambio nominal bilateral ou efetiva no dia,
I, ; corresponde ataxa de juros de mercado e Z, éum
vetor devaridveisde controle. Asvariaveisde controle
refletem as condigBes monetérias internacionais, as
variagdes nos prémios de risco, bem como as variagies
do preco internaciond de commoditiest. As estimacOes
foram feitas utilizando-se a variacdo dataxa de juros
de 28 ou 90 dias no dia posterior a reunido dos
respectivos comités de politica monetéaria,
instrumentalizando com a variagdo na meta da taxa
de juros. Quando os testes de Durbin e de Wu-
Hausman ndo permitem rejeitar a hipétese de
exogenei dade dos regressores— Como ocorre No caso

1/ Mais especificamente, as variaveis utilizadas foram as taxas de juros das Treasury Bills de trés meses, o indice de volatilidade VIX (ou,
alternativamente, o spread dos CDS paraadivida soberana) e o indice de pregos internacionais decommodities cal culado pelo Commodity

Research Bureau (CRB), respectivamente.
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Tabela 1 — Impacto da Politica Monetaria sobre o Cambio

do Brasil e do México —, apenas os resultados da
estimacdo por minimos quadrados (L.S.) sdo
reportados. No caso do Chile, em que as estatisticas
sugerem rejeicdo da hipotese de exogeneidade, os
resultados da estimacdo por variavels insdrumentais
(1.V.) s@o apresentados. Os resultados da estimagéo

podem ser vistos na Tabela 1.

Brasil

Depreciagdo do Real vs. Délar

Amostra completa

Amostra sem intervengées

variacéo taxa (swap DI x pré 90) 0,185 0,534 0,406 0,507
(0,716) (0,762) (1,041) (1,068)
variaveis de controle nao sim néo sim
método L.S. L.S. L.S. L.S.
ndmero de observacgdes 83 83 42 42
R? 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,917 0,908 0,806 0,817
Estatistica de Durbin (CZ) 0,641 0,670 0,002 0,016
Wu-Hausman (F) 0,636 0,651 0,002 0,014
Chile
Depreciagdo do Peso vs. Dolar Amostra completa Amostra sem intervencées
variagao taxa (swap 90) 2,280% 2,186%** 2,428%% 2,296%**
(0,440) (0,417) (0,428) (0,443)
varidveis de controle nao sim néo sim
método V. (A'A V. L.V.
numero de observacées 64 64 48 48
R 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,980 0,735 1,031 0,766
Estatistica de Durbin (CZ) 8,310%* 7,185%** 5,235** 5,871*
Wu-Hausman (F) 3,183* 4,834* 2,252 3,619*
México
Depreciagédo do Peso vs. Délar Amostra completa Amostra sem intervengées
variacao taxa (TIIE 28) -0,408 -0,426 0,670 0,655
(0,678) (0,681) (1,224) (1,290)
variaveis de controle néo sim nao sim
método L.S. L.S. L.S. L.S.
numero de observacées 104 104 31 31
R 0,008 0,076 0,048 0,123
RMSE 0,602 0,591 0,834 0,842
Estatistica de Durbin (c?) 0,067 0,052 N pequeno N pequeno
Wu-Hausman (F) 0,063 0,045 N pequeno N pequeno

Desvios-padrédo robustos entre parénteses. *** ** * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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No caso brasileiro, as estimativas pontuais
s80 de que um aumento inesperado da taxa de juros
bésica, que leve a uma elevacdo de um ponto
percentua (p.p.) da taxa de juros dos contratos de
swap DI x pré de 90 dias, esté associado a uma
depreciacdo imediata entre 0,2% e 0,5% do real em
relacdo ao ddlar norte-americano. Do ponto devista
edtatistico, ndo é possivel afirmar que esse impacto
sgja significativamente diferente de zero. Defato, a
auséncia de impacto significativo sobre a taxa de
cambio persiste quando a andlise € restrita aos dias
em gue aautoridade monetaria ndo atuou no mercado
de cambio (“amostra sem intervencfes’). No caso
do Chile, osresultadosindicam que aumentos hatasa
de politica monetaria estdo associados a
depreciactes damoedaloca — e ndo aapreciacdes—
enquanto no caso do México o impacto néo é
estatisticamente significativo, a exemplo do que
ocorre no Brasil.

De forma similar, nesses dois paises ndo se
obteve relacdo significativa entre movimentos de
aperto monetério e apreci agdes imediatas das moedas
locais, quando a andlise é restrita a eventos
classificados como menos propensos a problemas
de endogeneidade. Tal andlise foi baseada na
classificagéo do “ grau de contaminac&o” de cadaum
dos eventos de politica monetéria detalhados em
Kohlscheen (2011), apos conferéncia das noticias
veiculadas em alguns dos principais jornais desses
paises e agéncias internacionais de noticias, nosdias
gue sucederam a cada uma das reunifes dos
respectivos comités de politica monetaria (seguindo
a metodologia empregada por Zettelmeyer (2004)).
Resultados bastante similares aos apresentados na
Tabela 1 também sdo obtidos quando taxas efetivas
de cambio sdo utilizadas em vez dastaxas de cambio
bilaterais.

Embora sgjam baseados em metodologia
digtinta e, em particular, sgam independentes de
hipéteses de especificacdo de modelo, os resultados
deste boxe estédo em linha com os de Gongalves e
Guimardes (2011) parao caso brasileiro, no periodo
de 2000 a 2006, que empregaram a técnica de
estimacdo por heterocedasticidade paraconcluir que
um aumento de 1 p.p. na taxa de juros leva a uma
depreciacdo entre 0% e 2% do real em relacdo ao
ddlar norte-americano.



Em suma, a andlise do impacto dos eventos
de politica monetéria ndo permite afirmar que
variacOes dataxadejuros geram apreciacdo imediata
doreal. E importante ressaltar que aandise também
n&o corrobora a associagdo direta entre aumentos/
reducbes de taxas de juros e apreciacdes/
depreciacOes da moeda em outras importantes
economias emergentes, ab menos no que se refere
ao impacto imediato das decisdes de politica
monetaria em paises com regime de cambio
flutuante. Nesse sentido, a evidéncia apresentada
neste boxe sugere que arelacdo entretaxadejurose
taxa de cambio é mais ténue e €lusiva do que as
usualmente reportadas em modelos tedricos de
economias abertas.
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Notas da 1622 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 18 e 19/10/2011

Local: Salade reunides do 8° andar (18/10) e do
20° andar (19/10) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h14 (18/10) e 17h04 (19/10)
Horario de término: 19h00 (18/10) e 19h38 (19/10)

Presentes:

Membrosdo Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meiréelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araljjo
Luiz Awazu Pereirada Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefesde Departamento (presentesnodia 18)
Adriana Soares Sales— Departamento de Estudos
e Pesguisas (também presente no dia 19)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais

Luiz Donizete Felicio — Departamento de
Operacdesdo Mercado Aberto

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especials
Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Macid — Departamento Econdmico

Demaisparticipantes(presentesnodia 18)
Alexandre Pundek Rocha— Assessor do Gabinete
do Presidente

Eduardo José Aralljo Lima— Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire— Chefe de
Gabinete da Diretoria

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

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

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 pelo governo para ainflacéo.

Evolucao recente da economia

1. A inflagio medida pela variagio mensal do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
alcancou 0,53% em setembro, apds registrar 0,37%
em agosto. Assim, a inflagdo acumulada em doze
meses até setembro alcangou 7,31% (7,23% em
agosto), 2,61 pontos percentuais (p.p.) acima da
observada em igual periodo de 2010. O aumento da
inflagdo nesse periodo refl ete tanto o comportamento
dos pregos livres, que variaram 7,79% (5,17% em
doze meses até setembro de 2010), quanto o dos
precos administrados, que se elevaram em 6,17%
(3,58% no mesmo periodo de 2010). Em relacdo aos
precoslivres, cabe destacar que avariagdo dospregos
dos bens comercializaveis ficou em 6,52% e a dos
ndo comercializaveis, em 8,88%. A inflagdo dos
Servicos segue elevada, com variagdo mensal de
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0,50% em agosto e 0,51% em setembro, elevando a
inflacdo acumulada em doze meses para 9,03% —
maior nivel desde setembro de 1997. Em sintese, 0
conjunto de informagdes disponiveis sugere alguma
persisténcia da alta de pregos, processo liderado
pelos precos livres, que, em parte, reflete o fato dea
inflacdo de servicos seguir em nivels elevados.

2. Asmedidas deinflagco subjacente calculadaspelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram
evolugdo smilar a da inflacdo plena, na medida em
gue houve atadamédiadas variagbes mensais, bem
como da variagdo acumulada em doze meses. O
nucleo do IPCA por médias aparadas com suavizagéo
deslocou-se de 0,41%, em julho, para 0,55% em
agosto e para 0,58% em setembro, enquanto o ndcleo
por médias aparadas sem suavizacdo passou de
0,28%, em julho, para0,33% em agosto e para0,55%
em setembro. De modo similar, o ncleo por dupla
ponderacéo, apds registrar 0,38% em julho, subiu
para 0,39% em agosto e para 0,51% em setembro.
Ao mesmo tempo, o0 nicleo por exclusdo, que
descarta dez itens de alimentagdo no domicilio e
combustiveis, passou de 0,33% em julho para0,32%
em agosto, e para 0,45% em setembro, enquanto o
nucleo por exclusdo de monitorados e de aimentos
no domicilio passou de 0,40% para 0,45% e para
0,44% no mesmo periodo. Dessaforma, amédiada
variacao desses cinco nucleos desl ocou-se de 0,36%
em julho para 0,41% em agosto e para 0,51% em
setembro. No acumulado em doze meses até
setembro, a variacdo média das cinco medidas de
nucleo alcangou 6,87%, ante 6,73% em agosto e
6,53% em julho.

3. O indice Gerd de Pregos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou inflacdo de 0,75% em setembro,
apos avancar 0,61% em agosto. No acumulado em
doze meses até setembro, a variagdo desse indice
alcancou 7,45%, 0,50 p.p. aquém da registrada em
setembro de 2010. Nesse critério, o indice vem
desacelerando desde dezembro de 2010, quando
registrou variacdo de 11,30%. O principal
componente do indicador, o indice de Pregos ao
Produtor Amplo (1PA), variou 7,52% em doze meses
até setembro, refletindo alta de 5,30% no |PA
industrial e de 14,22% no IPA agricola. Na
desagregacdo, segundo o estdgio da producéo,
observou-se variagdo acumulada de 14,80% nos
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precos de matérias-primas brutas, de 4,79% nos
precos de bensintermediérios e de 4,64% nos pregos
de bensfinais, namesma base de comparacéo. Jaa
inflagdo medida pelo indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), outro componente do IGP-DI,
registrou atade 7,13% no acumulado em doze meses
até setembro, superior aos 4,36% registrados em
2010. Na mesma base de comparagdo, o indice
Nacional de Custo da Construgéo (INCC),
componente de menor peso no |GP DI, variou 7,68%.
Ja o indice de Precos ao Produtor/Indistria de
Transformacdo (IPP/IT), calculado pelo Ingtituto
Brasileiro de Geografia e Edtatistica (IBGE), que
mede o nivel de pregos naindustriaexcluindo o valor
defretes eimpostos, registrou inflagéo de 0,20% em
agosto, depois de elevacdo de 0,03% em julho. Em
doze meses, a variacdo desse indice recuou para
4,28% em agosto, de 4,83% em julho.

4. O IBGE divulgou informagdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre de 2011.
Os dados mostram expanséo de 3,1% da atividade
na comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano
anterior, e de 0,8% ante 0 primeiro trimestre, segundo
dados dessazonalizados. Dessa forma, o PIB
acumulado nos Ultimos quatro trimestres apresentou
crescimento de 4,7% em relagdo aos quatro
trimestres anteriores. Do ponto de vista da oferta
agregada, houve desaceleracdo nos trés ramos de
atividade no segundo trimestre. O setor de servigos
cresceu 3,4% (4,0% no primeiro trimestre), na
comparacao com 0 mesmo trimestre do ano anterior.
Naindlstria, ataxa de expansdo no segundo trimestre
recuou para 1,7% (3,5% no trimestre anterior),
enguanto na agropecud&ria o crescimento foi nulo,
apos alta de 3,1% no primeiro trimestre. Sob a 6tica
da demanda agregada, houve expansio de 5,5% no
consumo das familias, de 2,5% no consumo do
governo, e de 5,9% na Formag&o Bruta de Capital
Fixo (FBCF), em relacdo a0 segundo trimestre de
2010. Ao mesmo tempo, asimportagdes registraram
crescimento de 14,6% e as exportagdes de 6,0%, na
mesma base de comparacdo. No acumulado em
guatro trimestres, a contribuicdo da demanda
domeéstica para a variagdo do PIB continuou em
moderacéo. De fato, deslocou-se de 10,3 p.p. no
ultimo trimestre de 2010, para 8,8 p.p. no primeiro
trimestre de 2011 e para 6,6 p.p. nho segundo
trimestre, enquanto a contribui¢&o negativa do setor



externo passou de 2,8 p.p. para 2,5 p.p. e para 1,8
p.p., respectivamente.

5. O indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producéo mensal dostrés setores da economia, bem
Como para os impostos sobre produtos e, portanto,
constitui importante indicador coincidente da
atividade econémica. Considerando os dados
gjustados sazonalmente, o IBC-Br recuou 0,5% em
agosto, apds avanco de 0,3% em julho e queda de
0,3% em junho. Dessaforma, ataxade crescimento
trimestral entre junho e agosto ficou em -0,2%. Em
relacdo ao periodo junho-agosto de 2010, houve
crescimento de 2,5%. Ja a taxa de crescimento
acumulada em doze meses passou de 4,4% em julho,
para4,0% em agosto e desde dezembro de 2010 vemn
moderando. O indice de Confianca de Servicos
(ICS), da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), recuou
0,4% em setembro, apbscair 1,3% em agosto. Dessa
forma, o nivel do indicador ficou 2,3% abaixo do
valor de setembro de 2010 e 1,7% abaixo do nivel
médio de 2010.

6. A atividade fabril recuou 0,2% em agosto, de
acordo com a série da producéo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, apos ligeiro avango de
0,3% em julho erecuo de 1,2% em junho. De acordo
com amédiamovel trimestral, houve queda de 0,4%
no periodo de junho a agosto, apos crescimento de
0,1% no periodo de maio a julho. Na comparacéo
com 0 mesmo més do ano anterior, a producdo
industrial apresentou incremento de 1,8% em agosto,
enquanto no acumulado em doze meses houve
expansdo de 2,3%, ante 2,9% registrados em julho,
continuando o processo de moderagdo do ritmo de
crescimento. Nacomparagéo com dezembro de 2008,
més de menor medicdo da producdo industrial
durante a crise de 2008/2009, o crescimento
acumulado até agosto foi de 24,8%. De acordo com
dados da Confederag@o Nacional dalndustria(CNI),
o faturamento da industria de transformagédo
registrou crescimento real de 6,7% no periodo de
doze meses até agosto, enquanto 0 nimero de horas
trabal hadas cresceu 1,9%.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazondidados pelo IBGE, houve avanco
de 0,9% na producéo de bens de capital em agosto,

e recuos de 2,9% na de bens de consumo duraveis,
de 0,8% na de bens de consumo nado duréveis e
semiduraveis e de 0,2% na de bens intermediarios.
No acumulado em doze meses até agosto, a producéo
de bens intermediarios registrou expansao de 1,9%;
adebensde consumo duraveis, de 1,5%; eade bens
ndo durédveis e semidurave's, de 1,3%. Na mesma
base de comparacdo, o crescimento da atividade da
indUstria de bens de capital foi 0 maior entre todas
as categorias de uso, com expansao de 6,8%.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesguisa Mensa de
Emprego (PME), sem gjuste sazonal, permaneceu
inalterada em agosto, em 6,0% (ante 6,7%
registrados em agosto de 2010). Apdsregistrar 9,0%
em margo de 2009, a taxa observada recuou
significativamente e atingiu 0 minimo histérico para
agosto, na série iniciada em marco de 2002. Ja a
taxa de desocupacdo dessazonalizada ficou estavel
em 5,9% em agosto. O emprego — medido pelo
numero de ocupados nas seis maiores regides
metropolitanas — aumentou 2,2% em agosto, na
comparagdo com 0 mesmo més do ano anterior,
depois de haver expandido 2,1% em julho. Dados
divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) indicam que houve criagdo de 209,1 mil
postos de trabalho em setembro (246,9 mil em
setembro de 2010), com expansdo do nimero de
empregos formais em sete dos oito setores de
atividade econémica. Os que mais contribuiram para
0 aumento do nimero de empregos formais no més
foram o de servigos e 0 daindistriade transformagao.
De acordo com a PME, o rendimento médio real
habitual avangou 0,5% em agosto e acumulavariacéo
de 3,2% em doze meses. Como consequéncia, a
massa salarial real — considerando o rendimento
medio real habitual de todos os trabalhos da
populagdo ocupada remunerada nas seis regides
metropolitanas—, fator importante na sustentagéo do
crescimento da demanda domestica, cresceu 5,6%
em relacdo a agosto de 2010.

