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

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Pregos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflagdo. Em relagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgdo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungao das decisdes 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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O cenario econdémico global segue com perspectiva
de baixo crescimento por um periodo de tempo prolongado.
De fato, desde o tltimo Relatorio, acumularam-se evidéncias
apontando ritmo de crescimento modesto. O aprofundamento
da crise europeia, a desaceleracdo na China e os temores
quanto a sustentabilidade da recuperagdo da economia
dos Estados Unidos da América (EUA) se traduziram, no
decorrer do segundo trimestre, em aumento da volatilidade
e da aversao ao risco nos mercados financeiros. Esse quadro
contemplou ainda, recuo dos precos das commodities,
moderagao do comércio internacional e perdas nos mercados
acionarios.

No Brasil, embora a recuperacdo venha se
materializando de forma bastante gradual, de acordo
com o cenario central, a atividade tende a acelerar nos
proximos trimestres. Os efeitos da complexidade que cerca
o ambiente internacional se somam aos da moderagdo da
atividade doméstica observada no segundo semestre do
ano passado, que foi maior do que se antecipava. Nesse
contexto, o impacto da deterioracdo do cendrio internacional
se transmite para a economia brasileira, entre outros canais,
via confian¢a de empresarios, fluxos de comércio exterior e
de investimentos. Por outro lado, o cenario central leva em
conta os efeitos, em especial sobre o consumo das familias
e sobre investimentos, do processo de afrouxamento das
condi¢des financeiras verificado nos ultimos trimestres. A
esse respeito, ressaltem-se os impactos das agdes de politica
monetaria implementadas desde agosto de 2011, que sdo
defasados e cumulativos e ainda levardo algum tempo para
que se manifestem integralmente sobre atividade.

A evolugao das receitas e despesas do setor publico
no primeiro quadrimestre do ano se apresenta compativel
com o cumprimento da meta de superavit primario
estabelecida para 2012.

O resultado das transagdes correntes nos cinco
primeiros meses de 2012 foi ligeiramente melhor do que
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o registrado no periodo equivalente do ano anterior, em
razdo de recuo no superavit comercial, de aumento nos
gastos liquidos com servigos; e, em sentido oposto, da
retracdo nas remessas liquidas de renda, que, por sua vez,
decorre de menores saidas e de maiores ingressos de Iucros
e dividendos. Assim como no ano anterior, o deficit nas
transacdes correntes foi financiado integralmente pelos
fluxos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED).
Note-se, além disso, que, no ambito da conta financeira, os
ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em agdes
somaram US$4,2 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2012,
ante US$6,2 bilhdes em todo o ano de 2011.

A inflagio medida pela varia¢io do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses
recua desde o quarto trimestre do ano passado e, assim,
deslocou-se de 7,31% em setembro de 2011 para 4,99% em
maio deste ano. As medidas de nicleo calculadas pelo Banco
Central, de modo geral, apresentaram evolugdo similar a
da inflagdo plena. Importante destacar, ainda, que o cenario
central contempla continuidade desse movimento de recuo
da inflagdo.

No que se refere a projecdes de inflagdo, de acordo
com os procedimentos tradicionalmente adotados e levando
em conta o conjunto de informagdes disponivel até 8 de
junho de 2012 (data de corte), o cenario de referéncia, que
pressupoe manutengdo da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previsdo em R$2,00/US$ e meta para a taxa
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic) em
8,50% a.a., projeta inflacdo de 4,7% em 2012, de 5,0% em
2013 e de 5,1% para o segundo trimestre de 2014.

No cenario de mercado, que incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um
conjunto significativo de instituigdes, as proje¢des apontam
inflacdo de 4,7% em 2012, de 4,9% em 2013 e de 5,1% para
o segundo trimestre de 2014.

No que se refere ao balango de riscos, 0 Copom avalia
que o cenario internacional manifesta viés desinflacionario
no horizonte relevante, ou seja, torna favoravel o balango
de riscos para a inflagdo doméstica. Para o Comité, desde o
ultimo Relatorio, vistos em conjunto, os desenvolvimentos
domésticos indicam, no horizonte relevante, um balanco de
riscos favoravel.

O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira, as quais



determinaram recuo nas taxas de juros em geral, e, em
particular, na taxa neutra. Apoia essa visdo, entre outros
fatores, a redugdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflagdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroeconémica e de avangos
institucionais. Além disso, o processo de redugdo dos juros
foi favorecido por mudangas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pelo aprofundamento do mercado
de crédito bem como pela geragdo de superavit primarios
consistentes com a manutengao de tendéncia decrescente para
arelacgdo entre divida publica e Produto Interno Bruto (PIB).
Para o Comité, todas essas transformagdes caracterizam-se
por um elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econdmicos, reversdes pontuais e
temporarias possam ocorrer — e contribuem para que a
economia brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

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

Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacao da atividade vem ocorrendo mais lentamente do
que se antecipava, o Copom entende que, dados os efeitos
cumulativos e defasados das agdes de politica implementadas
até o momento, qualquer movimento de flexibilizagdo
monetaria adicional deve ser conduzido com parcimonia.