9. De acordo com dados da Pesguisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 5,3% em
agosto, na comparacdo com 0 mesmo més do ano
anterior, depois de registrar ata de 7,2% em julho e
de 9,5% em junho, na mesma base de comparagao.

Dezembro 2011 | Relatério de Inflagdo | 119



Na série com gjuste sazonal, 0 volume de vendas do
comércio ampliado recuou 2,3% em agosto, apds
mostrar certa estabilidade nos dois meses anteriores.
A taxa de crescimento acumulada em doze meses
ficou em 9,8% em agosto (ante 10,5% em julho e
10,9% em junho). Nessa base de comparagdo, todos
0s dez segmentos pesgui sados mostram expansao no
volume de vendas, com destaque para equi pamentos
e materiais para escritorio, informatica e
comunicacdo (18,6%); moveis e eetrodomésticos
(17,8%); veiculos e motos, partes e pegas (12,2%);
e materia de construcdo (12,0%). Nos proximos
meses, a trajetéria do comércio continuard a ser
influenciada positivamente pelas transferéncias
governamentais, pelo ritmo de crescimento damassa
salarial real, pelo nivel de confianca dos
consumidores e pela expansdo moderada do crédito.

10. O Nive de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) naindustriade transformacao, calculado pela
FGV, sem guste sazonal, passou de 84,0% em agosto
para 84,4% em setembro e, assim, ficou 1,4 p.p. e
1,5 p.p. abaixo do observado em agosto e setembro
de 2010, respectivamente. Com 0 gjuste sazonal,
caculado pea FGV, o Nuci permaneceu inaterado
em 83,6% em setembro, em relacdo avalor registrado
em agosto, menor nivel desde novembro de 2009. A
utilizacdo de capaci dade se apresentamaior no setor
de materiais de construcdo (90,5%) e no de bens
intermediérios (85,2%). Ja no setor de bens de
capital, o Nuci ficou em 84,9%, enquanto, no setor
de bens de consumo, em 83,4%. Segundo os dados
da CNI, dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci
passou de 81,8% em julho para 82,1% em agosto.
As taxas de utilizagdo da capacidade instalada tém
recuado, refletindo, em parte, amoderac&o no ritmo
de crescimento da producdo e a maturagdo dos
investimentos. De fato, aabsor¢do de bens de capital
apresentou crescimento de 11,6% no acumulado em
doze meses até agosto (14,1% até julho), enquanto
a producdo de insumos para a construcéo civil
cresceu 5,0% (5,5% até julho).

11. O saldo daba ancacomercial acumulado em doze
meses aumentou de US$28,5 bilhGes em agosto para
US$30,5 bilhdes em setembro. Esse resultado adveio
de exportactes de US$247,0 bilhdes e importagdes
de US$216,5 hilhdes, ou variagdes de 32,7% e de
27,8%, respectivamente, no acumulado em doze
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meses até setembro. O déficit em transacOes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$47,9 bilhdes em julho para US$49,7 bilhdes em
agosto, equivaente a 2,13% do PIB. Por suavez, os
investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$75,4 bilhdes em doze meses até agosto,
equivaente a 3,22% do PIB, superando amplamente
a necessidade de financiamento externo.

12. A economia mundial enfrenta periodo de
incerteza muito acima da usual, com deterioracéo
relevante nas perspectivas de crescimento dos paises
avancados e moderacdo da atividade nos paises
emergentes. Nesse ambiente, 0s riscos para a
estabilidade financeira global, financeiros e fiscais,
se ampliaram, entre outros, devido a exposicéo de
bancos internacionais a dividas soberanas de paises
com desequilibrios fiscais, principamente na Zona
do Euro. Nessa regido, desde a ultima reunido do
Copom, houve piora na classificagdo de risco de
dividas bancérias e soberanas. Ressalte-se que 0s
niveis de aversao ao risco — por exemplo, 0s
mensurados pelas taxas de swaps de default de
créditos (CDS) de bancos da Zona do Euro —
atualmente sBo0 comparaveis aos observados durante
a crise de 2008/2009. Em outra perspectiva, taxas
de desemprego elevadas por longo periodo, diadas
a necessidade de gustes fiscais, bem como limitado
espaco para acOes de politica monetéria, tém
contribuido para redugdo nas projecfes de
crescimento dos paises avangados, ou mesmo de seu
crescimento potencial, indicando ciclo econémico
maisamplo evolétil. Defato, o indicador antecedente
composto divulgado pela Organizagdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), referente a agosto, reforgou os sinais de
inflex&o da atividade nas principais economias, com
perspectivas de menor crescimento neste e nos
préximos semestres e, em alguns casos, de que haja
recessdo. Os indicadores desagregados do
Purchasing Managers Index (PMI) de setembro,
referentes a atividade na industria e no setor de
servicos, em geral S0 cond stentes com esse cendrio.
Também tem havido reducdo nas projecbes de
crescimento paraimportantes economias emergentes.
No que se refere a politicamonetaria, as economias
maduras continuaram com posturas acomodaticias,
em casos especificos com novas iniciativas ndo-
convencionais no campo da politicamonetéria. Sobre



inflagdo, os nlcleos persistem em niveis moderados
no G3 (EUA, Zona do Euro e Japao), com alguma
deterioragdo margina na Zona do Euro e no Reino
Unido. Nas economias emergentes, de modo geral,
0 Viés da politica monetéria € expansionista.

13. O preco do barril de petréleo do tipo Brent
mostrou-se vol &il, mas se manteve acimado patamar
de US$100. Esse nivel de pregos é consistente com
um quadro de moderacdo na demanda global, diado
a elevada instabilidade politica em alguns paises
produtores e as defasagens no processo de retomada
da producéo. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petréleo tende a
acentuar 0 comportamento Vvol&til dos pregos, que €
reflexo, também, da baixa previshbilidade de adguns
componentes da demanda global e do fato de o
crescimento da oferta depender de projetos de
investimentos de longa maturacéo e de elevado risco.
Em relacdo as demais commodities, destaca-seaqueda
expressiva dos pregos internacionais das agricolas e
metdlicas. O indice de Precos de Alimentos, cal culado
pelaOrganizacdo dasNagdes UnidasparaAgricultura
e Alimentagdo (FAO), que compreende 55 itens,
acumula queda de 5,5% desde 0 pico observado em
fevereiro de 2011. No passado recente, a alta
volatilidade dos pregcos das commodities foi
fortemente influenciada pela ampla liquidez globd,
em contexto no qual os mercados financeiros se
gjustam as novas expectativas de crescimento e a
volatilidade nos mercados de cambio.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da
inflagdo

14. Os choquesidentificados, e seusimpactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informagdes disponivel. O cendario considerado nas
simulacfes contempla as seguintes hipoteses:

a) a projecdo de regjuste no preco da gasolina em
2011 elevou-se para 6,7%, variacdo acumulada no
ano até setembro, ante 4,0% considerados nareunido
do Copom de agosto;

b) aprojecéo para o regjuste no preco do gas de bujéo
em 2011 elevou-se para 2,2%, variacéo acumulada
Nno ano até setembro, ante 0% considerado nareuni&o
do Copom de agosto;

C) as projecgles de regjuste das tarifas de telefonia
fixa e de eetricidade para 0 acumulado de 2011
mantiveram-se em 0,9% e 4,1%, respectivamente,
mesmos val ores considerados na reuni&o de agosto;

d) a projecéo de regjuste, construida item a item,
para o conjunto de pregos administrados por contrato
e monitorados para o0 acumulado de 2011, segundo
0 cen&rio de referéncia, elevou-se para 5,5%, ante
0s 5,0% considerados na reunido do Copom de
agosto. Esse conjunto de pregos, de acordo com o0s
dados publicados pelo IBGE, correspondeu a28,94%
do total do IPCA de setembro;

€) aprojecao de regjustes para 0 conjunto de precos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2012, conforme o cenério de
referéncia, elevou-se para 4,5%, ante os 4,4%
considerados na reuni&o do Copom de agosto. Essa
projecdo se baseia em modelos de determinagdo
enddgena de pregos administrados, que consideram,
entre outros, componentes sazonais, variacoes
cambiais, inflagao de pregoslivreseinflagdo medida
pelo indice Geral de Pregos (IGP); e

f) atrgjetoria estimada para a taxa do swap pré-DI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cenario de referéncia, de -55 pontos base (p.b.) ede
-28 p.b. para o quarto trimestre de 2011 e de 2012,
respectivamente.

15. Em relagdo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primario
(R$ 127,9 hilhdes), cerca de 3,15% do PIB, sem
gustes, em 2011. Além disso, admite-se, como
hipétese de trabal ho, ageracéo de superavit primério
em torno de 3,10% do PIB em 2012 e em 2013, sem
gjustes.

16. No conjunto das projegdes, foram incorporados
os efeitos estimados das ateragdes dos recolhimentos
compulsdrios anunciadas em dezembro de 2010.

17. Desde a Ultimareuni&o do Copom, amedianadas
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) paraavariagdo do IPCA em 2011 se elevou
de 6,31% para 6,52%. Para 2012, a mediana das
projecdes deinflacdo se elevou de 5,20% para5,61%.
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Nos casos especificos de bancos, gestoras de recursos
e demais instituicdes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), a
mediana das projegdes para 2011 se dedocou de
6,30%, 6,32% e 6,30% para 6,51%, 6,54% e 6,50%,
respectivamente. Para 2012, amedianadas projegdes
se dedocou de 5,06%, 5,31% e 5,10% para 5,63%,
5,63% e 5,51%, na mesma ordem.

18. O cenério de referéncia leva em conta as
hipéteses de manutencdo da taxa de cambio em
R$1,75/US$ edataxa Selic em 12,00% ao ano (a.a.)

em todo o horizonte relevante. Nesse cenério, a
projecéo paraainflacdo de 2011 sedlevou em relagéo
a0 valor considerado nareunido do Copom de agosto

e se encontraacimado valor central de 4,5% paraa
meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional

(CMN). No cenario de mercado, que levaem conta
as trgjetérias de cambio e de juros coletadas pelo

Gerin, junto a analistas de mercado, no periodo

imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflacdo para 2011 também se elevou e
se encontra acima do valor central da meta para a
inflacgo. Para 2012, as projecdes de inflagcdo no

cenério de referéncia e no de mercado se elevaram,

posicionando-se acima do valor central da meta em
ambos os casos. No que serefere ao terceiro trimestre
de 2013, aprojecéo deinflacdo se posicionaao redor

do valor central da meta no cendrio de referéncia, e
acima, no de mercado.

19. No cenério centrd com que trabaha o Copom, a
taxadeinflagéo seposcionaem torno dametaem 2012.

20. Esse cen&rio foi construido e analisado sob a
perspectiva de modelos que identificam de modo
mai s abrangente os mecani smos de transmissao dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira — entre outros, os canais do comércio, do
preco de importagdes e da volatilidade externa.
Como hipotese de trabalho, admite-se que a atual
deterioragdo do cenério internacional cause um
impacto sobre a economia brasileira equivalente a
um quarto do impacto observado durante a crise
internacional de 2008/2009. Além disso, supbe-se
queaatua deterioragcdo do cendriointernacional sgja
mais persistente do que a verificada em 2008/2009,
porém, menos aguda, sem observancia de eventos
extremos. No cenério central, entre outras
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repercussoes, ocorre moderacdo da atividade
econdmicadoméstica, os pregos dascommodities nos
mercados internacionais e ataxa de cambio mostram
certa estabilidade. Mesmo com um gjuste moderado
no nivel da taxa basica de juros, a taxa de inflagéo
no horizonte rel evante se posicionaem torno dameta
em 2012, em patamar inferior ao que seriaobservado
caso ndo fosse considerado o supracitado efeito da
crise internacional.

I mplementacao da politica monetaria

21. O Copom avalia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoréavel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas paraainflacdo, orienta suas decisdes de acordo
com osval ores projetados paraainflagdo pelo Banco
Central e com base naandise de cenariosaternativos
para a evolucdo das principais varidveis que
determinam a dindmica dos pregos. O Comité
entende, também, que riscos baixos para ainflacdo
subjacente no curto prazo tendem areduzir incertezas
em relacdo a0 comportamento futuro da inflacéo
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, 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 dinamica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconhega que outras agoes de
politica macroeconémica podem influenciar a
trgjetdria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos néo
se propaguem para horizontes mais longos.

22. A evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas |evam ao aumento dos prémios de
risco, tanto para o financiamento privado quanto para
0 publico, e a0 encurtamento dos horizontes de
planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Consegquentemente, taxas de inflagdo
elevadas reduzem os investimentos e o potencia de



crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo 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 prazos. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacéo para atragjetoria de metas,
0 que exige a pronta correcdo de eventuais desvios
em relacdo a essa trgjetoria. Tal estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmissdo e
€amaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagdo e de implementacdo da
politica monetaria.

23. Como consequéncia da estabilizacdo e da
correcdo de desequilibrios, as quais determinaram
mudancas estruturais importantes, o processo de
amadurecimento do regime de metas se encontraem
estégio avancado, e isso se reflete favoravel mente
na dinamica dataxa de juros neutra e napoténciada
politica monetaria. Evidéncias a esse respeito sdo
oferecidas, entre outros, pelo cumprimento das metas
para a inflagdo nos Ultimos sete anos, a0 Mesmo
tempo em que as taxas reais de juros recuaram.
Progressos na estrutura dos mercados financeiros,
reducdo do prémio de risco cambial e do
inflacionario, entre outros, parecem ter determinado
reducdo significativa da taxa neutra. Também
contribuiu paraisso ageracaéo de superavits primarios
consistentes com a manutencdo de tendéncia
decrescente paraarel acéo entre dividapublicae PIB.
Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como o
alargamento de prazo dos contratos, também sugerem
gue o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos Ultimos anos, ndo obstante
a substancial incerteza que envolve o
dimensionamento de varidveis ndo observaveis. O
Comité também pondera que haevidéncias de que a
tracdo da politica monetaria aumentou no passado
recente e, comparativamente ao que se observava
ha alguns anos, atualmente pressdes inflacionarias
s80 contidas com mais eficiéncia por meio de acoes
de politica monetaria.

24. O Copom considera que, desde sua Ultima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira

globa se ampliaram €, assim, contribuiram para a
continuidade do processo de deterioragdo do cenario
internacional, que, ja naquela oportunidade,
contemplava redugdes generalizadas e de grande
magnitude nas projegdes de crescimento para 0s
principais blocos econdmicos. O Comité entende que
permanecem elevadas as chances de que restrigoes
as quais hoje estdo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo
maior do que o antecipado. Nota ainda que, nessas
economias, parece limitado o espaco para utilizagéo
de politica monetaria e prevalece um cenario de
restricdo fiscal. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda domeéstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de acdes de
politica e do enfraquecimento da demanda externa,
via canal do comércio exterior. Dessa forma, o
Comité avalia que o cen&rio internaciona manifesta
viés desinflacionario no horizonte relevante.

25. Parao Copom, acumulam-se evidéncias gpoiando
avisio de que a transmissdo dos desenvolvimentos
externos para a economia brasileira se materializa
por intermédio de diversos canais, entre outros,
reducéo da corrente de comércio, moderacdo do
fluxo de investimentos, condi¢des de crédito mais
restritivas e piora no sentimento de consumidores e
de empresarios. O Comité entende que a
complexidade que cerca o ambiente internacional
contribuira para intensificar e acelerar o processo
em curso de moderacdo da atividade doméstica, que
jasemanifesta, por exemplo, no recuo das projegdes
para o crescimento da economia brasileira neste e
no préximo ano. Dito de outra forma, o processo de
moderagéo em que se encontra a economia —
decorréncia das agdes de politica implementadas
desde o final do ano passado — tende a ser

potenciaizado pela fragilidade da economia globd.

26. O Copom pondera que, embora esteja em curso
moderacdo da expansdo da demanda doméstica,
aindasdo favoravels as perspectivas paraaatividade
econdmica. Essa avaliagdo encontra suporte em
sinais que, apesar de indicarem arrefecimento,
apontam que aexpansdo da ofertade crédito tende a
persistir tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas; e no fato de a confianca de
consumidores, adespeito de acomodacdo namargem,
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encontrar-se em nivels 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
hi storicamente bai xas e em crescimento dos salérios,
apesar de certaacomodag&o namargem.

27. O Copom reafirma sua visdo de que a inflacéo
acumulada em doze meses alcangou o pico no ultimo
trimestre, bem como de que amesmacomegaarecuar
no trimestre corrente e, assim, a se deslocar na
direcdo datrgjetdriade metas. O Comité avaliaque,
por s SO, essainversao de tendénciacontribuird para
melhorar as expectativas dos agentes econdmicos,
em especial dos formadores de pregos, sobre a
dindmica da inflagdo nos proximos trimestres.
Adicionalmente, o Comité entende que melhora
no sentimento sera potencializada pel o processo, ora
em curso, de reavaliagdo do ritmo da atividade,
doméstica e externa, neste e nos proximos semestres.

28. O Copom observa que o cen&rio centra paraa
inflacdo levaem contaamaterializaco dastrgjetorias
com asquaistrabahaparaasvariaveisfiscas. Importa
destacar que a geracdo de superavits priméarios
compativeis com as hipoteses de trabalho
contempladas nas projegdes de inflagdo, além de
contribuir paraarrefecer o descompasso entre astaxas
de crescimento dademanda e daoferta, solidificarda
tendéncia de reducéo da razéo divida publica sobre
produto. A proposito, cabe enfatizar que, desde o inicio
deste ano, importantes decisdes foram tomadas e
executadas, e reforcam a visdo de que esta em curso
um processo de consolidacgo fiscd.

29. O Copom destaca que o cenario central também
contempla moderacdo na expansdo no mercado de
crédito, para a qual contribuem acbes
macroprudenciais e agbes convencionais de politica
monetaria adotadas. Ainda sobre esse mercado, o
Comité considera oportuna a introdugéo de
iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operacdes de crédito.

30. O Copom notaque, no inicio deste ano, ainflagdo
foi forte e negativamente influenciada por choques
de oferta domésticos e externos, bem como pela
concentracdo atipica de reajustes de precos
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administrados. Embora em intensidade decrescente,
esses desenvolvimentos ainda dever&o impactar
indiretamente a dinémica dos pregos ao consumidor,
entre outros mecanismos, via inércia. O Comité
avalia como relevantes, embora decrescentes, 0s
riscos derivados da persisténcia do descompasso
entre astaxas de crescimento da ofertae dademanda
Destaca, ainda, a estreita margem de ociosidade no
mercado detrabaho. Apesar dos sinais de moderacéo
nesse mercado, ponderaque, em tais circunstancias,
um risco muito importante reside na possibilidade
de concessdo de aumentos de sal&riosincompativels
com o crescimento da produtividade e suas
repercussdes negativas sobre adinamicadainflagéo.
Por outro lado, observa que o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada tem recuado e se encontra
abaixo da tendéncia de longo prazo, ou sgja, eta
contribuindo para a abertura do hiato do produto e
para conter pressdes de precos. O Comité também
observa que, no final do ano passado e inicio deste
ano, 0s riscos associados a trajetéria dos pregos das
commodities foram chave parao cendrio prospectivo,
entretanto, desde abril esses pregos recuaram nos
mercados internacionais.

31. Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevaece nivel deincertezamuito
acimado usual, e ponderaque o cenario prospectivo
para ainflacdo, desde sua Ultima reunido, acumulou
sinais favorédveis. O Comité nota que, no cenario
central com que trabalha, a taxa de inflacdo se
posiciona em torno da meta em 2012, bem como
identificariscos decrescentes a concretizacéo de um
cenario em que ainflacdo convirja tempestivamente
parao vaor centra dameta.

32. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢cBes monetérias, o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,50% a.a., sem Viés.

33. A demanda domésticaanda se apresentarobusta,
especidmente o consumo das familias, em grande
parte devido aos efeitos de fatores de estimul o, como
0 crescimento da renda e a expansdo do crédito.
Entretanto, iniciativas recentes reforcam um cenério
de contencéo das despesas do setor publico. Também
se apresentam como importantes fatores de
contencéo da demanda agregada, a substancial



deterioracdo do cenério internaciona e acfes
macroprudenciais implementadas. Esses elementos
e 0s desenvol vimentos no ambito parafisca sfo parte
importante do contexto no qual decisdes futuras de
politica monetéria serdo tomadas, com vistas a
assegurar aconvergénciatempestivadainflacdo para
atrajetériade metas.

34. O Copom entende que, a0 tempestivamente
mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais
restritivo, gjustes moderados no nivel dataxabasica
s80 consistentes com o cendrio de convergéncia da
inflacdo paraa meta em 2012.

35. Ao final dareunido, foi registrado que o Comité
voltardase reunir em 29 de novembro de 2011, para
as apresentagOes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 20.223, de 15 de
outubro de 2010.

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflacdo

36. O IPCA variou 0,53% em setembro, ante 0,37%
em agosto, de acordo com os dados divulgados pelo
IBGE. No ano, o |PCA registrou elevacdo de 4,97%,
ante 3,60% em igua periodo de 2010, e, nos doze
meses finalizados em setembro, acumulou ata de
7,31%, ante 7,23% em agosto. O resultado mensal
do IPCA foi impulsionado pela aceleracéo dos
precos monitorados, que subiram 0,62%, ante
0,03% em agosto, com énfase na elevacdo de
23,40% nos precos das passagens aéreas, ap0s
queda de 5,95% no més anterior. Os precos livres
aumentaram 0,49% em setembro, ante 0,51% em
agosto, desaceleracdo decorrente da alta de 0,52%
nos precos dos bens comercializaveis,
comparativamente avariacdo de 0,55% em agosto,
uma vez que o aumento dos pregos dos bens ndo
comercializavels em setembro, de 0,47%, repetiu
o resultado de agosto. A variacdo mensal do |PCA
refletiu, em especia, as contribuigdes dos grupos
transportes e alimentos e bebidas, ambas de 0,15
p.p., € habitagdo, de 0,09 p.p. O indice de difusdo
Situou-se em 61,46% em setembro, ante 64,58% em
agosto.

37. Os pregos livres aumentaram 7,79% no periodo
de doze meses encerrado em setembro, com ligeira
desacel eracéo em rel acéo aagosto, quando atingiram
7,87%, enquanto 0os monitorados apresentaram
aceleracdo no periodo, com a variagdo acumulada
em doze meses passando de 5,71% em agosto para
6,17% em setembro. A evolugdo dos pregos livres
decorreu de desacel eragdo nos pregos dos produtos
comercializaveis, de 6,90% para 6,52%, e de
aceleracdo nos referentes aos produtos nao
comercidizave's, de 8,68% para 8,88%. Os pregos
do segmento de servigos, que apresentam maior grau
de persisténcia, aumentaram 9,03% em setembro,
ante 8,92% em agosto.

38. O IGP-10 variou 0,64% em outubro, apés 0,63%
em setembro, de acordo com a FGV, registrando-se
aceleracéo do IPA e do INCC e desaceleracéo do
IPC. O indicador aumentou 4,68% no ano e 7,25%
em doze meses finalizados em outubro, ante 7,79%
em setembro e 8,31% em agosto.

39. O IPA-10 variou 0,81% em outubro, ante 0,73%
em setembro, acumulando variagOes de 4,22% no
ano e de 7,31% em doze meses. Os pregos dos
produtos agropecuarios cresceram 0,76% no més,
apoés alta de 1,48% em setembro, acumulando
aumento de 4,08% no ano e de 12,47% em doze
meses. Os precos dos produtosindustriais cresceram
0,82% no més, ante elevacdo de 0,46% em setembro,
acumulando aumentos de 4,27% no ano e de 5,57%
em doze meses. O desempenho mensal dos precos
dos produtos agropecuarios foi influenciado,
sobretudo, pel os aumentos nos pregos dositens café,
4,84%; mandioca, 13,69%; milho, 2,23%; e s0ja,
1,47%, com contribuicdes respectivas de 0,08 p.p.,
0,08 p.p., 0,06 p.p. €0,06 p.p. Nos precosindustriais,
as principais influéncias decorreram dos itens
minerais metdlicos, 0,27 p.p.; produtos quimicos,
0,18 p.p.; e 6leos e gorduras vegetais, 0,15 p.p.

40. O IPC-10registrou eevagdo de 0,37% em outubro,
ante variagéo de 0,58% em setembro, acumulando dta
de5,16% no ano e de 6,93% em doze meses. No més,
ressaltem-se as contribui¢des vinculadas aos grupos
habitacdo, 0,22 p.p., e salde e cuidados pessoais, 0,05
p.p. O INCC registrou crescimento de 0,16% no més,
ante 0,10% em setembro, resultado de aceleracdo de
0,17% para 0,29%, nos precos de materiais,
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equipamentos e servigos, e de desacel eragdo de 0,04%
para 0,03%, nos pregos da méo de obra. O INCC
acumulou variagdes de 9,67% no ano e de 11,01%
em doze meses.

41. Quatro das cinco medidas de nlcleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central registraram aumento
mensal em setembro. Considerados periodos de doze
meses, todos os indicadores mencionados
apresentaram aumentos em relacéo a agosto. O
nucleo por exclusdo, que exclui dez itens de
alimentagdo no domicilio e combustiveis, variou
0,45% no més, ante 0,32% em agosto, acumulando
alta de 6,91% no periodo de doze meses encerrado
em setembro, ante 6,82% no més anterior. O nlcleo
pelo critério de médias aparadas com suavizacdo
cresceu 0,58% em setembro, ante 0,55% em agosto,
acumulando, em doze meses, 6,57% e 6,41%,
respectivamente. O nucleo de dupla ponderacéo
aumentou 0,51% em setembro, ante 0,39% em
agosto, registrando variagdo acumulada em doze
meses de 7,36%, ante 7,23% no més anterior. O
nucleo pelo critério de médias aparadas sem
suavizagao cresceu 0,55% em setembro, ante 0,33%
em agosto, acumulando 6,08% em doze meses, ante
5,85% no periodo de doze meses terminado em
agosto. O nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentos no domicilio aumentou 0,44% em
setembro, ante 0,45% em agosto, elevando-se 7,45%
em doze meses, ante 7,34% em agosto.

42. O IPP/IT aumentou 0,20% em agosto, ante 0,03%

em julho, acumulando elevagbes de 0,79% no ano e
de 4,28% no periodo de doze meses encerrado em
agosto, ante 4,83% no més anterior. A variacdo
mensal do IPP/IT refletiu, principalmente, a
contribuicdo de 0,66 p.p. associada a0 aumento de
pregos no segmento de produtos alimenticios. A
variagdo do indice no ano foi influenciada, em
especial, pelas contribui gdes respectivas de 0,49 p.p;

0,38 p.p.; e de 0,30 p.p., decorrentes dos aumentos
de precos nos segmentos de outros produtos
quimicos; de coque, produtos derivados do petroleo
e de biocombustiveis; e de produtos de borracha e
de material plastico.

43. O Indice de Commodities Brasil (IC-Br) registrou
ata de 7,83% em setembro, interrompendo a série
de cinco meses consecutivos de queda, periodo em
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gue acumulou desvalorizagdo de 10,75%. A
valorizagdo do |C-Br em setembro refletiu avangos
respectivos de 8,80%, 5,08% e de 8,43% dos
subindices agropecuaria, metal e energia. Até
setembro, o |C-Br acumula altas de 5,54% e de
24,77%, respectivamente, no acumulado do ano e
em doze meses.

Atividade econdbmica

44. O IBC-Br registrou recuo mensal de 0,5% em
agosto, acumulando queda de 0,2% no trimestre
encerrado em agosto em relacéo ao terminado em
maio, quando aumentara 1%, no mesmo tipo de
comparacdo, considerados dados dessazonalizados.
O IBC-Br aumentou 2,9% em relacéo a agosto de
2010, acumulando elevagdes de 3,4% no ano e de
4% em doze meses.

45. As vendas do comércio ampliado, que inclui

veiculos e materiais de construcéo, recuaram 2,3%

em agosto, em relacdo ajulho, de acordo com dados

dessazonalizados daPM C do IBGE, apds contragdo
de 0,1% em julho e alta de 0,2% em junho.

Ocorreram expansdes das vendas em gpenas dois dos
dez segmentos pesquisados, destacando-se a
expansdo de 7,3% nas relativas a equipamentos e
material para escritorio, informatica e comunicacéo
e aretracdo de 4,6% no segmento veiculos, motos,

partes e pecas. O comércio ampliado cresceu 0,1%

no trimestre encerrado em agosto, relativamente ao
terminado em maio. Asvendas do comércio vargista
registraram decréscimo mensal de 0,4% em agosto,

ante devacbes de 1,2% em julho e de 0,3% em junho,

acumulando aumento de 1,4% no trimestre, em
relacéo aquele findizado em maio.

46. Considerados dados observados, as vendas do
comeércio ampliado apresentaram aumento interanual
de 5,3% em agosto, influenciado, principamente,
pelas expansdes nos segmentos equipamentos e
material paraescritorio, informética e comunicacao,
25,3%; moveis e eetrodomésticos, 16,9%; artigos
farmacéuticos e médicos, 9,3%; e material de
construcdo, 6,6%. No periodo de doze meses
encerrado em agosto, 0 comércio ampliado registrou
crescimento de 9,7%, com énfase nos aumentos das
vendas de equipamentos e material para escritério,
informética e comunicacdo, 18,6%; mdveis e



eletrodomésticos, 17,8%; veiculos e motos, partes e
pegas, 12,2%; e materia de construcdo, 12%.

47. Asvendas de autoveicul os pelas concessiondrias,
incluindo automdveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, registraram elevacdo mensal de 0,7% em
setembro, apds recuo de 4,1% em agosto, de acordo
com dados da Federacdo Naciona da Distribuicéo
de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre
encerrado em setembro, as vendas acumulam
retracdo de 3,9%, em relacdo ao terminado em junho.

As vendas de autoveicul os cresceram 7,2% no ano,

resultado de e evagdes nos segmentos onibus, 20,3%;
comerciais leves, 17,7%; caminhdes, 15,9%; e
automoveis, 3,9%.

48. O indice de quantum das importagdes de bens
de capital, divulgado pela Fundacdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e gjustado
sazona mente pelo Banco Central, registrou retragéo
mensal de 10,4% em setembro. A andlise dos dados
observadosindicou variagdes respectivas de-17,1%,
13% e de 18%, na comparagdo interanual, no
acumulado do ano e em doze meses.

49. A producéo de bens de capital registrou
crescimento de 0,9% em agosto, acumulando dta de
0,3% no trimestre, relativamente ao finalizado em
maio, de acordo com dados dessazonadizados da
Pesguisa Industria Mensal — Producgéo Fisica (PIM-
PF) do IBGE. Ocorreram e evages nas producdes de
pegas agricolas, 9,9%; de bens de capital de uso misto,
2,8%; de equipamentos para construcéo, 1,9%; e de
equipamentos agricolas, 1,7%; em 0posi¢do as
retracdes de 9,5% em equipamentos para o setor de
energiaelétrica; 2,6% em equipamentos de transporte;
e de 1,8% em bens de capita parafinsindudriais.

50. A producdo deinsumostipicos daconstruggo civil
registrou recuo mensal de 0,4% em agosto,
acumulando aumento de 2% no trimestre, em relagéo
ao finalizado em maio, considerados dados
dessazonalizados. A producéo do segmento expandiu
4,9% em relagéo a agosto de 2010, atingindo
crescimento de 4% no ano e de 5% em doze meses.

51. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES)

somaram R$164,9 bilhdes no periodo de doze meses
encerrado em julho. O aumento de 22,2% em relagéo
a igua periodo de 2010 resultou, sobretudo, de
expansao de 59,9% dos recursos direcionados a
indUstria de transformagéo, enquanto o setor de
COMErcio e servicos registrou retracdo de 2%. Os
desembolsos do BNDES decresceram 4,8% no
acumulado do ano atéjulho, emrelacdo aigua periodo
de 2010, em decorréncia, principamente, do recuo
de 12,4% nos recursos destinados a industria de
transformac&o. No periodo, 42% desses recursos
foram destinados a0 setor deinfraestrutura, seguindo-
se as parcelas direcionadas a industria, 32%; ao
COMErcio e servigos, 18%; e a agropecuaria, 8%.

52. A producdo fisicadaindustriagera apresentou
contracdo mensal de 0,2% em agosto, de acordo
com dados dessazonalizados do IBGE, como
resultado do recuo de 0,2% na industria de
transformagéo e do aumento de 0,4% naindustria
extrativa. Por categorias de uso, a producéo de bens
de consumo duréaveis declinou 2,9% no més,
seguindo-se as variagdes negativas na producéo de
bens de consumo semi e ndo duraveis, -0,8%; de
bens intermediarios, -0,2%; contrastando com
expansdo na producdo de bens de capital, 0,9%.
Das 26 atividades da industria de transformagdo
abrangidas pela pesquisa, quinze apresentaram
crescimento no més. A producdo daindistriarecuou
1,2% no trimestre encerrado em agosto, em relagéo
a0 terminado em maio, quando haviavariado 1,2%,
refletindo retracdo de 1% na industria da
transformacgdo, enquanto a atividade extrativa
registrou crescimento de 1,4% nessa base de
comparacdo. Em relacdo a induastria de
transformag&o, as maiores variagdes negativas na
comparagdo com o trimestre anterior pelas séries
com gjuste sazonal aconteceram nas atividades
farmacéutica, -17,2%; calcados e couro, -8%; e
produtos de metal, -7,9%; enquanto entre as
atividades com crescimento, os principals destaques
foram os segmentos relativos a fumo e a edicéo,
impresséo e reproducdo, que apresentaram
aumentos respectivos de 26% e de 12,4%.
Considerados dados observados, a producdo fisica
daindustriaregistrou crescimentos de 1,8% no més,
de 0,7% no trimestre, de 1,4% no ano e de 2,3%
em doze meses, na comparacao com iguais periodos
do ano anterior.
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53. O Nuci daindistriade transformag@o atingiu 83,6%
em sstembro, mesmo nivel do més anterior, segundo
dados dessazondizadosdaFGV . Por categorias de uso,
houve retracdo nos segmentos de bens de consumo
duraveis, 1,3 p.p.; de bens de consumo ndo duréves,
0,6 p.p.; e de bensintermedi&rios, 0,4 p.p.; etabilidade
no indicador relativo a indistria de bens de capitd; e
elevacdo no referenteamateria de construgéo, 0,3 p.p.