De acordo com o cenério de referéncia, a proje¢ao
para o crescimento do PIB em 2012 se posiciona em 2,5%,
1,0 p.p. menor do que o valor projetado no Relatério de
Inflacdo de margo de 2012. A mudanca na projecao de
crescimento reflete, em parte, o fato de a recuperacao estar
se materializando de forma bastante gradual.
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagao percentual

Discriminagao 2012
Jan Fev Mar Abr

No més"

Comércio varejista 32 -01 03 08
Combustiveis e lubrificantes 0,0 25 -0,2 2,6
Hiper, supermercados 84 -11 -05 -08
Tecidos, vestuario e calgados 34 -30 11 1,0
Mbveis e eletrodomésticos 13 13 12 1,5
Artigos farmacéuticos, médicos 1,3 02 23 0,8
Livros, jornais, revistas e papelaria 20 -39 -53 -29
Equipamentos e materiais para escritério -2,6 56 -8,2 1,3
Outros artigos de uso pessoal 3,0 1,0 -0,9 0,1

Comércio ampliado 18 -09 06 07
Materiais de construgao 4.5 0,0 0,8 1,8
Automoveis e motocicletas 33 22 13 02

Trimestre/trimestre anterior "

Comércio varejista 3,0 35 4,0 2,7
Combustiveis e lubrificantes 16 20 20 32
Hiper, supermercados 3,1 46 6,9 3,2
Tecidos, vestuario e calgados 1,5 1,5 20 04
Mbveis e eletrodomésticos 39 47 46 44
Artigos farmacéuticos, médicos 2,1 22 33 3,2
Livros, jornais, revistas e papelaria 4,3 1,8 21 -7,3
Equipamentos e materiais para escritério 93 11,4 39 0,7
Outros artigos de uso pessoal 32 43 45 27

Comércio ampliado 3,2 34 29 1,4
Material de construgao 5,1 6,0 65 47
Automoveis e motocicletas 59 42 -05 -36

No ano

Comeércio varejista 78 91 103 92
Combustiveis e lubrificantes -0,8 1,6 28 3,7
Hiper, supermercados 85 10,8 114 9,3
Tecidos, vestuario e calgados 1,5 -08 1,0 0,4
Moveis e eletrodomésticos 13,2 133 158 149
Artigos farmacéuticos, médicos 86 90 10,8 104
Livros, jornais, revistas e papelaria 9,8 52 52 3,4
Equipamentos e materiais para escritorio 32,9 332 309 315
Outros artigos de uso pessoal 13,1 92 93 7,6

Comércio ampliado 8,3 57 7,3 6,2
Materiais de construgao 14,4 115 134 13,3
Automoveis e motocicletas 78 -15 11 -03

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

O PIB cresceu, na margem com ajuste sazonal, 0,2%
no trimestre encerrado em margo, indicando recuperagio
bastante gradual da atividade. A evolucao recente do agregado
refletiu, de um lado, o desempenho favoravel do consumo, em
ambiente de expansao dos rendimentos reais e de manutengao
dos indicadores de confianca em patamares elevados e,
por outro, a retragdo nos investimentos, em linha com o
desempenho desfavoravel da industria e com as incertezas
associadas ao cenario econdmico global. Indicadores relativos
ao inicio do segundo trimestre revelam continuidade de
crescimento da atividade na margem, movimento sustentado
pela robustez do mercado doméstico.

As vendas do comércio, em especial nos segmentos
mais fortemente relacionados as condi¢des do mercado de
trabalho, seguem em ritmo intenso. De fato, o comércio
ampliado cresceu 1,4% no trimestre encerrado em abril
de 2012, em relagdo ao finalizado em janeiro, quando
havia aumentado 3,2%, no mesmo tipo de comparagio,
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Ocorreram elevacdes nas
vendas em oito dos dez segmentos pesquisados, ressaltando-
se as relativas a material de construcdo, 4,7%; moveis e
eletrodomésticos, 4,4%; e hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, 3,2%, contrastando
com os recuos de 7,3% em livros, jornais, revistas e papelaria
e de 3,6% nas relacionadas a veiculos € motos, partes e pegas,
mais sensiveis as condi¢des do mercado de crédito.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, ¢ material
de construcgdo, registraram elevagdes respectivas de 2,7% e
3% nas bases de comparagdo mencionadas, destacando-se
os aumentos trimestrais assinalados nas regides Nordeste,
6,2%, e Norte, 4,6%.
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
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A trajetoria de outros indicadores relacionados ao
comércio varejista também sugere dinamismo no setor.
As vendas reais dos supermercados, segmento com peso
aproximado de 32% na PMC, cresceram 4,8% no trimestre
finalizado em abril, em relagdo ao encerrado em janeiro,
quando haviam aumentado 1,1%, nesse tipo de analise,
considerados dados dessazonalizados da Associacdo
Brasileira de Supermercados (Abras). O Indice Serasa
Experian de Atividade do Comércio, de abrangéncia nacional,
construido a partir de consultas mensais realizadas pelos
estabelecimentos comerciais, registrou variagdes respectivas
de 1,1% e 2,1% nas mesmas bases de comparagao.

Em sentido oposto, as vendas de automoveis e
comerciais leves, divulgadas pela Federacao Nacional da
Distribui¢do de Veiculos Automotores (Fenabrave), mais
sensiveis as condi¢des do mercado de crédito, recuaram 9%
no trimestre encerrado em maio, em relagdo ao terminado
em fevereiro, quando haviam crescido 1,4%, no mesmo
tipo de comparagdo. Vale ressaltar, entretanto, que medidas
de estimulo anunciadas na segunda quinzena de maio,
em especial as reducdes nas aliquotas do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) incidentes sobre produtos da
inddstria automotiva e do IOF sobre operacdes de crédito no
segmento de pessoas fisicas, criam perspectivas favoraveis
para a recuperacao das vendas do setor automobilistico nos
proximos meses.