Considerada a série observada, o Nuci recuou 1,5 p.p.

em relacéo a sstembro de 2010, para 84,4%, resultado
de decréscimos nos indicadores das indUstrias de bens
de consumo, 2,9 p.p.; de bens intermediaios, 1,5 p.p.;

de materid de congtrucéo, 1 p.p.; e de bens de capitd,

04 pp.

54. A producdo de autoveiculos atingiu 261,2 mil
unidades em setembro, representando retragcéo de
8,6% em relagdo a agosto, de acordo com dados da
Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo Banco
Centra. A producéo do setor variou -6,2% em relagéo
a setembro de 2010 e 3,1% no ano.

55. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveicul os nacionaisregistrou variagbes de -6,8% em
relacdo a setembro de 2010 e de 1,1% no acumulado
do ano. Considerados dados dessazondizados pelo
Banco Centrd, ocorreram recuosde 1,6% no mésede
4,6% no trimestre. As exportacdes de autoveiculos
montados somaram 44,6 mil unidades em setembro,
com decréscimo de 1,5% em relacéo aigual més de
2010 e elevacdo de 4,3% no acumulado do ano.
Considerada a série dessazonalizada pelo Banco
Centrd, essasexportagdes cresceram 3% nomése 7,1%
em relacdo ao trimestre encerrado em junho.

56. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
setembro, asafrade gréos do paisdeveratotaizar 159,4
milhdes de toneladas em 2011, 6,6% superior a
registradano ano anterior, €0,3% maior que aprojecéo
de agosto. Estimam-se e evages respectivas de 19%,
12,1%, 9,2%, e 0,3% para as safras de arroz, feijéo,
s0ja, e milho, erecuo de 15,7% paraacolheitadetrigo.

Expectativasesondagens

57. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
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de Expectativas do Consumidor, da FGV, de
abrangéncia nacional, recuou 3,4% em setembro, em
relacéo aagosto, para 114, 7 pontos, atingindo o menor
nivel desde margo de 2010. Ocorreram contragdesde
4,1% no indice da Situagio Atual (ISA) ede2,9% no
indice de Expectativas (IE). O ICC decresceu 6,7%
emrelacdo asetembro de 2010, resultado deretragoes
de5,8% no I1SA ede7,4% no |E.

58. O indice de Confianca do Setor de Servicos
(ICS), caculado pela FGV, apresentou retracdo de
0,4% em setembro, em relacdo a agosto, atingindo
130,3 pontos, influenciado pelo recuo de 1,8% no
IE, enquanto o ISA cresceu 1,4%, de acordo com
dados dessazonalizados. O ICS recuou 2,3% em
relacdo a setembro de 2010, resultado de contragdes
de3,1%no ISA ede 1,6% no |E.

59. O indice de Confianca de Comércio (ICOM),
calculado pela Sondagem Conjuntural do Comércio
da FGV, atingiu 134,7 pontos em setembro,
crescimento de 0,8% comparativamente a0 mesmo
més do ano anterior. O resultado refletiu expansdo
de 1,7% no indice de Expectativas (IE-COM) em
contraste com a retragdio de 0,5% no indice de
Situacdo Atud (ISA-COM). No trimestre finalizado
em setembro, 0 |COM apresentou variagao negativa
de 1,6% em relacdo a0 mesmo periodo de 2010,
decorrente de retracdo de 4% do ISA-COM e de
estabilidade do |E-COM.

60. O Indice de Confianca da Industria (ICI),
considerados dados dessazonaizados da Sondagem
Conjuntural dalndlstriade Transformagéo, daFGV,
declinou 1,6% em setembro, para101,1 pontos. Apos
0 NONO recuo consecutivo, o indice atingiu 0 menor
patamar desde agosto de 2009, situando-se 2,9 pontos
abaixo da média desde 2003. O resultado decorreu
da queda de 0,6% no I1SA e de 2,6% no IE. O ICI
recuou 11% na comparagao interanual, resultado de
variagdes de -10,7% no 1SA e-11,2% no IE.

Mercadodetrabalho

61. Segundo dados divulgados no Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 209,1 mil empregos formais em
setembro, representando elevacéo de 0,3% em
relacdo a agosto, dos quais 91,8 mil no setor de



servicos, 66,3 mil naindlstriade transformacao, 42,4
mil no comércio e 25 mil naconstrucdo civil. Houve,
ainda, o fechamento de 20,9 mil postos na
agropecuéria. No ano, foram geradas 1,8 milhdo de
vagas comparativamente a2,2 milhdes no mesmo
periodo de 2010.

62. De acordo com a PME do IBGE, redlizada nas
seis principais regides metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 6,0% em agosto,
patamar estavel em relacdo ajulho e 0,7 p.p. menor
que adeigua periodo do ano anterior. O resultado
mensal decorreu de aumentos de 0,7% na ocupacéo
e de 0,6% na Populacdo Economicamente Ativa
(PEA). Considerando dados dessazonalizados, o
desemprego permaneceu estavel em relacéo ajulho,
em 5,9%. Segundo a mesma pesquisa, 0 rendimento
médio real habitualmente recebido pelos
trabal hadores atingiu o maior nivel da série histérica
e registrou aumentos de 0,5% em relagdo a0 més
anterior, de 3,2% comparativamente aagosto de 2010
e de 3,7% no ano. A massa sdarial, calculada pelo
produto entre rendimento médio real habitual do
trabalho principal e populagdo ocupada, apresentou
variagOes respectivas de 1,2%, 5,4% e 6,1%.

Créditoeinadimpléncia

63. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.889 bilh& em agosto, correspondendo
a 47,8% do PIB, com acréscimos de 1,7% no més,
10,7% no ano e 19,4% em doze meses. A carteirade
recursos livres apresentou elevagbes de 1,4%, 9,9% e
17,9%, respectivamente, nas mesmas bases de
comparacado, refletindo expansdes respectivas de
1,3%, 9,9% e de 18,2% no sado das operagdes com
pessoasfisicasede 1,4%, 9,9% ede 17,7% norelaivo
aoperagdes com pessoas|uridicas. Osfinanciamentos
com recursos direcionados cresceram 2,4% no més,
12,3% no ano e de 22,2% em doze meses, com énfase
nos aumentos de 3,6%, 28,4% e de 47,1% nos
financiamentos habitacionais, nos mesmos periodos.

64. A taxa média anua de juros incidente sobre as
operacles de crédito referencia manteve-se estavel
em agosto, em 39,7%. A taxarelativaao segmento de
pessoas juridicas recuou 0,5 p.p. em relagdo ajulho,
atingindo 30,9%, enquanto o custo médio do segmento
de pessoas fisicas aumentou 0,5 p.p., para 46,2%.

65. O prazo médio das operagbes de crédito
referencial subiu para 493 dias em agosto,
representando aumento de sete dias em relacéo ao
més anterior. O prazo relativo ao segmento de
pessoas juridicas apresentou elevacdo de oito dias e
o referente ao de pessoas fisicas, cinco dias,
alcangando 407 dias e 583 dias, respectivamente.

66. A taxa de inadimpléncia do crédito referencid,

correspondente a atrasos superiores a noventa dias,

cresceu 0,1 p.p., atingindo 5,3% em agosto. Astaxas
relativas as operagbes com pessoasjuridicasefisicas
aumentaram 0,1 p.p., atingindo 3,9% e 6,7%,
respectivamente. O percentual de atrasos de quinze

anoventadiasrecuou 0,2 p.p. nos créditos a pessoas
fisicas e manteve-se estavel nos empréstimos a
pessoas juridicas, situando-se em 6,2% e em 2,2%,

nessaordem.

Ambienteexterno

67. A economia mundia permanece em cendrio de
baixo dinamismo. Nos EUA foram divulgados
indicadores conflitantes, com os dados mai s recentes
devendas no vargo, criacdo de empregos e producdo
industrial, todos de setembro, apresentando alguma
recuperacdo, enquanto o indice de confianca do
consumidor da Universidade de Michigan/Thomson
Reuters de setembro e o preliminar para outubro
registraram novos declinios e arendareal disponivel
registrou perdas em julho e agosto. O mercado
imobilidrio, por sua vez, permanece deprimido. Na
Zona do Euro, as perspectivas para a atividade
econdmica sdo cada vez mais negativas, inclusive
pelas possibilidades de eclosdo de problemas fiscais
e bancérios. Embora a producdo industria tenha
assindado elevacd mensa de 1,2% em agosto, o
PMI para a indGstria manufatureira registrou 48,5
em setembro, o menor patamar desde outubro de
2009, sindizando retragdo no setor. As vendas no
varegjo, em agosto, registraram recuo mensal de 0,2%,
enquanto o indice de sentimento econémico,
caculado pela Comissdo Europeia, para 0 mesmo
més, apresentou declinio expressivo. No Japédo, o
setor exportador parece perder vigor, sob osimpactos
da desacel eracéo daeconomiaglobal, da apreciacéo
doieneedasrestricbes de energiado pais. NaChina,
a atividade econbmica permanece em suave
desaceleracéo, com avariagdo trimestral do PIB no
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terceiro trimestre registrando crescimento de 2,3%,
ante alta de 2,4% no trimestre anterior. No
acumulado do ano até setembro, o PIB registrou
crescimento de 9,4% ante 0 mesmo periodo de 2010,
ano em que a atividade econdmica cresceu 10,4%.

68. Consderadas as € evadasincertezas naeconomia

global, os mercados financeiros operaram em
ambiente de forte volatilidade. A percepcéo de risco
manteve-se elevada, refletindo o agravamento da

situacdo fiscal de paises europeus, os receios de novo

mergulho recessivo naZonado Euro e nosEUA e as
desconfiancas sobre a solvéncia do sistema bancério

europeu, o gque resultou em importantes perdas nos

principais mercados acionarios, sobretudo no

segmento financeiro. No entanto, a divulgacdo de

indicadores acima do esperado nos EUA e o anlincio,

por autoridades europeias, da e aboracéo de plano para
recapitalizacdo do seu sistema bancéario

proporcionaram reducdo na percepgdo de risco,

levando o Chicago Board Options Exchange Volatility

Index (VIX), a ser negociado, em 14 de outubro,

abaixo do patamar de trinta pontos pela primeravez
desde o inicio de agosto. Assim, ndo obstante

rebaixamentos das notas de crédito de paises europeus

e de aguns bancos, ocorridos desde a Ultima reuniéo
do Copom, as principais bolsas reverteram
parcia mente, nas duas primeiras semanas de outubro,

asperdasincorridas desde o inicio de agosto. Ressalte-

Se que 0s desenvolvimentos no mercado da divida na
Europa continuam sendo determinantes para a
evolucdo dos mercados financeiros.

69. Os precos internacionais das commodities,
principalmente metdlicas, registraram reducfes
significativas desde a Ultima reunido do Copom,
reagindo a piora na perspectiva para a economia
mundial, a0 aumento da aversdo ao risco nos
mercados financeiros e a consequente valorizacdo
da moeda norte-americana. Seguindo tendéncia
observada no mercado financeiro, os precos das
commodities recuperaram-se parcialmente nas duas
primeiras semanas de outubro.

70. No entanto, essa reducdo dos pregos das
commodities, notadamente energéticas e agricolas,
andando reverteu atendénciadedevac@o inflacion&ia
observadanos Ultimos meses nas principais economias
desenvolvidas. As variagbes anuais dos indices de
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pregos ao consumidor (IPC) eevaram-senosEUA, em
agogo, para3,8%; e naZonado Euro eno Reino Unido
para 3% e para 5,2%, respectivamente, em setembro.
De forma diversa, as variagdes anuais dos IPCs em
importantes economias emergentes gpresentaram, em
setembro, 0 segundo recuo consecutivo na Chinae no
México para 6,1% e para 3,1%, respectivamente, e o
terceiro na RUssia, para 7,3%.

71. Os bancos centrais dos EUA (Fed), da Zona do
Euro (BCE), do Japé&o (BoJ) e do Reino Unido (BoE)
mantiveram as respectivas taxas basicas de juro em
suas Ultimas reunides. Pardelamente, as autoridades
monetérias dessas economias ampliaram as medidas
de provisio de liquidez a seus sistemas bancarios. O
Fed anunciou medidas paramel horar as condigbes de
liquidez dos mercados bancéarios (Operacéo Twidt) e
hipotecario. O BCE, por suavez, aprimorou umasérie
de operacBes de refinanciamento, todas com o objetivo
de prover liquidez ilimitada, em ddlar (em cooperacéo
com outros bancos centrais) eem euro, ataxasfixase
prazos diversos, as ingtituigdes com dificuldade de
financiamento. O BoE aumentou seu programa de
compra de ativos em £75 bilhdes, para £275 bilhdes,
e 0 BoJ estendeu 0 prazo para adeséo e o periodo
efetivo de relaxamento das condigbes de e egibilidade
para participacdo no programa de oferta de fundos
paraasinstitui¢oes situadas nas areas de calamidade.
Na Suica, preocupado com os efeitos da forte
apreciacdo damoedalocal sobre aeconomiado pais,
0 Banco Nacional da Suica estabeleceu, no inicio de
setembro, piso de 1,20 franco suico por euro para a
Suataxade cambio. Desde a dltimareunido do Copom,
os bancos centraisde | srael e dalndonésiareduziram
suas taxas béasicas em 0,25 p.p., para 3% e 6,5%,
respectivamente, enquanto o Banco da Reserva da
india promoveu novo aumento da sua principa taxa
de empréstimo, em 0,25 p.p., para 8,25%.

Comércioexterior ereservasinternacionais

72. A balancacomercid brasileiraregistrou superdvit
de US$3,1 bilhdes em setembro, resultante de
exportacOes de US$23,3 hilhdes e importacdes de
US$20,2 bilhdes. O saldo acumulado no ano
totalizou US$23 bilhdes, sendo 80,5% superior ao
registrado em igua periodo de 2010, pelo critério
de média di&ria, refletindo aumentos de 30,4% nas
exportacoes e de 25,6% nasimportacdes. A corrente



de comércio cresceu 28,1% no acumulado do ano,
somando US$357 hilhdes, ante US$277,2 bilhdes
em igud periodo de 2010.

73. Asresarvasinternacionai s em setembro somaram
US$349,7 bilhdes, com recuo de US$3,7 bilhdes na
comparagdo com agosto, ocasionado pela perda de
US$4,3 hilhdes com a variagdo por paridades. Na
comparacdo com dezembro de 2010, houve
crescimento de US$61,1 bilhGes. O Banco Central
comprou liquidamente US$327 milhdes no mercado
domeéstico de cambio a vista no més.

M er cado monetario eoper agdesdemer cado
aberto

74. Apbs areunido do Copom de agosto, acurvade
juros doméstica apresentou queda em toda a sua
extensdo, especialmente nos trechos curto e
intermediério. No ambito interno, esse movimento
foi influenciado pela expectativa de continuidade
do ciclo de afrouxamento monetério iniciado em
agosto e pela divulgagdo de dados sinalizando
acomodacdo do nivel de atividade. No cenério
externo, 0 aumento das incertezas em relacéo aos
desdobramentos da crise da divida dos paises
europeus, a divulgacéo de indicadores econdmicos
mais fracos nas principais economias e a retragéo
nos precos das commodities também contribuiram
para o recuo das taxas de juros. Entre 29 de agosto
e 17 de outubro, as taxas de juros de um, de trése
de seis meses recuaram 0,82 p.p., 0,99 p.p. e 0,87
p.p., respectivamente. As taxas para os prazos de
um, de dois e de trés anos cederam 0,71 p.p., 0,32
p.p. € 0,06 p.p., respectivamente. A taxa rea de
juros, medida pelo quociente entre a taxa hominal
de um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada)
para os proximos doze meses, recuou de 5,51%,
em 29 de agosto, para 4,65%, em 17 de outubro,
acompanhando principalmente a queda das taxas
nominais doze meses a frente.

75. Em 30 de agosto, 0 Banco Central redizou leil&o
de swap cambia reverso pararolagem dos contratos
de vencimento de 1° de setembro. O montante da
operacdo correspondeu a US$650 milhdes em valor
nocional. Em 22 de setembro e em 3 e 4 de outubro,
0 Banco Central realizou leilGes de swap cambial
tradicional, nos quais assumiu posi¢ao passiva em

variagdo cambial e ativaem taxade juros domestica.
Essas operagdestotalizaram o equivalenteaUS$6,1
bilhdes em valor nocional.

76. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semana mente, de 30 de agosto a 17 de outubro,
operagOes compromissadas com prazo de seis
meses, tomando recursos no valor total de R$29,0
bilhdes. O saldo diario médio do estoque das
operacdes de longo prazo recuou para R$177,2
bilhdes. No mesmo periodo, realizou operagtes
compromissadas com prazos entre doze e 33 dias
Utels, elevando o saldo diério médio das operacles
tomadoras de curto prazo para R$163,9 bilhdes. O
Banco Central atuou, ainda, em 34 oportunidades
como tomador de recursos por meio de operacoes
compromissadas de curtissimo prazo e realizou
operagoes de nivelamento, ao final do dia, com
prazos de dois dias (teis. As operacfes de
curtissimo prazo, incluidas as de nivelamento,
tiveram saldo di&io médio tomador de R$51,8
bilhdes no periodo. O saldo diério médio do estoque
total dos compromissos de recompra do Banco
Central diminuiu de R$420,4 bilhdes, entre 19 de
julho e 29 de agosto, para R$392,9 hilhdes, entre
30 de agosto e 17 de outubro. Considerando-se o
periodo mais recente, o estoque dos compromissos
de recompra passou de R$396,2 bilhdes, em 29 de
agosto, para R$398,7 bilhfes, em 17 de outubro.