Os indicadores de inadimpléncia permaneceram
em patamar relativamente elevado nos primeiros meses do
segundo trimestre de 2012. A relacdo entre o nimero de
cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de
cheques compensados atingiu 6,5% em maio, ante 6,2% em
igual més de 2011, ressaltando-se os aumentos de 0,5 p.p. na
regido Centro-Oeste e de 0,3 p.p. nas regides Sudeste e Sul. A
inadimpléncia no estado de Sao Paulo atingiu 8,1% em maio,
ante 8,5% em abril, de acordo com a Associagdo Comercial
de Sao Paulo (ACSP), enquanto o Indicador Serasa Experian
de Inadimpléncia do Consumidor registrou aumento mensal
de 5,9% em abril, considerados dados dessazonalizados.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
divulgado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), apos atingir
patamar recorde em abril, registrou retragdo mensal de
1,2% em maio, resultado de retragoes de 1,8% no Indice da
Situagdo Atual (ISA) e de 1,1% no Indice de Expectativas
(IE). Vale ressaltar, entretanto, que o indicador encontra-se
em patamar 11,7 pontos superior ao registrado em maio de
2011 e 15,4 pontos acima de sua média historica.
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Em sentido inverso, o Indice Nacional de Expectativa
do Consumidor (Inec), divulgado mensalmente a partir de
marco de 2010 pela Confederagdo Nacional da Industria
(CNI), registrou elevagdo mensal de 1,4% em maio. O
resultado refletiu melhoras nas avaliagGes relativas as
expectativas de inflacdo e de desemprego, em oposigao
as pioras assinaladas nos indicadores relacionados ao
endividamento e a propensao dos consumidores em aumentar
suas compras de bens de maior valor.

O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs para a ACSP registrou elevagdo em
maio, em relagdo ao més anterior. A andlise regional indica a
ocorréncia de aumento na confianga nas regides Sul, 5,1%,
Nordeste, 0,8%, e Sudeste, 0,6% e de reducdo na regido
Norte/Centro-Oeste, 2,5%.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Sdo Paulo, atingiu 163 pontos em maio, ante 165 pontos
no més anterior e 153 pontos em maio de 2011. A retragio
mensal decorreu de recuo de 7 pontos no indice de Condigdes
Econdmicas Atuais (Icea) e de elevacdao de 1,5 ponto no
Indice de Expectativa do Consumidor (IEC). Ressalte-se
que o indicador encontra-se em patamar proximo ao recorde
alcangado em fevereiro de 2012.

O IEC, calculado pela Fecomércio-RJ para a Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, apresentou elevagdo mensal
de 0,4% em abril, reflexo de retragdo de 0,1% no componente
Situacdo Financeira Presente e aumento de 1% no indicador
Expectativas Financeiras.

A produgdo fisica da industria decresceu 0,1%
no trimestre encerrado em abril, em relag¢do ao finalizado
em janeiro, quando havia recuado 1,3%, no mesmo tipo
de comparagdo, de acordo com dados dessazonalizados
da Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica (PIM-
PF), do IBGE. A industria extrativa cresceu 1,5% ¢ a de
transformacao registrou retragcdo de 0,2%, com énfase nas
reducdes nas atividades fumo, 15,8%; diversos, 4,4%;
e veiculos automotores, 4,3%. Em oposi¢do, ocorreram
aumentos nas industrias de calgados e couro, 8,4%; maquinas
para escritorio e equipamentos de informatica, 5,4%; e refino
de petréleo e alcool, 3,8%.
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Tabela 1.2 — Producgéo industrial

. . Ll
Trimestre/trimestre anterior
%

Discriminagao 2012

Jan Fev Mar Abr

Industria geral -1,3 -0,4 -0,7 -0,1
Por secéo
Industria extrativa -1,4 -2,3 -3,3 1,5
Industria de transformagéo -0,7 0,2 -0,3 -0,2
Por categoria de uso
Bens de capital -5,2 -5,6 9,3 -2,6
Bens intermediarios -0,8 -0,7 -1,0 -0,1
Bens de consumo 0,8 1,9 1,0 -0,2
Duraveis 0,6 2,8 -1,6 -2,9
Semi e ndo duraveis 0,7 1,7 1,6 0,5
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.7 — Produgio industrial®/
Bens de consumo
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1/ Séries com ajuste sazonal.

A andlise por categorias de uso revela que as
industrias de bens de consumo duraveis, bens de capital e de
bens intermedidrios registraram recuos respectivos de 2,9%,
2,6% e 0,1%, no trimestre encerrado em abril, contrastando
com a expansdo de 0,5% na produgdo de bens de consumo
semi e ndo duraveis.

O pessoal ocupado na industria recuou 0,4% no
trimestre encerrado em abril, em relagdo ao terminado
em janeiro, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Empregos e Saléarios (Pimes) do IBGE. No
mesmo periodo, a folha de pagamento real cresceu 3,4%.

A utilizacdo da capacidade instalada (UCI) da
industria de transformacao atingiu 84% em maio, de acordo
com dados dessazonalizados da Sondagem da Industria
de Transformagdo (SIT) da FGV, ante 83,9% em abril.
O indicador cresceu 0,3 p.p., para 83,9%, no trimestre
encerrado em maio, em relacdo ao finalizado em fevereiro,
resultado de aumentos de 1 p.p. nas induastrias de bens
intermediarios ¢ de bens de consumo ndo duraveis e de
0,1 p.p. na industria de bens de consumo duraveis, e de
retragdo de 0,7 p.p. na UCI da industria de bens de capital.

Os estoques industriais, apds recuarem nos quatro
primeiros meses do ano, voltaram a se elevar em maio. De
acordo com a Sondagem da Industria de Transformagao da
FGYV, o indice de estoques da industria atingiu 104,6 pontos
em maio', ante 102,7 pontos em abril ¢ 101,6 pontos em
igual més de 2011.