77. Entre 30 de agosto e 17 de outubro, as emissdes
de titulos pelo Tesouro Nacional, decorrentes dos
leilGes tradicionais, somaram R$31,1 bilhdes. A
venda de titulos com remuneracédo prefixada
alcangou R$23,6 bilhdes, sendo R$21,7 bilhdes em
Letras do Tesouro Nacional (LTN) com
vencimentos em 2012, 2014 e 2015; e R$1,9 bilhdo
em Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)
com vencimentos em 2017 e 2021. As vendas de
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram
R$2,2 bilhdes, com emissdo de titulos com
vencimento em 2018. Nos leil6es de Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) foram
vendidos titulos com vencimento em 2016, 2018,
2020, 2022, 2030, 2040 e 2050, em montante totd
de R$5,3 hilhdes.
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Notas da 1632 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 29 e 30/11/2011

Local: Salade reunides do 8° andar (29/11) edo
20° andar (30/11) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasi| — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h23 (29/11) e 16h41 (30/11)
Horario de término: 18h43 (29/11) e 19h39 (30/11)

Presentes:

Membrosdo Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo
Luiz Awazu Pereirada Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefesde Departamento (presentesnodia 29)
Adriana Soares Sales— Departamento de Estudos
e Pesguisas (também presente no dia 30)

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operagoes do Mercado Aberto
Marcio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento de Operacfes das Reservas
Internacionais

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especias
Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Tulio Jos2 Lenti Maciedl — Departamento Econbmico

Demaisparticipantes(presentesnodia 29)
Eduardo José Araljo Lima— Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesguisas

Emanuel Di Stefano Bezerra Freire — Chefe de
Gabinete da Diretoria

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

Wagner Thomaz de Aquino Guerra Janior — Chefe
de Gabinete da Diretoria
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Os membros do Copom anaisaram a evolugao
recente e as perspectivas paraaeconomia
brasileira e para a economia internacional, no
contexto do regime de politica monetaria, cujo
objetivo é atingir as metas fixadas pelo governo
paraainflacéo.

Evolucao recente da economia

1. A inflagio medida pela variagio mensal do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
alcancou 0,43% em outubro, apds registrar 0,53%
em setembro. Assm, ainflacdo acumuladaem doze
meses recuou de 7,31% em setembro para 6,97%
em outubro, 1,77 ponto percentual (p.p.) acima da
observadaem igual periodo de 2010. A variacéo dos
pregos livres recuou de 7,79% em doze meses até
setembro para 7,24% em outubro. Jaa variacéo dos
precos administrados, na mesma base de
comparacdo, aumentou de 6,17% para 6,34%. Em
relacdo aos pregos livres, cabe destacar que a
variagdo dos precos dos bens comercializaveisficou
em 5,87% e ados ndo comercidizaveis, em 8,41%.
A inflagdo dos servicos recuou em outubro, para
0,41%, apds dta de 0,50% em agosto e de 0,51%
em setembro, diminuindo, assim, a inflacdo
acumulada em doze meses, de 9,03% em setembro
para 8,94% em outubro. Em sintese, 0 conjunto de
informag0es disponivei s sugere tendéncia declinante
dainflagdo acumulada em doze meses.

2. Asmedidas deinflaco subjacente ca culadaspelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram
evolugdo similar a da inflagdo plena, com ligeiro
recuo na média das variagdes mensais, bem como
nameédia davariagdo acumulada em doze meses até
outubro. O ntcleo do IPCA por médias aparadas com
suavizacdo deslocou-se de 0,55% em agosto para
0,58% em setembro e para 0,59% em outubro,
enquanto o nucleo por médias aparadas sem
suavizagao passou de 0,33% em agosto para 0,55%
em setembro e para 0,44% em outubro. De modo
similar, o nlcleo por dupla ponderacdo, apdsregistrar
0,39% em agosto, avangou para 0,51% em setembro



e recuou para 0,50% em outubro. Ao mesmo tempo,
0 nucleo por exclusdo, que descarta dez itens de
aimentacdo no domicilio e combustiveis, passou de
0,32% em agosto para 0,45% em setembro e para
0,47% em outubro; e o nlcleo por exclusdo de
monitorados e de aimentos no domicilio passou de
0,45% para 0,44% e para 0,43% no mesmo periodo.
Dessa forma, a média da variagdo desses cinco
nlcleos desl ocou-se de 0,41% em agosto para0,51%
em setembro e para 0,49% em outubro. No
acumulado em doze meses até outubro, a variagdo
meédia das cinco medidas de nucleo acangou 6,82%
ante 6,87% em setembro e 6,73% em agosto.

3. Oindice Geral de Pregos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou inflagdo de 0,40% em outubro,
apos avancar 0,75% em setembro. No acumulado
em doze meses até outubro, a variagdo desse indice
alcangou 6,78%, 2,33 p.p. aguém da registrada em
outubro de 2010. Nesse critério, o0 indice vem
desacelerando desde dezembro de 2010, quando
registrou variacdo de 11,30%. O principal
componente do indicador, o indice de Pregos ao
Produtor Amplo (IPA), variou 6,63% em doze meses
até outubro, refletindo alta de 5,79% no IPA
industrial e de 9,00% no IPA agricola. Na
desagregacdo segundo o estagio da producao,
observou-se variagdo acumulada de 12,71% nos
precos de matérias-primas brutas, de 5,16% nos
precos de bensintermediarios e de 3,23% nos pregos
de bens finais, na mesma base de comparacdo. Jaa
inflacdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC), outro componente do IGP-DlI,
registrou atade 6,78% no acumul ado em doze meses
até outubro, superior aos 4,96% registrados em 2010.
Na mesma base de comparago, o indice Nacional
de Custo da Construcéo (INCC), componente de
menor peso no IGP DI, variou 7,72%. Jao indice de
Pregos ao Produtor/IndUstriade Transformacago (IPP/
IT), caculado pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia
e Edtatistica (IBGE), que mede o nivel de precos na
indUstria excluindo-se o valor de fretes e impostos,
registrou inflacdo de 1,23% em setembro, apds
elevacdo de 0,16% em agosto. Em doze meses, a
variagdo desse indice deslocou-se de 4,24% em
agosto para 4,90% em setembro.

4. O indice de Atividade Economica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a

producdo mensal dos trés setores da economia, bem
como para os impostos sobre produtos e, portanto,
constitui importante indicador coincidente da
atividade econémica. Considerando os dados
gjustados sazonalmente, o IBC-Br permaneceu
inaterado em setembro, apdsregistrar recuo de 0,6%
em agosto e avango de 0,3% em julho. Dessaforma,
a taxa de crescimento trimestral entre julho e
setembro ficou em -0,3%. Em relagdo ao terceiro
trimestre de 2010, houve crescimento de 1,9%. Jaa
taxa de crescimento acumul ada em doze meses, que
vem desacel erando desde dezembro de 2010, recuou
de 4,0% em agosto para 3,6% em setembro. O indice
de Confiangade Servigos (ICS), daFundagéo Getulio
Vargas (FGV), repetiu, em outubro, a taxa de recuo
de setembro (0,4%), sinalizando desaceleracéo no
setor. Dessa forma, o nivel do indicador ficou 1,9%
abaixo do valor de outubro de 2010 e 2,1% abaixo
do nivel médio de 2010.

5. Os Indicadores de Condic¢des de Crédito,
construidos com base em consulta trimestral
realizada pelo Banco Central junto a instituigoes
financeiras representativas de cada segmento do
mercado de crédito, apontam perspectivas mistas.
Para grandes empresas, a anélise conjunta dos
indicadores de oferta, demanda e aprovagdo sugere
cenario mais restritivo. Em relagdo ao crédito as
micro, pequenas e médias empresas, os indicadores
revelam cenario moderadamente mais restritivo em
termos da oferta, e com demanda moderadamente
mais forte. Para o crédito voltado ao consumo, em
contraposi ¢ao ao observado no trimestreiniciado em
julho, os participantes esperam que o percentua de
aprovacado de novas linhas para o quarto trimestre
seja moderadamente superior ao observado no
trimestre anterior, compativel com o padréo sazonal.

6. A atividade fabril recuou 2,0% em setembro, de
acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, ap6s quedade 0,1% em
agosto e avanco de 0,3% em julho. A queda da
producéo em setembro foi impulsionada pelo recuo
de 11,0% na producéo de veiculos automotores. De
acordo com a média mével trimestral, houve queda
de 0,6% na producdo industrial no periodo de julho
asetembro, gpos queda de 0,3% no periodo de junho
aagosto. Nacomparacdo com 0 mesmo més do ano
anterior, a producdo recuou 1,6% em setembro,
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enquanto no acumulado em doze meses houve
expansdo de 1,6%, ante 2,3% registrados em agosto,

continuando o processo de moderagdo do ritmo de
crescimento. De modo geral, 53% dos produtos
pesquisados apresentaram retragdo na producao em
setembro, em relagdo ao mesmo mésdo ano anterior.

Na comparagdo com dezembro de 2008, més de
menor medi¢do daproducdo industrial duranteacrise
de 2008/2009, o crescimento acumulado até
setembro foi de 22,3%. De acordo com dados da
Confederacéo Nacional da Industria (CNI), o
faturamento daindustria de transformagao registrou
crescimento real de 4,1% em setembro, em relacéo
a0 mesmo més do ano anterior, enquanto o nimero
de horas trabal hadas apresentou recuo de 0,4%.

7. Entre as categorias de uso da indistria, segundo
dados dessazonalizados pel o IBGE, houve retractes
de 5,5% na producéo de bens de capital em setembro,
de 9,0% na de bens de consumo duraveis e de 1,3%
nade bens de consumo ndo durdveis e semiduréveis,
engquanto a producéo de bens intermediérios
manteve-se N0 mesmo nivel do més anterior. No
acumulado em doze meses até setembro, a producdo
de bens intermediarios registrou expansdo de 1,4%;
ade bensde consumo duréveis, de 0,8%; e adebens
ndo duréveis e semiduréveis, de 0,6%. Na mesma
base de comparacéo, o crescimento da atividade da
industria de bens de capital foi o maior entre todas
as categorias de uso, com expansdo de 5,5%.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de
Emprego (PME), sem gjuste sazond, atingiu 5,8%
em outubro (ante 6,1% registrados em outubro de
2010), depois de acangar 6,0% em setembro. Apds
registrar 9,0% em marco de 2009, a taxa observada
recuou significativamente e atingiu 0 minimo
histérico para outubro, na série iniciada em marco
de 2002. J4 a taxa de desocupacdo dessazonalizada
pelo Banco Central ficou praticamente estdvel em
6,0% em outubro, ante 6,1% em setembro. O
emprego —medido pelo nimero de ocupados nas seis
mai ores regides metropolitanas— aumentou 1,5% em
outubro, ha comparagdo com 0 mesmo més do ano
anterior, apos haver expandido 1,7% em setembro.
Dados divulgados pelo Ministério do Trabaho e
Emprego (M TE) indicam que houve criacéo de 126,1
mil postos de trabalho formais em outubro (204,8
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mil postos em outubro de 2010), com expanséo do
nuimero de empregos formais em sete dos oito setores
de atividade econémica. Os setores que mais
contribuiram para o aumento do nimero de empregos
formaisno mésforam o de servigos e o do comércio.

De acordo com a PME, o rendimento médio real
habitual ficou estdvel em outubro e acumulavariagéo
de -0,3% em doze meses. Como consequéncia, a
massa salarial real — considerando o rendimento
meédio real habitual de todos os trabalhos da
populacdo ocupada remunerada nas seis regides
metropolitanas— cresceu 0,9% em relagdo aoutubro
de 2010. Em suma, 0 conjunto de evidéncias indica
que, embora o mercado de trabalho continue robusto,

ha sinais de moderagdo na margem.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 4,8% em
setembro, nacomparacéo com o mesmo mésdo ano
anterior, apos registrar alta de 5,4% em agosto e de
7,2% em julho, na mesma base de comparacéo. Na
série com guste sazonal, o volume de vendas do
comércio ampliado avangou 0,9% em setembro, apds
recuo de 1,7% em agosto e de 0,1% em julho. A taxa
de crescimento acumulada em doze meses ficou em
9,6% em setembro (ante 9,7% em agosto e 10,5%

em julho). Nessa base de comparagdo, todos os dez
segmentos pesquisados mostram expansao no
volume de vendas, com destaque para méveis e
eletrodomésticos (17,9%); equipamentos e materiais
paraescritorio, informéatica e comunicacdo (16,6%);

veiculos e motos, partes e pegas (12,9%); e material
de construcéo (11,1%). Nos proximos meses, a
trgjetéria do comércio continuard a ser influenciada
pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento da massa salaria real, pelo nivel de

confianca dos consumidores e pela expanséo
moderada do crédito.

10. O Nive de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) naindlstriade transformagao, calculado pela
FGV, sem gjuste sazonal, passou de 84,7% em
outubro para 84,5% em novembro e, assm, ficou
1,7 p.p. € 1,6 p.p. abaixo do observado em outubro e
novembro de 2010, respectivamente. Com 0 guste
sazonal, calculado pela FGV, o Nuci recuou para
83,3% em novembro — menor nivel de utilizacdo
desde novembro de 2009 —, apdsregistrar 83,5% em



outubro. A utilizacdo da capacidade se apresenta
maior no setor de materiais de construcéo (90,5%) e

no de bens intermediarios (85,4%). Ja no setor de

bens de capita, o Nuci ficou em 83,3%, €, no setor

de bens de consumo, em 82,7%. Segundo dados da
CNI, dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci
passou de 82,2% em agosto para 81, 7% em setembro.

As taxas de utilizagdo da capacidade instalada tém
recuado, refletindo, em parte, areducdo no ritmo de

crescimento da producdo e a maturacao de

investimentos. Defato, aabsor¢éo de bensde capital
apresentou crescimento de 8,1% no acumulado em
doze meses até setembro (11,4% até agosto), e a
producdo de insumos paraaconstrugdo civil cresceu
4,5% (4,9% até agosto).

11. O saldo daba angacomercial acumulado em doze
meses aumentou de US$30,5 hilhGes em setembro
para US$31,0 bilhdes em outubro. Esse resultado
adveio de exportagdes de US$250,7 bilhdes e de
importagdes de US$219,7 hilhdes, ou variaghes de
31,7% e de 26,9%, respectivamente, no acumulado
em doze meses até outubro. O deficit em transagOes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$48,0 hilhdes em setembro para US$47,3 bilhdes
em outubro, equivaente a2,0% do PIB. Por suavez,
0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$75,1 bilhdes em doze meses até outubro,
equivaentea 3,17% do PIB, superando amplamente
a necessidade de financiamento externo.

12. A economia mundial enfrenta periodo de
incerteza acima da usual, com deterioragdo nas
perspectivas paraaatividade. S8 elevados osriscos
para a estabilidade financeira global, entre outros,
devido a exposi¢do de bancos internacionais as
dividas soberanas de paises com desequilibrios
fiscals, principamente na Zona do Euro. Ressalte-
se gue 0s niveis de aversdo ao risco continuam
elevados — por exemplo, os mensurados pelas taxas
de swaps de default de créditos (CDS) de bancos da
Zona do Euro estdo superiores aos observados
durante a crise de 2008/2009. Em outra perspectiva,
taxas de desemprego elevadas por longo periodo,
aliadas as necessidades de gjustes fiscais, bem como
a0 limitado espaco para agies de politica monetaria
e aincerteza politica, tém contribuido para reducéo
nas projecdes de crescimento das economias
maduras, ou mesmo de seu crescimento potencial,

indicando ciclo econdmico mais amplo e volétil. De
fato, o indicador antecedente composto divulgado
pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), referente a
setembro, reforgou os sinais deinflexéo da atividade
em todas as principais economias, com perspectivas
menos favoraveis neste e nos préximos semestres.
Em casos especificos, aumentou a probabilidade de
haver recessdo. Os indicadores desagregados do
Purchasing Managers Index (PMI) de outubro,
referentes a atividade na indistria e no setor de
servicos, em geral, 80 consi stentes com esse cendrio.
Também tem havido continuada reducdo nas
projecOes de crescimento para importantes
economias emergentes. No que se refere a politica
monetéria, as economias maduras continuaram com
posturas acomodaticias e, em alguns casos, com
iniciativas ndo convencionais de politica monetéria.
Sobre inflagdo, os nucleos persistem em niveis
moderados no G3 (Estados Unidos daAmérica, Zona
do Euro e Japédo), com alguma deterioracdo na
margem. Nas economias emergentes, de modo geral,
0 Vviés da politica monetéria é expansionista.

13. O preco do barril de petrdleo do tipo Brent
mostrou-se vol &til, mas se manteve acimado patamar
de US$100. Esse nivel de pregos é consistente com
um quadro de moderacéo na demanda globa, diado
aingabilidade politica em aguns paises produtores e
as defasagens no processo de retomada da producao.

Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que
envolve o setor do petrdleo tende a acentuar o
comportamento volatil dos precos, que é reflexo,

também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e do fato de o
crescimento da oferta depender de projetos de
investimentos de longa maturagéo e de elevado risco.

Em relacdo as demais commodities, destaca-se a
continuidade do declinio dos pregos internacionais das
agricolas e metédlicas. O indice de Pregos de
Alimentos, cadculado pela Organizacdo das Nagles
Unidas para Agricultura e Alimentacdo (FAO), que
compreende 55 itens, acumula queda de 9,1% desde
0 pico observado em fevereiro de 2011. No passado
recente, adtavolatilidade dos pregos dascommodities
foi fortemente influenciada pelaamplaliquidez globd,

em contexto no qual os mercados financeiros se
gjustam as novas expectativas de crescimento e a
volatilidade nos mercados de cambio.
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Avaliacao prospectiva das tendéncias da
inflacéo

14. Os choquesidentificados, e seusimpactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenario considerado nas
simulacfes contempla as seguintes hipoteses:

a) a projecdo de regjuste no preco da gasolina em
2011 manteve-se em 6,7%, mesmo va or considerado
nareunido do Copom de outubro. Para2012, projeta-
se variagdo nula nos pregos da gasoling;

b) a projecéo para o regjuste no preco do gas de
buj&o em 2011 manteve-se em 2,2%, mesmo valor
considerado nareunido do Copom de outubro. Para
2012, projeta-se variagdo nula nos pregos do gés
de bujéo;

C) as projecdes de regjuste das tarifas de telefonia
fixa e de eetricidade para o acumulado de 2011
deslocaram-se para 0,0% e 4,5%, respectivamente,
ante 0,9% e 4,1% considerados nareunido do Copom
de outubro. Para 2012, as projegdes de regjuste das
tarifas de telefoniafixae de eletricidade sdo de 1,5%
e 2,3%, respectivamente;

d) a projecéo de regjuste, construida item a item,
para o conjunto de pregos administrados por contrato
e monitorados para 0 acumulado de 2011, segundo
o cenario dereferéncia, elevou-se para6,1% ante 0s
5,5% considerados nareunido do Copom de outubro.
Para2012, aprojecéo passou para4,0%, ante 0s4,5%
considerados nareunido do Copom de outubro. Esse
conjunto de precos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 28,96% do
total do IPCA de outubro;

€) Para 2013, segundo o cenario de referéncia, a
projecéo é de 4,5%. Essa projecdo se baseia em
modelos de determinacdo enddgena de precos
administrados, que consideram, entre outros,
componentes sazonais, variagdes cambiais, inflacéo
de pregos livres e inflagio medida pelo indice Geral
dePrecos(IGP); e

f) atrgetoria estimada para ataxa do swap pré-DI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de -85 pontos base (p.b.) ede
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-17 p.b. para 0 quarto trimestre de 2011 e de 2012,
respectivamente. Para o terceiro trimestre de 2013,
o spread éde54 p.b.

15. Em relagéo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento dameta de superavit primério (R$127,9
bilhdes), cercade 3,15% do PIB, sem gustes, em 2011

Além disso, admite-se, como hipdtese de trabaho, a
geracdo de superdvit primério em torno de 3,10% do
PIB em 2012 e em 2013, sem gjustes.

16. No conjunto das projecdes, foram incorporados
os efeitos estimados das ateragdes dos recolhimentos
compulsdrios anunciadas em dezembro de 2010.

17. No conjunto das projecdes, foram incorporados
os efeitos estimados da alteragdo na estrutura de
ponderacéo do IPCA, avigorar a partir de janeiro
de 2012.

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 2011 sereduziu
de 6,52% para 6,49%. Para 2012, a mediana das
projecdes de inflacdo também se reduziu, de 5,61%
para5,56%. Nos casos especificos de bancos, gestoras
de recursos e demais ingtituices (empresas do setor
redl, distribuidoras, corretoras, consultorias e outras),
a mediana das projegdes para 2011 se deslocou de
6,51%, 6,54% e 6,50% para 6,50%, 6,51% e 6,48%,
respectivamente. Para 2012, amedianadas projecdes
se dedocou de 5,63%, 5,63% e 5,51% para 5,58%,
5,57% e 5,53%, na mesma ordem.

19. O cenério dereferéncialevaem contaas hipéteses
de manutencdo da taxa de cambio em R$1,85/US$ e
da taxa Selic em 11,50% ao ano (a.a) em todo o
horizonte relevante. Nesse cendrio, aprojecéo paraa
inflagéo de 2011 se elevou em relacéo ao valor

considerado na reunid do Copom de outubro e se
encontraacimado valor central de 4,5% paraameta
fixadapelo Conselho Monetério Nacional (CMN). No
cenério de mercado, que leva em conta as trgjetdrias
de cambio e de juros coletadas pelo Gerin, junto a
analistas de mercado, no periodo imediatamente

anterior a reunido do Copom, a projecdo de inflacdo
para 2011 também se elevou e se encontra acima do

valor central da meta para a inflagdo. Para 2012, as



projecoes de inflacdo no cenario de referéncia e no
de mercado se reduziram, posicionando-se ao redor
do vaor central dametanosdois cenérios. No que se
refere ao terceiro trimestre de 2013, as projecoes de
inflagdo também se reduziram, mantendo-se ao redor
do vaor central da meta no cenério de referéncia, e
acima, no de mercado.

20. No cen&rio centra com que trabalha o Copom, a
taxadeinflacdo seposcionaem torno dametaem 2012.

21. Esse cenario foi construido e analisado sob a
perspectiva de modelos que identificam de modo
mai s abrangente 0s mecanismos de transmisséo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira — entre outros, os canais do comércio, do
preco de importagdes e da volatilidade externa.
Como hip6tese de trabalho, admite-se que a atua
deterioracdo do cenario internacional cause um
impacto sobre a economia brasileira equivalente a
um quarto do impacto observado durante a crise
internaciona de 2008/2009. Além disso, suple-se
queaatua deterioragdo do cenériointernacional sgja
mais persistente do que a verificada em 2008/20009,
porém, menos aguda, sem observancia de eventos
extremos. No cenério central, entre outras
repercussoes, ocorre moderagao da atividade
econdmica doméstica, 0s pregos dascommodities nos
mercadosinternacionais e ataxade cambio mostram
certaestabilidade. Mesmo com um gjuste moderado
no nivel dataxa bésicade juros, no cenério central a
taxa de inflac8o se posiciona em torno da meta em
2012, em patamar inferior a0 que seria observado
caso ndo fosse considerado o supracitado efeito da
crise internacional.

I mplementacéo da politica monetaria

22. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favorével em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de
metas paraainflagdo, orienta suas deci ses de acordo
com osval ores projetados paraainflacéo pelo Banco
Centrd e com base naandlise de cenérios aternativos
para a evolugdo 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 inflacéo
plena, facilitam a avaliag8o de cenarios por parte da
autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenagdo de expectativas dos agentes
econdmicos, em particular, dos formadores de
precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
para ainflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das agdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dinémica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconhega que outras agoes de
politica macroecondémica podem influenciar a
trgjetoria dos pregos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos néo
Se propaguem para horizontes mais longos.

23. A evidéncia internaciond, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflac&o el evadas |levam ao aumento dos prémios de
risco, tanto para o financiamento privado quanto para
0 publico, e ao encurtamento dos horizontes de
planejamento, tanto das familias quanto das
empresas. Conseguentemente, taxas de inflagdo
elevadas reduzem os investimentos e o potencia de
crescimento da economia, aém de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo elevadas néo trazem
qualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazos. Assim,
a estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacéo paraatrgjetoria de metas,
0 que exige a pronta corregao de eventuais desvios
em relacdo a essatrgjetoria. Tal estratégia leva em
conta as defasagens do mecanismo de transmissdo e
éamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagdo e de implementacdo da
politica monetéaria.

24. Como consequéncia da estabilizagdo e da
correcéo de desequilibrios, as quais determinaram
mudangas estruturais importantes, o processo de
amadurecimento do regime de metas se encontraem
estagio avancado, e isso se reflete favoravelmente
na dinamicadataxade juros neutra e napoténciada
politica monetéria. Evidéncias a esse respeito sdo
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oferecidas, entre outros, pelo cumprimento das metas
para a inflacdo nos Ultimos sete anos, a0 mesmo
tempo em que as taxas reais de juros recuaram.
Progressos ha estrutura dos mercados financeiros,
reducdo do prémio de risco cambial e do
inflacionario, entre outros, parecem ter determinado
reducdo significativa da taxa neutra. Também
contribuiu paraisso ageracao de superdvits primarios
consistentes com a manutencdo de tendéncia
decrescente paraarelacéo entredividapublicae PIB.
Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, combinados a outros, como o
aargamento de prazo dos contratos, também sugerem
gue o poder da politica monetaria no Brasil vem
aumentando ao longo dos Ultimos anos, ndo obstante
a substancial incerteza que envolve o
dimensionamento de varidveis ndo observaveis. O
Comité também pondera que ha evidénciasde que a
tracdo da politica monetaria aumentou no passado
recente e, comparativamente ao que se observava
ha alguns anos, atualmente pressdes inflacionérias
s8o contidas com mais eficiéncia por meio de agdes
de politica monetaria.

25. O Copom considera que, desde sua Ultima
reunido, os riscos para a estabilidade financeira
global se ampliaram e, assm, contribuiram para a
continuidade do processo de deterioragao do cenario
internacional, que, ja naquela oportunidade,
contemplava redugdes generalizadas e de grande
magnitude nas projegdes de crescimento para 0s
principais blocos econdmicos. O Comité entende que
permanecem elevadas as chances de que restrigoes
as quais hoje estéo expostas diversas economias
maduras se prolonguem por um periodo de tempo
maior do que o antecipado. Nota ainda que, hessas
economias, parece limitado o espaco para utilizagdo
de politica monetéria e prevalece um cenario de
restricdo fiscal. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda domeéstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de acles de
politica e do enfraguecimento da demanda externa,
via canal do comércio exterior. Dessa forma, o
Comité avdiaque o cenario internaciona manifesta
viés desinflacionario no horizonte relevante.

26. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visdo de que a transmisséo dos
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desenvolvimentos externos paraaeconomiabrasileira
se materializa por intermédio de diversos canais, entre
outros, reducao da corrente de comércio, moderagéo
do fluxo de investimentos, condigdes de crédito mais
restritivas e piora no sentimento de consumidores e
de empresarios. O Comité entende que os efeitos da
complexidade que cerca o ambiente internacional se
somam ao0s da moderacdo da atividade domeéstica
observada neste semestre, que se manifesta, por
exemplo, no recuo das projecdes para o crescimento
da economia brasleira neste e no proximo ano. Dito
de outraforma, o processo de moderacdo em que se
encontra a economia — decorréncia das acles de
politica implementadas desde o find do ano passado
— tende a ser potenciaizado pela fragilidade da
economia global.

27. O Copom pondera que, embora estejaem curso
moderacdo da expansdo da demanda doméstica,
sdo favoraveis as perspectivas para a atividade
econdmica. Essa avaliag8o encontra suporte em
sinais que, apesar de indicarem arrefecimento,
apontam gue a expansdo da oferta de crédito tende
a persistir tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas; e no fato de a confianca de
consumidores, a despeito de acomodagao na
margem, encontrar-se em niveis elevados. O
Comité entende, adicionalmente, que a atividade
domeéstica continuara a ser favorecida pelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho que se reflete em taxas de
desemprego historicamente baixas e em
crescimento dos salarios, apesar de certa
acomodagdo namargem.

28. O Copom reafirma sua visdo de que ainflaco
acumulada em doze meses alcangou 0 pico no
ultimo trimestre, bem como de que amesma comega
arecuar no trimestre corrente e, assim, ase deslocar
na direcéo datrajetdria de metas. O Comité avalia
gue, por s SO, essainversdo de tendéncia contribuira
para melhorar as expectativas dos agentes
econdmicos, em especial dos formadores de precos,
sobre a dindmica da inflagdo nos proximos
trimestres. Adicionamente, o Comité entende que
melhorano sentimento sera potenciaizadapelo
processo, oraem curso, de reavaliacdo do ritmo da
atividade, doméstica e externa, neste e nos
proximos semestres.



29. O Copom observa que o cenario central paraa
inflacdo leva em conta a materializagéo das
trajetorias com as quaistrabalhaparaasvariaveis
fiscais. Importa destacar que a geragao de
superavits primarios compativeis com as hipoteses
de trabalho contempladas nas projecdes de
inflacdo, além de contribuir para arrefecer o
descompasso entre as taxas de crescimento da
demanda e da oferta, solidificara a tendéncia de
reducdo da razdo divida publica sobre produto. A

proposito, cabe enfatizar que, desde o inicio deste
ano, importantes decisdes foram tomadas e
executadas, e reforcam a visdo de que estd em
curso um processo de consolidagéo fiscal.

30. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunaa
introducdo de iniciativas no sentido de moderar
concessdes de subsidios por intermédio de operacdes
de crédito.

31. O Copom nota que, no inicio deste ano, a
inflagdo foi forte e negativamente influenciada por
choques de of erta domeésticos e externos, bem como
pela concentracdo atipica de regjustes de precos
administrados. Em intensidade decrescente, esses
desenvolvimentos ainda deverdo impactar
indiretamente a dinédmica dos precos ao
consumidor, entre outros mecanismos, via inércia.
O Comité avalia como relevantes, embora
decrescentes, os riscos derivados da persisténcia
do descompasso, em segmentos especificos, entre
as taxas de crescimento da oferta e da demanda.
Destaca, ainda, a estreitamargem de ociosidade no
mercado de trabalho. Apesar dos sinais de
moderacdo nesse mercado, pondera que, em tais
circunstancias, um risco importante reside na
possi bilidade de concessao de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade
e suas repercussoes negativas sobre a dinamica da
inflagdo. Por outro lado, observa que o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada tem recuado e
se encontra abaixo datendéncia de longo prazo, ou
sgja, esta contribuindo para a abertura do hiato do
produto e paraconter pressoes de pregos. O Comité
também observa que, no final do ano passado e
inicio deste ano, os riscos associados a trgjetéria
dos precos das commodities foram chave para o

cenario prospectivo, entretanto, desde abril esses
precos recuaram nos mercados internacionais.

32. Em suma, o Copom reconhece um ambiente
econdmico em que prevalece nivel deincertezamuito
acimado usual, e ponderaque o cenario prospectivo
paraainflagdo, desde sua Ultima reunido, acumulou
sinais favorédveis. O Comité nota que, no cenario
central com que trabalha, a taxa de inflacdo se
posiciona em torno da meta em 2012, bem como
identificariscos decrescentes a concretizacdo deum
cenario em que ainflacdo convirjatempestivamente
parao valor central dameta.

33. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢cBes monetérias, o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,00% a.a., sem viés.

34. A demanda domésticaainda se apresentarobusta,
especiadmente o consumo das familias, em grande
parte devido aos efeitos de fatores de estimul o, como
0 crescimento darenda e aexpansdo do crédito. Esse
ambiente tende aprevalecer nos proximostrimestres,
guando a demanda doméstica sera impactada pelos
efeitos das agbes de politica monetéria recentemente
implementadas que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, iniciativas recentes
reforcam um cenario de contencdo das despesas do
setor pablico. Também seapresentacomo importante
fator de contencédo da demanda agregada, a
substancial deterioracdo do cenario internacional.

Esses e ementos e os desenvolvimentos no ambito
parafiscal so parte importante do contexto no qual
decisdes futuras de politicamonetéria seréo tomadas,
com vistas a assegurar a convergéncia tempestiva
dainflac8o para atrajetéria de metas.

35. O Copom entende gue, ao tempestivamente
mitigar os efeitos vindos de um ambiente globa mais
restritivo, gjustes moderados no nivel dataxa basica
s80 consistentes com o cendrio de convergéncia da
inflagéo paraa metaem 2012.

36. Ao find da reuniéo, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 17 de janeiro de 2012, para as
goresentagdestécnicas, eno diaseguinte, paraddiberar
sobre a politica monetéria, conforme estabelecido pelo
Comunicado n° 21.213, de 29 de junho de 2011.
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Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflagéo

37. O IPCA variou 0,43% em outubro ante 0,53%

em setembro, de acordo com os dados divulgados
pelo IBGE. No ano, o IPCA registrou elevagéo de
5,43% ante 4,38% em igua periodo de 2010, e nos
doze meses finalizados em outubro o indicador

acumulou ata de 6,97% ante 7,31% em setembro.

O resultado do mésrefletiu desacel eracdo dos pregos
livres e monitorados. Em relacgo aos pregos livres,
gue variaram 0,42% em outubro ante 0,49% em
setembro, 0 movimento foi influenciado pelo menor

ritmo de ata nos pregos de bens comercidizaveis e
de ndo comercializéveis, 0,39% e 0,44%,
respectivamente, ante 0,52% e 0,47% em setembro.

Entre os precos de bens ndo comercializaveis,
enfatize-se a desacel eragdo observadaem servicos,
com elevacdo de 0,41% ante 0,51% no més anterior.