O Indice de Confianga da Industria? (ICI),
considerados dados dessazonalizados da FGV, apresentou
aumento mensal de 0,1 ponto em maio, para 103,4 pontos.
A recuperagdo do otimismo do setor industrial, iniciada ao
final de 2011, prosseguiu no trimestre encerrado em maio,
quando o ICI médio cresceu 1 ponto em relagdo ao trimestre
encerrado em fevereiro, evolugdo decorrente de aumentos
nos indicadores relacionados as industrias de bens de
capital, 2,5 pontos, e de bens intermediarios, 0,9 ponto, e de
recuos respectivos de 6,4 pontos ¢ 0,1 ponto nos relativos as
industrias de bens de consumo duraveis e de bens e consumo
ndo duraveis.

O Indice de Gerentes de Compras (PMI)}, considerada
a série dessazonalizada pela Markit, atingiu 49,3 pontos em

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

estoques excessivos.

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

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

50 representam expansdo mensal da atividade.

14 | Relatério de Inflagéo | Junho 2012



Grafico 1.8 — Produgéo industrial
Bens de capital e intermediarios

Bens de capital

2002 = 100
200

Bens intermediarios
2002 = 100
r 130

190 L 125
180
120
170

160 115

150 T T T T T T T T 110
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr

2010 2011 2012

Bens de capital = = = Bens intermediarios
Fonte: IBGE

1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.9 — Utilizagado da capacidade instalada®
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Grafico 1.10 — indice de Confianga de Servigos
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Grafico 1.11 - indice de Atividade Econémica do Banco
Central

Dados dessazonalizados
2002 = 100
145

140
135
130

125

120

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr
2010 2011 2012

maio, sinalizando contragdo da atividade industrial pelo
segundo més seguido e revertendo a trajetoria de expansao
observada no primeiro trimestre do ano.

O indice de Confianga de Servigos (ICS), da FGV,
que reflete a confianga do empresariado do setor de servigos,
recuou 2,5% em maio, em bases mensais, ante variagoes de
-0,9% em abril e de 0,3% em mar¢o. O resultado de maio
decorreu de recuos de 3% no Indice de Expectativas (IE-S)
e de 1,9% no Indice de Situagio Atual (ISA-S). Ressalte-se
que, em maio, o ICS registrou a décima retragao consecutiva
em base interanual.

O Indice de Gerentes de Compras (PMI-Servigos)
relacionado ao quesito atividade de negdcios atingiu 49,7
pontos em maio, ante 54,4 pontos em abril, primeiro
indicativo de retracdo desde agosto de 2009. O indicador
sem ajuste sazonal atingiu 50,9 pontos no més, ante 55,5
pontos em abril € em maio de 2011.

O Indice de Atividade Econémica do Banco
Central — Brasil (IBC-Br), sugerindo continuidade do ritmo
de crescimento moderado da atividade, aumentou 0,15%
no trimestre encerrado em abril de 2012, em relacdo ao
finalizado em janeiro, quando havia registrado crescimento
de 0,89%, nesse tipo de analise, dados dessazonalizados.
Consideradas variagdes interanuais, o indicador registrou
queda de 0,02% em abril, ante elevagdes de 0,91% em margo,
0,86% em fevereiro e 1,45% em janeiro.

A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do IBGE, que considera as seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 6,0% em
abril de 2012. Considerando dados dessazonalizados pelo
Banco Central, a taxa de desemprego registrou média de
5,7% no trimestre encerrado em abril, ante 5,6% naquele
encerrado em janeiro, resultado de crescimento de 0,8% do
pessoal ocupado e de 0,9% da Populagdo Economicamente
Ativa (PEA).
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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Tabela 1.3 — Evolugao do emprego formal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

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

Discriminagéo 2011 2012
1°tim  Abr  No ano?
Total 1566,0 381,2 2170 5982
Industria de transformacéo 174,7 52,0 30,3 82,3
Comércio 368,6 -36,6 33,7 -2,9
Servigos 786,3 237,8 829 3207
Construgéo civil 149,0 105,9 40,6 146,6
Agropecuaria 50,5 -5,2 21,9 16,7
Servicos ind. de util. publica 7,7 2,9 2,1 5,0
Outros" 29,3 243 55 298
Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

2/ Acumulado de janeiro a abril.
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De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram gerados 479,3 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em abril, ante 645,7 mil no periodo
correspondente de 2011, dos quais 259,2 mil no setor de
servigos, 104,4 mil na construcdo civil e 44,9 mil na industria
de transformacao.

O rendimento médio real habitualmente recebido do
trabalho principal nas regides abrangidas pela PME cresceu
5,4% no trimestre encerrado em abril, em relagdo a igual
intervalo de 2011, registrando-se elevagdes respectivas de
8,5%, 5,5% e 3,9% nos segmentos de ocupados por conta
propria e de empregados do setor privado sem carteira
e com carteira assinada. A analise setorial revela que os
aumentos mais acentuados ocorreram nas atividades servicos
domésticos, 9,2%:; outros servicos, que abrange atividades de
alojamento, transporte, limpeza urbana e servicos pessoais,
8,9%; e construcdo civil, 8,7%. A massa salarial real, produto
do rendimento médio habitual pelo nimero de ocupados,
cresceu 7,3% no periodo.

O PIB cresceu 0,2% no primeiro trimestre de
2012, em relagdo ao quarto trimestre do ano anterior, de
acordo com dados dessazonalizados das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE.

A analise sob a otica da oferta revela que o
desempenho do PIB, na margem, decorreu de variagoes
respectivas de -7,3%, 1,7% e 0,6% no setor primario, na
industria e nos servigos. Ressalte-se que o crescimento
do setor industrial ocorreu apos trés recuos trimestrais
consecutivos.

O exame dos componentes da demanda revela que o
consumo do governo e o consumo das familias registraram
aumentos trimestrais respectivos de 1,5% e 1%, contrastando
com a retracdo de 1,8% na Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF). No ambito do setor externo, as importagdes
aumentaram 1,1% e as exportagdes, 0,2%.

O PIB registrou aumento de 0,8% em relagdo ao
primeiro trimestre de 2011, resultado de variagdes, segundo
a otica da produgao, de 1,6% nos servicos, 0,1% na industria
e de -8,5% na agropecuaria. No setor tercidrio, as atividades
que apresentaram dinamismo mais acentuado foram servigos



Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagdo %

Discriminagéo 2011 2012
ITri UTri WTri VT 1T v Tr"

Agropecuaria 33 1,2 28 39 -85 -15
Industria 38 29 23 1,6 0,1 1,9

Extrativa mineral 33 32 30 32 2,2 3,0

Transformacéo 29 23 1.2 0,1 -2,6 0,5

Construgao civil 55 38 38 3,6 383 4,0

Produgéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua 50 42 41 3,8 3,6 3,5
Servigos 40 38 32 27 16 28

Comércio 54 55 41 3,4 1,6 34

Transporte, armazenagem

e correio 46 39 3.2 2,8 1,2 3,3

Servigos de informagao 45 52 49 4,9 4.1 47

Intermediagéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 63 56 47 3,9 0,3 4,0

Outros servigos 35 35 28 2,3 0,5 1,9

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,7 16 15 1,4 1,2 1,5

Administragéo, saude

e educacgdo publicas 30 29 26 2,3 2,9 2,5
Valor adic. a pregos basicos 39 34 29 2,5 0,6 2,3
Impostos sobre produtos 65 6,2 51 4,3 1,6 3,5
PIB a pregos de mercado 42 38 32 2,7 0,8 2,5

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.

A projegdo de crescimento para o Produto
Interno Bruto (PIB) foi revisada de 3,5%, divulgada
nos dois tltimos Relatorios de Inflagdo, para 2,5%. A
nova estimativa incorpora os resultados do primeiro
trimestre 2012; dados preliminares referentes ao
segundo trimestre, periodo em que a retomada da
atividade vem ocorrendo de forma bastante gradual;
e a atualizacdo do cendrio macroecondmico para a
segunda metade do ano.

A producdo agropecudria devera recuar
1,5% no ano, conforme a Tabela 1. Ressalte-se que
a reducao de 4 p.p. em relagdo a estimativa anterior
reflete, em especial, o resultado negativo registrado
no primeiro trimestre do ano, quando o produto do
segmento decresceu 8,5% em relagdo ao periodo
equivalente de 2011, com destaque para as perdas
na producédo de soja.

A expansdo anual do setor industrial para
2012 esta estimada em 1,9%. A reducdo de 1,8 p.p.
em relagdo a estimativa anterior evidencia as revisoes
relacionadas a industria extrativa, de 5% para 3%;
a indudstria de transformacao, de 3% para 0,5%; a
construgdo civil, de 5% para 4% e a produgdo e
distribuicao de eletricidade, gas e agua, de 3,6%
para 3,5%.

O crescimento projetado para o setor de
servigos foi revisto de 3,3% para 2,8%, resultado
de redugdes nas estimativas de expansao de seis das
sete atividades incluidas na analise, ressaltando-se as
registradas nos segmentos intermediacao financeira,
seguros, previdéncia complementar e servigos
relativos, de 6,5% para 4,0%; outros servicos, de
2,5% para 1,9%; e transporte, armazenagem e
correio, 3,9% para 3,3%. Essas alteragoes, além de
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Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variagéao %

Discriminagéo 2011 2012
ITri 0T WTri VT 1T v T

PIB a pregos de mercado 4,2 3,8 3,2 2,7 0,8 2,5
Consumo das familias 6,0 58 48 41 2,5 3,5
Consumo do governo 1,8 27 2,2 1,9 3,4 3,2
Formacéo Bruta de

Capital Fixo 88 75 57 47 -21 1,0
Exportagao 4,0 52 48 45 6,6 4.1
Importagao 134 141 11,0 97 6,3 5,6

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
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incorporarem os resultados relativos ao primeiro
trimestre e variaveis coincidentes do segundo
trimestre, consideram o impacto sobre o setor de
servicos das revisdes nas estimativas de crescimento
dos setores primario e secundario.

No ambito da demanda agregada (Tabela 2),
anova proje¢ao considera crescimento de 3,5% para o
consumo das familias, ante 4% na estimativa anterior
enquanto a previsao para o consumo de governo foi
mantida em 3,2%.

A estimativa para o crescimento da Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) foi reduzida de 5% para
1%, revisdo associada ao recuo interanual de 2,1%
registrado no primeiro trimestre e aos indicativos,
considerado o desempenho de varidveis coincidentes,
de recuperacdo moderada no segundo trimestre.
Para o segundo semestre, espera-se recuperagio
consistente deste componente da demanda, tanto na
parte associada a construgdo civil como na vinculada
a absor¢do de maquinas e equipamentos.

Em relagdo ao componente externo da
demanda, as exportagdes e as importagdes de bens e
servigos devem registrar elevagdes anuais de 4,1%
e 5,6%, respectivamente, ante estimativas anteriores
de 3% e 7%. A revisdo no prognostico para as vendas
externas estd em linha com o resultado do primeiro
trimestre e as perspectivas de baixo crescimento
global, enquanto a redugdo na estimativa para as
importagdes incorpora o resultado do primeiro
trimestre ¢ leva em conta o recuo nas projegoes para
o consumo das familias e para a formagao bruta de
capital fixo.

A contribui¢do da demanda interna para a
expansdo anual do PIB esta estimada em 2,7 p.p.,
a menor desde 2005, excetuando-se o ano de 2009,
enquanto o setor externo devera exercer impacto
negativo de 0,2 p.p. para a evolugdo do agregado
em 2012.



Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminagédo 2011 2012
I Tri NTri  WTri VT I Tri

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

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

Transformagéo 2,9 2,3 1,2 0,1 -2,6

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

Produgéo e distribuicéo de

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

Comeércio 54 55 4,1 3,4 1,6

Transporte, armazenagem

e correio 4,6 3,9 3,2 2,8 1,2

Servigos de informagao 4,5 52 4,9 4,9 4,1

Intermediagéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 6,3 5,6 47 3,9 0,3

Qutros servigos 3,5 3,5 2,8 2,3 0,5

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,7 1,6 1,5 1,4 1,2

Administracéo, saude

e educacéo publicas 3,0 2,9 2,6 2,3 2,9
Valor adic. a precos basicos 3,9 3,4 2,9 25 0,6
Impostos sobre produtos 6,5 6,2 5,1 4,3 1,6
PIB a pregos de mercado 42 3,8 3,2 2,7 0,8
Consumo das familias 6,0 5,8 4.8 4.1 2,5
Consumo do governo 1,8 2,7 2,2 1,9 34
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 8,8 7,5 5,7 4,7 21
Exportacao 4,0 5,2 4,8 4,5 6,6
Importagéo 13,4 14,1 11,0 9,7 6,3
Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagéo %

Discriminagao 2011 2012
ITri OTri WM Tri IV Tri | Tri
PIB a pregos de mercado 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,2
Agropecuaria 6,8 -1,8 1,2 -0,1 -7,3
Industria 14 -04 -08 -05 1,7
Servigos 0,5 08 -0,3 0,4 0,6
Consumo das familias 0,5 0,6 -0,1 1,0 1,0
Consumo do governo -0,2 21 -0,8 0,5 1,5
Formacéao Bruta de
Capital Fixo 2,1 1,1 -06 -0,6 -1,8
Exportagéo -2,2 21 1,8 1,8 0,2
Importagao 1,1 4,9 -1,8 2,1 1,1
Fonte: IBGE

de informacao, 4,1%, e administracao, educacdo e saudes
publicas, 2,9%. O resultado da industria refletiu a retragdo
de 2,6% na industria de transformacdo, parcialmente
neutralizada pelos crescimentos na producao e distribuicao
de eletricidade, gas e agua, 3,6%, e na construgdo civil, 3,3%.
O desempenho negativo do setor primario evidenciou, em
especial, os resultados adversos nas culturas de soja, arroz,
e fumo.

No ambito da demanda, o componente interno
exerceu contribui¢do de 0,8 p.p. para o crescimento
interanual do PIB, ante 1,7 p.p. no trimestre encerrado em
dezembro de 2011, resultado de variagdes no consumo do
governo, 3,4%; no consumo das familias, 2,5%; e na FBCF,
-2,1%. O setor externo, traduzindo aumentos respectivos de
6,3% e 6,6% nas importagdes ¢ nas exportacdes, exerceu
contribui¢ao nula no periodo.

Os investimentos, excluidas as variagdes de
estoques, recuaram 2,1% no primeiro trimestre de 2011,
em relacdo a igual periodo do ano anterior, de acordo com
as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. Considerados
dados dessazonalizados, a FBCF decresceu 1,8% em relacédo
ao trimestre encerrado em dezembro de 2011, quando
apresentara retragcdo de 0,6%, mantendo-se em patamar
semelhante ao do ultimo trimestre de 2010.

A absor¢a@o de bens de capital decresceu 9,7% no
primeiro trimestre do ano, em relagdo a igual periodo de
2011, resultado de variacdes respectivas de -11,6%, 8,2% e
4,3% na produgado, exportacdo e importacao desses bens. O
recuo na produg¢ao de bens de capital decorreu de retragdes
em cinco das sete atividades classificadas na categoria,
com destaque para a redu¢do de 16,3% na industria de
equipamentos de transporte*.

Os desembolsos do sistema BNDES —Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participagdes S.A. (BNDESpar) — somaram R$24,5 bilhdes
no primeiro trimestre de 2012, recuando 1,5% em relagdo
a igual periodo do ano anterior. Os recursos destinados
as industrias extrativa e de transformac¢do contrairam-se
63,8% e 12,7%, respectivamente, enquanto os desembolsos

4/ O resultado negativo registrado nesta industria refletiu a antecipagdo da produgdo de veiculos pesados ao longo do segundo semestre de 2011. Esse

posicionamento das empresas ocorreu em resposta a obrigatoriedade, a partir do inicio de 2012, da utilizagdo de tecnologia mais eficiente, e de custo

mais elevado, no que se refere a emissdo de poluentes.
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Tabela 1.6 — Producgéo industrial

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2012

Jan Fev Mar Abr

Insumos da construgao civil 3,3 2,5 34 35

Bens de capital -13,1 -14,6 -116  -9,8
Tipicamente industrializados 3,9 4,8 1,3 1,4
Agricolas 321 17,4 10,8 8,7
Pecas agricolas 243 -209 -219 -27,3
Construgao 3,7 9,3 -12,6 -12,6
Energia elétrica -342 -31,5 -224 -18,0
Equipamentos de transporte -26,2 -232 -16,3 -14,7
Misto -5,8 -8,8 92 -6,7

Fonte: IBGE
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para a agropecuaria € o comércio e servicos aumentaram,
na ordem, 4,8% e 6%. Os recursos absorvidos pelos
segmentos comércio e servigos, ¢ industria de transformacao
representaram 65% e 24,8%, respectivamente, do total dos
desembolsos do periodo.