Os precos monitorados apresentaram alta de 0,46%
em outubro ante 0,62% em setembro, com énfase na
menor pressao exercidapel o aumento dos precos das
passagens aéreas, 14,26% em outubro, em
comparagdo com a variacdo de 23,40% no més
anterior. A variagdo mensal do IPCA refletiu, em
especia, as contribuicdes dos grupos aimentos e
bebidas, 0,13 p.p.; transportes, 0,09 p.p.; e habitacdo,
0,08 p.p. O indice de difusdo situou-se em 62,76%
em outubro, ante 61,46% em setembro.

38. Os pregos livres aumentaram 7,24% no periodo
de doze meses encerrado em outubro, ante 7,79%
em setembro, e 0os monitorados apresentaram
aceleracdo no periodo, com a variagdo acumulada
em doze meses atingindo 6,34% ante 6,17% no més
anterior. A evolucdo dos precos livres decorreu de
desaceleracdo nos precos dos produtos
comercidizaveis, de 6,52% para 5,87%, e nos dos
produtos ndo comercializaveis, de 8,88% para
8,41%. Os precos do segmento de servicos
aumentaram 8,94% no acumulado de doze meses até
outubro, ante 9,03%, 8,92% e 8,82%, em periodos
correspondentes até setembro, agosto e julho.

39. O IGP-M variou 0,50% em novembro ante 0,53%
em outubro, de acordo com a FGV, registrando-se
desaceleracdo do |PA eacderacdo do IPCedo INCC.
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O indicador acumulou variacdo de 5,22% no ano e
de 5,95% no periodo de doze meses finalizado em
novembro, ante 6,95% em outubro, 7,46% em
setembro e 8,00% em agosto.

40. O IPA-M variou 0,52% no més ante 0,68% em
outubro, acumulando variagdes de 4,85% no ano e
de 5,51% em doze meses. Os pregos dos produtos
agropecuarios aumentaram 0,60% em novembro ante
0,04% no més anterior, acumulando aumento de
4,00% no ano e de 5,19% em doze meses. Os pregos
dos produtos industriais cresceram 0,49% no més
ante 0,91% em outubro, acumulando expansdes de
5,16% no ano e de 5,63% em doze meses. O
desempenho mensal dos precos dos produtos
agropecuérios evidenciou, em especia, aumento nos
pregos dos itens bovinos, 3,72%, e aves, 2,00%, que
exerceram contribui¢des de 0,14 p.p. e de 0,04 p.p.,
respectivamente. Nos precos dos produtos
industriais, as principais influéncias decorreram dos
itens minerais metdlicos e derivados do petroleo e
dcool, contribuindo cada um com 0,11 p.p.

41. O IPC-M registrou elevacdo de 0,43% em
novembro ante 0,26% em outubro, acumulando
aumento de 5,41% no ano e de 6,38% em doze meses.
A acderacdo no més foi motivada pelo aumento de
0,52% no grupo dimentacdo, ante queda de 0,09%
no més anterior. O INCC registrou crescimento de
0,50% no més ante 0,20% em outubro, refletindo
aceleracao nos pregos de materiai's, equipamentos e
sarvicos, de 0,25% para 0,27%, e nos precos da méo
de obra, de 0,16% para 0,73%. O INCC acumulou
variagbesde 7,21% no ano e de 7,84% em doze meses.

42. Quatro das cinco medidas de nicleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central mantiveram relativa
estabilidade em outubro em relacdo ao més anterior.
Considerados periodos de doze mesesfinaizadosem
outubro, trés das medidas apresentaram
desacel eracéo em relacdo a setembro. O nucleo por
exclusdo, que exclui dez itens de aimentagdo no
domicilio e combugtivels, aumentou 0,47% no més,
ante 0,45% em setembro, acumulando altade 6,94%
no periodo de doze meses encerrado em outubro,
ante 6,91% no més anterior. O nucleo por exclusdo
de monitorados e dimentos no domicilio aumentou
0,43%, ante 0,44% em setembro, e evando-se 7,32%
nos doze meses finalizados em outubro, ante 7,45%



no mesmo periodo encerrado em setembro. O nlcleo
pelo critério de médias aparadas com suavizacao
variou 0,59% em outubro, ante 0,58% em setembro,
acumulando, em doze meses, 6,61% e 6,57%,
respectivamente. O nlcleo pelo critério de médias
aparadas sem suavizacao cresceu 0,44% em outubro,
ante 0,55% em setembro, acumulando, em doze
meses, 5,98% ante 6,08% no més anterior. O nlcleo
de dupla ponderacdo aumentou 0,50% em outubro,
ante 0,51% em setembro, registrando variacéo
acumuladaem doze mesesde 7,27% em outubro ante
7,36% no més anterior.

43. O IPCA-15 variou 0,46% em novembro, ante
0,42% em outubro, acumulando ata de 5,96% no
ano e de 6,69% em doze meses, ante 7,12% até
outubro. A aceleracéo desse indicador refletiu,
especialmente, aumento nos grupos alimentagéo,
despesas pessoai s e vestuario, com contribuicdes de
0,18 p.p., de 0,09 p.p. e de 0,06 p.p., respectivamente.

44. O IPP/IT variou 1,23% em setembro ante 0,16%
em agosto, acumulando aumento de 1,99% no ano e
de 4,90% no periodo de doze meses encerrado em
setembro, ante 4,24% no més anterior. A variagdo
mensal do IPP/IT refletiu, em especial, as
contribuigdes respectivas de 0,53 p.p. e de 0,28 p.p.,
associadas as €l evagdes de precos nos segmentos de
produtos aimenticios e de outros produtos quimicos.
A variacdo do indice no ano foi influenciada,
principalmente, pelas contribui¢des respectivas de
0,77 p.p., de 0,55 p.p., e de 0,41 p.p., decorrentes
dos aumentos de pregos nos segmentos outros
produtos quimicos; alimentos; e coque, produtos
derivados de petroleo e biocombustivels.

45. O indice Commodities— Brasil (IC-Br) retomou
a tendéncia de queda interrompida em setembro,
recuando 3,29% em outubro, resultado de
desvalorizagbes de 2,78%, 6,47% e de 0,91% nos
segmentos agropecuaria, metal e energia,
respectivamente. Até outubro, o |C-Br acumulaalta
de 2,07% no ano e de 15,49% em doze meses.

Atividade econbmica
46. O IBC-Br manteve-se estavel em setembro,

acumulando queda de 0,3% no trimestre encerrado
em setembro, em relagdo ao terminado em junho,

quando aumentara 0,5%, no mesmo tipo de
comparacdo, considerados dados dessazonalizados.
O IBC-Br aumentou 1,2% em relacéo a setembro de
2010, ante dtas de 2,9% em agosto, de 1,7% em
julho e de 2,9% em junho, nas mesmas bases de
comparacao. O indicador acumulael evagtesde 3,1%
no ano e de 3,6% em doze meses.

47. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construgdo, aumentaram
0,9% em setembro em relagdo a agosto, de acordo
com dados dessazonalizados daPMC, do IBGE, ante
contragdes de 1,7% em agosto e de 0,1% em julho.
Por segmento, houve alta em sete dos dez
pesquisados, com destague paraaexpansdo de 2,2%
e de 1,7% em artigos farmacéuticos e médicos e em
veiculos, motos, partes e pegas, respectivamente.
Entre os segmentos que apresentaram retracdo no
periodo, deve-se registrar a variagdo de -5% nas
vendas de equipamentos e material para escritério,
informética e comunicacdo. O comércio ampliado
recuou 0,7% no trimestre encerrado em setembro,
relativamente ao terminado em junho, acumulando
alta de 8% no ano. As vendas do comércio vargjista
registraram crescimento mensal de 0,6% em
setembro, ante variagdes de -0,4% em agosto e de
1,2% em julho, acumulando eevacdo de 1,6% no
trimestre, em relacdo aguele finalizado em junho,
de 6,9% no ano e de 7,7% em doze meses.

48. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanual de 4,7% em setembro, influenciado,
especialmente, pelas expansdes nos segmentos
moéveis e eletrodomésticos, 16,5%; artigos
farmacéuticos e médicos, 10,6%; equipamentos e
material paraescritério, informatica e comunicagéo,
7,6%; e material de construcéo, 6,5%. No periodo
de doze meses encerrado em setembro, 0 comeércio
ampliado registrou crescimento de 9,6%, com énfase
no aumento das vendas de moveis e
eletrodomésticos, 17,9%; equipamentos e materia
para escritorio, informética e comunicagdo, 16,6%;
veiculos e motos, partes e pegas, 12,9%; e material
de construgéo, 11,1%.

49. Asvendas de autoveicul os pelas concessionarias,
incluindo-se automoveis, comerciais leves,
caminhdes e Onibus, registraram retracéo mensal de
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2,9% em outubro, apds elevagdo de 0,7% em
setembro, de acordo com dados da Federagdo
Naciona da Digtribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados pelo Banco Central,
acumulando recuo de 3,4% no trimestre encerrado
em outubro, ante o terminado em julho. As vendas
de autoveiculos cresceram 5,6% no ano, resultado
de elevacgdes nos segmentos Onibus, 22,1%;
comerciais leves, 15,9%; caminhdes, 14,5%; e
automoveis, 2,3%.

50. O indice de quantumdas importagdes de bens de
capitd, divulgado pela Fundacéo Centro de Estudos
do Comeércio Exterior (Funcex) e ajustado
sazona mente pelo Banco Central, registrou elevacéo
mensal de 18% em outubro. A andise dos dados
observados indicou acréscimo de 14%, de 13,1% e
de 16,7%, nas comparacgdes interanual e nos
acumulados do ano e de doze meses, respectivamente,
em relagdo aiguais periodos de 2010.

51. A producdo de bens de capital registrou variagdo
de -5,5% em setembro, acumulando dta de 0,6% no
trimestre, relativamente ao findizado em junho, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgéo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Contribuiram para o desempenho dacategoria
no mMés as retracdes das producdes de equipamentos
paraaconstrucao, 21,1%; de equipamentos agricolas,
12,1%; de equipamentos de transporte, 4,8%; de
equipamentos para fins industriais seriados, 1,4%; e
de bens de capital de uso misto, 0,2%; contrastando
com as eevagles de 6,5%, de 4,3% e de 0,8% da
producéo de equipamentos para fins industriais néo
seriados, de pegas agricolas e de equipamentos para
0 setor de energia el étrica, respectivamente.

52. A producdo de insumostipicos daconstrucdo civil
registrou crescimento mensal de 2,4% em setembro,
acumulando aumento de 0,8% no trimestre em
relacdo ao finalizado em junho, considerados dados
dessazonalizados. A producdo do segmento
aumentou 3,9% em relacdo a setembro de 2010,
acumulando crescimento de 3,8% no ano e de 4,5%
em doze meses.

53. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
somaram R$132 bilh6es no periodo de doze meses
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encerrado em setembro. A gueda de 21,7% em
relacdo aigua periodo de 2010 refletiu, basicamente,
a retracdo de 48,5% dos recursos destinados a
industria de transformacgédo, enquanto o setor
agropecuério registrou elevacdo de 11,1%. Os
desembolsos do BNDES decresceram 28,4% no
acumulado do ano até setembro, em relacdo aigua
periodo de 2010, em decorréncia, principa mente,
da diminuicéo de 58,9% nos recursos direcionados
a industria de transformacdo. Nesse periodo, 41%
desses recursos foram destinados ao setor de
infraestrutura, seguindo-se as parcelas aocadas a
indUstria, 31%; a0 comércio e servicos, 20%; e a
agropecuaria, 8%.

54. A producéo fisica daindUstria geral apresentou
contracéo mensal de 2% em setembro, de acordo com
dados dessazonalizados pelo IBGE, resultado do
recuo de 2% na industria de transformacéo e do
aumento de 0,3% na induUstria extrativa. Por
categorias de uso, a producdo de bens de consumo
duraveis decresceu 9% no més, seguindo-se as
variagdes na producdo de bens de capital, -5,5%; e
de bens de consumo semi e ndo duraveis, -1,3%;
enquanto a de bens intermediarios permaneceu
estavel. Das 26 atividades da industria de
transformacgdo consideradas na pesquisa, nove
apresentaram crescimento no més. A producéo da
industria recuou 0,8% no trimestre encerrado em
setembro em rel agéo ao terminado em junho, quando
havia variado -0,6%, refletindo retracéo de 1% na
industria de transformacéo, enquanto a atividade
extrativaregistrou expansdo de 0,2%, namesmabase
de comparacéo. A evolucgéo trimestral na indlstria
de transformacdo refletiu, em parte, 0 impacto dos
recuos nas atividades da industria farmacéutica,
15,9%; de vestuario, 8,5%; de produtos de metal,
6,7%; e de materia eetrénico e equipamentos de
computagao, 5,1%; neutralizado, parcia mente, pelos
aumentos dos segmentos fumo, 21,2%; edicéo,
impressdo e reproducdo, 10,7%,; e bebidas, 6,2%.
Considerados os dados observados, aproducdo fisica
daindlstria registrou retracdo de 1,6% no més ante
igual més do ano anterior e aumento de 1,1% e de
1,6% nos acumulados do ano e de doze meses,
respectivamente.

55. O Nuci da industria de transformacdo atingiu
83,5% em outubro, recuando 0,1 p.p. em relagdo a



setembro, segundo dados dessazonalizados pela
FGV, registrando-se contragbes nos segmentos de
bens de consumo, 0,5 p.p.; de bens de capita, 0,4
p.p.; estabilidade no indicador relativo a industria
de bens intermediérios; e elevagcdo no referente a
materia de construgéo, 1,3 p.p. Considerada a série
observada, o Nuci recuou 1,7 p.p. em relacéo a
outubro de 2010, resultado de decréscimos nos
indicadores das industrias de bens de consumo, 3,9
p.p.;de bens intermedi&rios, 1,4 p.p.; e de materia
de construcdo, 0,7 p.p.;em oposicdo a elevacdo de
0,1 p.p. em bens de capital.

56. A producdo de autoveiculos atingiu 265,6 mil
unidades em outubro, representando recuo de 1,1%
em relagdo a setembro, de acordo com dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfaves), dessazondizados pelo Banco
Centra. A producdo do setor variou -9,5% em relacéo
aoutubro de 2010 e 1,9% no acumulado do ano.

57. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveiculos nacionaisregistrou variagdes de-14,1%
em relacdo a outubro de 2010 e de -0,5% no
acumulado do ano. Considerados dados
dessazonalizados pelo Banco Central, ocorreram
decréscimos de 1,8% no més e de 5,7% no trimestre.
As exportactes de autoveicul os montados somaram
52,2 mil unidades em outubro, representando
elevacdo de 2,2% em relacdo aigua mésde 2010 e
de 4,2% no acumulado do ano. Considerada a série
dessazonalizada pelo Banco Central, essas
exportacdes cresceram 3,8% no més e 6,8% em
relacdo ao trimestre findizado em outubro.

58. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
outubro, a safra de gréos do pais devera totalizar
159,7 milhGes de toneladas em 2011, elevando-se
6,8% em relacéo ado ano anterior €0,2 p.p. superior
aprojecdo de setembro. Estdo projetadas el evactes
respectivas de 19%, de 11,7%, de 9,2% e de 0,6%
para as safras de arroz, feijao, soja, e milho, e recuo
de 14,1% para a colheita de trigo. Ainda segundo o
ingtituto, que elaborou o primeiro progndstico para
asafrade 2012, estima-se que a producao de gréos
atingira 157,5 milhfes de toneladas, 1,4% inferior a
projetada para 2011, com recuo de 8,8%, de 4,4%,
de 3,1% e de 2,9% nas culturas de arroz, feij&o, trigo

e soja, respectivamente, e elevacdo de 3,2% na
rlativa ao milho.

Expectativase sondagens

59. O indice de Confianga do Consumidor (ICC),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
de Expectativas do Consumidor, da FGV, de
abrangéncia naciona, apresentou ata de 3,3% em
novembro, em relacdo a outubro, para 119 pontos,
dadaaelevagio de5,2% no indice da Situagzo Atual
(ISA), e o indice de Expectativas (IE) cresceu 2%.
Em relacdo a novembro de 2010, houve queda de
4,1% no I1CC, resultado de contragdo de 4,9% e de
3,6% no ISA e no IE, nessa ordem.

60. O indice de Confianca do Setor de Servigos
(ICS), caculado pela FGV, apresentou retragdo de
0,4% em outubro, em relacdo a setembro, atingindo
129,7 pontos, como consequéncia do recuo de 1,5%
no | E; enquanto o | SA apresentou elevacéo de 0,9%,
de acordo com dados dessazonalizados. O ICS
apresentou queda de 1,9% em relagdo a outubro de
2010, resultado de contracdo de 5,8% no I1SA e de
aumento de 1,7% no |E.

61. O indice de Confianca do Comércio (ICOM),
calculado pela Sondagem Conjuntural do
Comeércio, da FGV, atingiu 127,4 pontos em
outubro, representando queda de 8,1%
relativamente a igual més do ano anterior. O
resultado refletiu retracdo de 9,1% no indice de
Situagso Atual (ISA-COM) ede 7,4% no indice de
Expectativas (IE-COM). No trimestre finalizado em
outubro, o ICOM registrou contracdo de 3,3%,
comparativamente ao mesmo periodo de 2010,
influenciado pelas variagbes negativas de 4,5% no
ISA-COM ede 2,5% no IE-COM.