A economia brasileira manteve ritmo de crescimento
modesto no primeiro trimestre do ano, a despeito do
desempenho favoravel do mercado de trabalho e,
principalmente, do consumo das familias. Destaque-se
a contribuicdo negativa do setor agropecuario para o
crescimento econdmico nesse comeco de 2012, influenciada
por significativas quebras de safra nas culturas de soja, arroz
e fumo.

A evolugao de importantes indicadores no segundo
trimestre do ano sinaliza a continuidade da retomada gradual
da economia brasileira, processo que tende a se acentuar
no segundo semestre, favorecido pelos efeitos defasados e
cumulativos das a¢des de politica monetaria e pelo impacto
das medidas recentes de estimulo a atividade industrial e ao
consumo.



Consumo Aparente de Bens Industriais: evolucao recente e
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Grafico 1 — Comércio ampliado e produgao
industrial"
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= = = Producdo

1/

2/

As estatisticas relacionadas as vendas do
comércio e a produgdo da industria sugerem que
o dinamismo registrado pela demanda interna no
periodo recente ndo vem sendo acompanhado pelo
desempenho do setor industrial, conforme Grafico
1. Nesse cenario, elevagdes da demanda interna
ao menos parcialmente devem ser atendidas por
importagdo de bens. Este boxe analisa a evolugdo do
consumo aparente de bens industriais no periodo de
2008 a2011 e no primeiro quadrimestre de 2012, com
énfase no desempenho de seus componentes'.

O consumo aparente de bens industriais
¢ definido como o total da producdo industrial
doméstica e importacSes, deduzidas as exportagdes
desses bens. Para calculo do consumo aparente, foram
utilizados, na ordem, o indice de produgdo fisica da
industria, da Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo
Fisica — Brasil (PIM-PF-Brasil) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o indice
de quantum total das importagdes de manufaturados
e o de exportagdes, conforme divulgados pela
Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex)?. Os resultados encontram-se na Tabela 1.

Cabe notar que o consumo aparente de
bens industriais cresceu 16,7% de 2008 a 2011,
ante expansdo de 15,8% do Produto Interno Bruto
(PIB), sendo observadas oscilagdes significativas
coincidentes com a crise internacional em 2009 ¢
com o agravamento da crise europeia. Nesse periodo,

O exercicio foi realizado para a industria geral e para trés categorias de uso selecionadas. Nao foi incluido o segmento de bens intermedidrios, em

virtude de as classificagdes por categorias de uso do IBGE e da Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) nio serem plenamente

compativeis, principalmente no caso dos bens intermediarios, onde a Funcex exclui os combustiveis, divulgando-os num indice a parte.

Os pesos dos componentes do consumo aparente de bens industriais foi determinado a partir dos respectivos valores disponiveis no Sistema de

Contas Nacionais (SCN) do IBGE de 2009. Foi considerada para os trés componentes a soma dos valores referentes as industrias extrativa e de

transformacg@o. A desagregacéo por categorias de uso considerou os pesos desses segmentos na PIMPF-Brasil e as participagdes de cada categoria

de uso nos totais importados e exportados em 2009.
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Tabela 1 — Consumo aparente de bens industriais — Industria geral e categorias de uso selecionadas

Variagao interanual e contribuigcdo dos componentes

Peso! 2008 2009 2010 2011 2012% Acumulado
2011-2007
(%) Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib. Var. Contrib.
(%) (p-p.) (%) (p-p) (%) (p-p.) (%) (p-p) (%) (pp.) (%) (p-p.)
Industria geral
Consumo 100,0 6,9 6,9 -6,3 -6,3 14,6 14,6 1,6 16 -24 24 16,7 16,7
Produgéo 99,5 3,1 32 -74 74 105 10,4 0,3 02 -28 -2,7 5,9 6,1
Importagao 14,8 17,7 2,7 -16,9 -2,8 37,0 55 8,9 1,6 2,3 04 459 6,9
Exportagéo -143 -50 1,0 -22,8 4,0 8,9 -1,3 1,7 -0,2 1,1 -0,1 -18,8 3,7
Bens de capital
Consumo 100,0 21,5 21,5 -10,7 -10,7 26,0 26,0 55 55 -8,6 -8,6 443 44,3
Producéo 86,5 143 14,2 -174 -16,3 20,9 18,0 3,3 2,7 -98 79 17,8 17,7
Importagao 26,7 34,6 84 -118 -3,2 398 10,7 129 3,8 4,4 1,3 87,5 21,4
Exportagdo -13,3 5,0 -1,2 427 8,8 20,0 -2,7 8,5 -1,1 18,55 -2,0 -21,7 52
Bens de consumo duraveis
Consumo 100,0 8,4 84 -33 -3,3 13,6 13,6 2,3 2,3 -10,3 -10,3 21,8 21,8
Producéo 94,9 3,8 39 -64 -6,3 10,3 97 20 -1,9 -10,3 -9,2 5,0 5,1
Importagéo 11,4 431 36 -06 -0,1 478 55 271 40 -90 -1,5 167,2 14,1
Exportacdo 63 -84 0,9 -32,7 30 246 -1,6  -1,8 01 -64 04 -246 2,6
Bens de consumo nao duraveis
Consumo 100,0 2,1 21 -09 -0,9 6,2 6,2 0,9 0,9 1,5 1,5 8,7 8,7
Produgéo 104,2 1,4 1,4 -15 -1,6 53 55 -0,2 -0,2 0,7 0,7 5,0 53
Importagao 39 111 0,4 2,8 0,1 233 09 153 0,7 129 06 623 2,2
Exportacdo -82 -34 03 -65 0,6 2,0 -02 -59 05 -2,0 0,1 -13,3 1,2

Fonte: IBGE e Funcex. Elaboragéo: BCB.