62. O indice de Confianca da Indastria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da
Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacgéo, da FGV, apresentou estabilidade
em novembro, em relacéo a outubro, situando-se
em 100,7 pontos, em ambiente de recuo de 1,5%
no 1SA e de elevacdo de igual magnitude no IE.
Em relacéo a novembro de 2010, o ICI variou -
11,4%, resultado de retracdes de 12,9% no ISA e
de 9,7% no IE.
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M ercado detrabalho

63. Segundo dados divulgados no Cadastro Gera
de Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 126,1 mil empregos formais em
outubro, com aumento de 0,2% no estoque de
empregados formais em relagdo a setembro, dos
quais 77,2 mil no setor de servigos, 60,9 mil no
comeércio, 10,3 mil na construgdo civil, 52 mil na
industria de transformacédo; enquanto na
agropecudriaocorreu fechamento de 29,9 mil vagas.
No ano, foram geradas 1,9 milh&o de vagas, ante 2,4
milhes em igua periodo de 2010.

64. De acordo com a PME do IBGE, redlizada nas
seis principais regifes metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 5,8% em outubro,
menor taxaparao més, recuando 0,2 p.p. em relacéo
a setembro e 0,3 p.p. comparativamente a igual
periodo do ano anterior. O resultado mensa decorreu
de aumento de 0,1% na ocupacéo e de retragdo de
0,1% na Populagdo Economicamente Ativa (PEA).
Considerando dados dessazonalizados, o
desemprego atingiu 6% em outubro, ante 6,1% no
més anterior. Segundo a mesma pesquisa, 0
rendimento médio real habitual mente recebido pelos
trabal hadores registrou estabilidade em relagéo ao
més anterior, queda de 0,3% comparativamente a
outubro de 2010 e crescimento de 2,9% no ano. A
massa salarial real, definida como o produto do
numero de pessoas ocupadas pel o rendimento médio
real habitual do trabalho principal, apresentou
variagdes de 0,1% no més, de 1,2% na comparagao
com mesmo més do ano anterior e de 5,1% no
acumulado do ano.

Créditoeinadimpléncia

65. O sado dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R%$1.946 bilhdo em outubro,
correspondendo a 48,5% do PIB, com elevacdo de
0,8% no més, de 14,1% no ano e de 18,4% em doze
meses. A carteirade recursoslivresregistrou aumento
de 0,8%, de 12,6% e de 16,4%, respectivamente, nas
mesmas bases de comparaco, refletindo acréscimo
de 1,1%, de 12,4% e de 17,3% no saldo das
operacOes com pessoas fisicas, respectivamente, e
de 0,5%, de 12,8% e de 15,6% no relativo a
operagcdes com pessoas juridicas, nessa mesma
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ordem. Os financiamentos com recursos
direcionados cresceram 0,7% no més, 16,9% no ano
e 22% em doze meses, com énfase no aumento de
2,7%, de 34,8% e de 44,6% nos financiamentos
habitacionais, nas mesmas bases de comparagéo.

66. A taxa média anua de juros incidente sobre as
operagOes de crédito referencial aumentou 0,5 p.p. em
outubro, para 39,5%. A taxa relaiva ao segmento de
pessoasjuridicasrecuou 0,2 p.p. em relacdo asetembro,
atingindo 29,8%, enquanto o custo médio do segmento
de pessoas fisicas aumentou 1,3 p.p., para47%.

67. O prazo médio das operacbes de crédito
referencial subiu para 491 dias em outubro,
representando aumento de um diaem relagdo ao més
anterior. O prazo relativo ao segmento de pessoas
juridicas apresentou queda de dois dias, e o de
pessoas fisicas aumentou trés dias, atingindo 399 dias
e 590 dias, nessa ordem.

68. A taxadeinadimpléncianas operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, cresceu 0,2 p.p., atingindo 5,5% em
outubro. Astaxasrel ativas as operagdes com pessoas
juridicas e fisicas aumentaram 0,2 p.p. € 0,1 p.p.,
respectivamente, alcancando 4% e 7,1%. O
percentual de atrasos de quinze a noventa dias
aumentou 0,5 p.p. nas operacdes com pessoasfisicas
e 0,2 p.p. nas operagcdes com pessoas juridicas,
situando-se em 6,9% e 2,2%, respectivamente.

Ambienteexterno

69. No terceiro trimestre, a atividade econémica
acelerou-se nos Estados Unidos da América( EUA)
e Japdo, mas desacel erou-se na Zona do Euro e na
China. Nos EUA, o crescimento de 2%, anualizado,
no terceiro trimestre, foi estimulado pelo consumo
dasfamilias, esse também influenciado pelareducéo
na taxa de poupanca. No entanto, nos mercados
imobiliario e de trabalho, as condigdes de crédito e
aconfiangado consumidor permanecem deprimidos.
Adicionalmente, a necessidade de consolidacéo
fiscal e a volatilidade nos mercados financeiros
seguem como vetores de baixa para o crescimento
econdmico do pais. No Japéo, parte do crescimento
refletiu a reversdo dos efeitos decorrentes dos
desastres naturais de margo. NaZonado Euro, onde



0 agravamento dacrise dadividasoberanase propaga
em direcéo aos maiores paises daregido, a atividade
econdmica desacelerou para 0,6% no terceiro
trimestre. Os indicadores de confianga da regido
estéo em patamares reduzidos, e o indice preliminar
de gerentesde compra (PMI) composto paraaregido
aingiu 47,2 em novembro, sugerindo, pelo terceiro
mMés consecutivo, contragdo na atividade do setor
privado. A China, embora em desacel eracéo, segue
com a atividade econbmica em ritmo significativo.
O crescimento interanual do PIB reduziu-se a9,1%
no terceiro trimestre ante 9,5% no trimestre anterior.
As vendas no varejo e a producdo industrial
registraram, em outubro, crescimento real mensa de
1,3% e de 0,9%, respectivamente, e de 11,3% e de
13,2% na comparagdo interanual .

70. As dificuldades de cordenagdo politica e a
indefinicéo de mecanismos consistentes de resgate
para os paises da Zona do Euro favoreceram a
intensificacéo do movimento de aversdo ao risco
nos mercados financeiros a partir do final de
outubro, levando ao aumento do custo de
financiamento da divida dos paises daregido. Nesse
cend&rio de fuga para qualidade, o dolar apreciou
ante o euro; houve redugdo dos rendimentos dos
papéis de 10 anos dos EUA, e os prémios de risco
medidos pelos Credit Default Swaps (CDS)
soberanos de Grécia, Itdlia, Espanha e Franca
alcangcaram maximas historicas. Nos mercados
acionarios, as bolsas retomaram trgj etoria de recuo,
e o Chicago Board Options Exchange Volatility
(VIX), que mede a volatilidade implicita do indice
S& P 500, permaneceu sinalizando forte percepcéo
de risco.

71. Os pregos internacionais das commodities
seguiram apresentando forte volatilidade desde a
Gltima reunido do Copom, porém com tendéncia de
queda, refletindo, principalmente, novo aumento da
aversao ao risco, fruto do agravamento da crise fiscal
naEuropa. Em relacdo as commodities agropecudrias,
resultados satisfatérios da colheita em importantes
regides produtoras do Hemisfério Norte e perspectivas
favoraveis para a safra de gréos na América do Sul
também contribuiram para o recuo dos pregos.

72. O cenario inflacionario internacional
apresentou-se mais benigno desde a Ultima reuni&o

do Copom, sobretudo nas maiores economias
desenvolvidas e na China. Os indices de precos ao
consumidor (IPC) assinalaram, em outubro, recuo
em suas variagdes anuais nos EUA, no Reino Unido
e no Japado, para 3,5%, 5% e -0,2%,
respectivamente, ante 3,9%, 5,2% e 0% em
setembro, enquanto se mantiveram em 3% na Zona
do Euro. Entre as economias emergentes, avariacao
anual do IPC apresenta tendéncia de queda na
China, Coreia, Indonésia e Russia, mas manteve
tendénciaatistanaAfricado Sul, Hungria, Turquia
e India. Nas dltimas reunides de seus comités de
politica monetéria, os bancos centrais dos EUA,
do Japdo e da Inglaterra mantiveram suas
respectivas taxas basicas de juros. Por outro lado,
na Zona do Euro, a taxa de refinanciamento foi
reduzida em 0,25 p.b., para 1,25%, em 3 de
novembro. Além do Banco Central Europeu (BCE),
0 Banco da Reserva da Austrdlia e o Banco da
Indonésia reduziram, em novembro, as taxas
oficiais em 25 p.b., para 4,5%, e em 50 p.b., para
6,0%, na ordem. Em contraposicdo, o Banco da
Reserva da india, preocupado com a escalada da
inflagdo para9,8% em setembro, elevou ataxarepo
em 25 p.b., para 8,5%, em outubro.

Comércioexterior ereservasinternacionais

73. A balancacomercid brasileiraregistrou superavit
de US$2,4 bilhdes em outubro, resultado de
exportacOes de US$22,1 hilhdes e importacdes de
US$19,8 hilhdes. O saldo acumulado no ano atingiu
US$25,4 bilhdes, 74% superior ao registrado em
igua periodo de 2010, pelo critério de média diéria,
refletindo aumentos de 29,3% nas exportaces e de
24,9% nas importaces. A corrente de comércio
cresceu 27,2% no acumulado do ano, somando
US$398,9 hilhdes, ante US$312,1 hilhdes em igua
periodo de 2010.

74. Asreservasinternacionais somaram US$352,9
bilh6es em outubro, com elevacdo de US$3,2
bilhdes em relacédo a setembro, vinculada,
sobretudo, a operagfes externas que aumentaram
0 estoque em US$2,8 bilhdes. Na comparacdo com
dezembro de 2010, as reservas aumentaram
US$64,3 bilhdes. Em outubro, ndo houve
operacbes do Banco Central no mercado
domeéstico de cambio.
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M er cado monetario eoper agdesdemer cado
aberto

75. Desde areunido do Copom de outubro, acurvade
juros doméstica apresentou queda em toda a sua
extensdo. Esse movimento foi induzido,
principalmente, pela substancial piora do cenario
externo, decorrente do agravamento dacrisededividas
soberanas de paises da Zona do Euro e de potenciais
consequéncias para a economia mundia. No ambito
doméstico, a divulgacdo de dados que sinalizam
desacel eracdo da atividade econdmica e crescimento
menos intenso do emprego formal, a melhora do
cenario prospectivo paraainflacéo e aexpectativade
prolongamento do ciclo de afrouxamento monetario
também contribuiram paraaquedadastaxasdejuros.
Entre 17 de outubro e 28 de novembro, as taxas de
juros de um, de trés e de seis meses recuaram 0,52
p.p., 0,47 p.p. € 0,69 p.p., respectivamente. As taxas
para os prazos de um, de dois e de trés anos cederam
0,87 p.p., 0,91 p.p. e 0,87 p.p., respectivamente. A
taxared dejuros, medida pelo quociente entre ataxa
nominal de um ano e a expectativa de inflagdo
(suavizada) para os proximos doze meses, recuou de
4,65%, em 17 de outubro, para 3,89%, em 28 de
novembro, acompanhando, principamente, a queda
das taxas nominais.

76. Em 28 de outubro, o Banco Centra realizou leildo
de swap cambia tradiciona destinado arolagem dos
contratos de vencimento em 1° de novembro. Essa
operacdo totalizou o equivaente a US$B00 milhdes
em valor nociondl.

77. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou,
semanalmente, de 18 de outubro a 28 de novembro,
operacBes compromissadas com prazo de sei's meses,
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tomando recursos no valor tota de R$38,5 bilhfes. O
saldo diario médio do estoque das operagdes delongo
prazo recuou para R$173,0 bilhdes. No mesmo

periodo, realizou operagbes compromissadas com

prazos entre doze e 28 dias Uteis, devando o saldo
diario médio das operagdes tomadoras de curto prazo
para R$166,7 bilhdes. O Banco Centra atuou, ainda,
em 27 oportunidades como tomador de recursos por

meio de operagdes compromissadas de curtissmo
prazo. Asoperaciesde curtissmo prazo tiveram saldo
di&io médio tomador de R$28,3 hilhdes no periodo.

O saldo diario médio do estoque total dos
compromissos de recompra do Banco Central
diminuiu de R$392,9 hilhdes, entre 30 de agosto e 17
de outubro, para R$368,0 bilhdes, entre 18 de outubro
e 28 de novembro. Considerando-se o0 periodo mais
recente, 0 estoqgue dos compromissos de recompra
recuou de R$398,7 bilhdes, em 17 de outubro, para
R$348,9 hilhdes, em 28 de novembro. Os principais
fatores que contribuiram para a retracéo da liquidez
no periodo foram as receitas liquidas da Unido e a
emissao liquida de titulos pelo Tesouro Naciond.

78. Entre 18 de outubro e 28 de novembro, as
emissOes de titulos decorrentes dos leildes
tradicionais do Tesouro Naciona somaram R$38,8
bilhdes. A venda de titulos com remuneragdo
prefixada alcangou R$30,9 bilhdes, sendo R$29,7
bilhdes em Letras do Tesouro Naciona (LTN) com
vencimento em 2012, 2014 e 2015, e R$1,2 hilhdo
em Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)
com vencimento em 2017 e 2021. As vendas de
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram
R$0,8 bilhdo, com emissdao de titulos com
vencimento em 2018. Nos leildes 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$7,1 bilhdes.



Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Abras
ACSP
ACT
Anfavea
BCE
BNDES
BNDESpar
BNS
BoC
BoE
BoJ
BPC
Caged
CCT
CDS
CLT
CMN
CNI
Conab
Copom
CRB
CSLL
CVM
DAX
DBGG
DI
Dieese
DLSP
EFSF
Embi+
EUA
FAO
FBCF

Fecomercio SP
Fecomércio-RJ

Fed
Fenabrave
FGV
Finame

Associagdo Brasileira de Supermercados

Associa¢do Comercial de Sao Paulo

Acordos Coletivos de Trabalho

Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

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

Banco Nacional da Suica

Banco do Canada

Banco da Inglaterra

Banco do Japdo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Convengdes Coletivas de Trabalho

Credit default swap

Consolidagdo das Leis do Trabalho

Conselho Monetario Nacional

Confederagdo Nacional da Industria

Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido

Comissédo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Deposito Interfinanceiro

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécioecondmicos
Divida Liquida do Setor Publico

European Financial Stability Facility

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Organizacdo das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagdo
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

Federacdo Nacional da Distribuigdo de Veiculos Automotores
Fundag@o Getulio Vargas

Agéncia Especial de Financiamento Industrial
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FTSE 100
Funcex
Gerin
GSCI
IBC-Br
IBGE
Ibovespa
IC-Br
ICC
Icea
IC1
ICMS
ICOM
ICS
1IEC
IED
IGP
IGP-DI
IGP-M
INC
INCC
Inec
INPC
INSS
TPA
IPA-DI
IPC
IPCA
IPCA-15
IPCA-E
IPCH
1PI
IPVA
IR

ISA
IVA
LDO
LFT
LTN
MEI
MTE
NTN-B
Nuci
OIS
ONU

p-b.
p.p-
PAC
PAF
PEA

Financial Times Securities Exchange Index

Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Goldman Sachs Commodity Index

indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo/ indice da Bovespa
indice de Commodities — Brasil

Indice de Confianca do Consumidor

Indice de Condi¢des Econdmicas Atuais

[ndice de Confianga da Industria

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
Indice de Confianga do Comércio

[ndice de Confianca de Servigos

Indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

Indice Geral de Precos

Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

Indice Geral de Precos — Mercado

[ndice Nacional de Confianca

Indice Nacional de Custo da Construcio

Indice Nacional de Expectativa do Consumidor

[ndice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

Indice de Pregos ao Produtor Amplo

fndice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
Indice de Pregos ao Consumidor

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — 15
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — Especial
Indice de Pregos ao Consumidor Harmonizado

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Imposto de Renda

[ndice da Situacdo Atual

Imposto de Valor Agregado

Lei de Diretrizes Or¢amentarias

Letras Financeiras do Tesouro Nacional

Letras do Tesouro Nacional

Microempreendedor Individual

Ministério do Trabalho e Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada

Overnight Index Swap

Organizacdo das Nagdes Unidas

Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Aceleragdo do Crescimento

Plano Anual de Financiamento

Populagdo Economicamente Ativa
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PIB
Pimes
PIM-PF
PMC
PME
PMI
POF
S&P 500
Selic
Sensex
SIT
SNIPC
TJLP
VAR
VIX
WTI

Produto Interno Bruto

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

Pesquisa Mensal de Emprego

Indice Gerente de Compras

Pesquisa de Orgamentos Familiares

Standard and Poor's 500

Sistema Especial de Liquidaggo e de Custddia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sondagem da Industria de Transformagao

Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor

Taxa de Juros de Longo Prazo

Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
West Texas Intermediate

Dezembro 2011 | Relatério de Inflagao | 153



	Binder1.pdf
	capa_dezembro_2011
	ri201112inp
	ri201112c1p
	ri201112c2p
	ri201112c3p
	ri201112c4p
	ri201112c5p
	ri201112anp
	ri201112app