1/ Participagéo estimada no consumo aparente de bens industriais em 2009.
2/ Até abril.

Grafico 2 — Producao industrial, importagao e
exportacao — Volume"
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1/ Séries dessazonalizadas.

a produgdo, as importacdes e as exportacdes de bens
industriais registraram variacdes respectivas de
5,9%, 45,9% e -18,8%, exercendo contribui¢des de
6,1 p.p., 6,9 p.p. € 3,7 p.p. para a expansao acumulada
do consumo desses bens. Vale ressaltar, ainda, que
a participagdo dos importados no atendimento da
expansao anual do consumo de bens industriais
passou de, aproximadamente, 40% em 2008 ¢ 2010,
para 100% em 2011.

A decomposi¢cdo do consumo aparente
evidencia desempenhos distintos de seus componentes
no periodo em analise, conforme ilustrado no Grafico
2.

A analise por categorias de uso revela que
o consumo de bens de capital cresceu 44,3% de
2008 a 2011, favorecido pelas medidas de incentivo
ao investimento implementadas pelo governo nos
ultimos anos?; pelo otimismo do empresariado e
melhores condigdes de crédito, em parte relevante

3/ Nesse sentido, pode-se citar como exemplos a Politica de Desenvolvimento da Produgdo (PDP), lancada em 2008, que, entre outras medidas,

incluiu o Programa de Sustenta¢do do Investimento (PSI), com a finalidade de estimular a produgéo, a aquisi¢do e a exportagdo de bens de capital

¢ a inovagdo tecnologica, e o Plano Brasil Maior (PBM), langado em 2011, que também ampliou o PSI.
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do periodo; e pela apreciagdo do real. A abertura por
componentes do consumo mostra também que cerca
de metade da demanda adicional por bens de capital
foi atendida por importagdes, que cresceram 87,5%
de 2008 a 2011 e, assim, responderam por 21,4 p.p. do
aumento do consumo aparente de bens de capital, ante
contribuicdo de 17,7 p.p. da producao doméstica.

O consumo de bens duraveis, segmento
que mais se beneficiou das melhores condi¢des nos
mercados de trabalho e de crédito, cresceu 21,8%
no quadriénio terminado em 2011. Entretanto, a
producdo interna desses bens aumentou 5% nesse
periodo e respondeu por 5,1 p.p. do aumento da
demanda. Por conseguinte, o volume importado
de bens duraveis cresceu 167,2% e contribuiu com
aproximadamente dois ter¢os do aumento total do
consumo no quadriénio.

A demanda por bens n3o duraveis, menos
sensivel ao crédito, registrou a menor taxa de
crescimento entre os trés segmentos, de 8,7% no
periodo considerado. A produgdo interna se elevou
5% e respondeu por 5,3 p.p. do aumento registrado
no quadriénio, comparativamente a contribui¢do de
2,2 p.p. de importagdes, que experimentaram
expansao de 62,3%.

Em resumo, este Boxe trata da evolucao da
demanda doméstica por bens industriais no Brasil, a
qual experimentou crescimento vigoroso no periodo
de 2008 a 2011, em média, de 3,9% ao ano. A
decomposi¢ao do consumo aparente revelou que, no
quadriénio analisado, parte significativa do aumento
do consumo doméstico foi atendida por produtos
importados, em especial nos segmentos de bens de
capital e de consumo duraveis.
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Evidéncias do Aumento de Escolaridade Média da Forca de

Trabalho

Grafico 1 — Taxa de atividade
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Grafico 2 — Idade média
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Alguns aspectos relevantes sobre a evolucao
do mercado de trabalho do pais, no periodo de 2003
a 2010, foram apresentados em boxe constante do
Relatério de Inflacdo de setembro de 2011. Foi
mencionado, por exemplo, que nesse periodo houve
aumentos na ocupacdo e nos rendimentos reais,
e expressiva reducdo da taxa de desemprego e do
trabalho juvenil, bem como aumento da formalizagao,
do nivel de escolaridade dos trabalhadores e da carga
horaria'.

Dada a relevancia do tema para a politica
monetaria, este boxe, objetiva aprofundar a analise
feita no boxe anterior?.

O Graficol apresenta a evolucdo da Taxa de
Atividade®, com destaque para a reducdo acentuada
no caso da parcela mais jovem da populagdo,
ainda em idade escolar, nas faixas de 10/15 anos
(potencialmente cursando o ensino fundamental) e
de 16/18 anos (potencialmente cursando o ensino
médio). Esses dados sugerem aumento tanto na
escolaridade média quanto na idade média dos
individuos ao ingressarem no mercado de trabalho.

A fim de explorar esses pontos, considerou-
se o subgrupo de pessoas desocupadas que buscam
0 primeiro emprego.

Nesse sentido, de acordo com o Grafico 2,
entre 2003 ¢ 2011 a idade média das pessoas em

1/ Oboxe Evolugdo Recente do Mercado de Trabalho no Brasil: Aspectos Quantitativos e Qualitativos encontra-se na pagina 17 do Relatério de Inflagao

de setembro de 2011.

2/ A analise se baseia nos microdados da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no periodo

de abril de 2003 a abril de 2011.

3/ Taxade atividade é a relagdo entre a Populagdo Economicamente Ativa (PEA) e a Populagdo em Idade Ativa (PIA) e representa, portanto, o percentual

das pessoas que busca emprego e/ou esta empregado.

24 | Relatério de Inflagdo | Junho 2012



Grafico 3 — Escolaridade e busca do 1° emprego
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Grafico 4 — Realizagao de curso de qualificagao
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busca do primeiro emprego passou de 19,9 anos para
21 anos, corroborando a hipotese de que as pessoas
estdo, em média, entrando com idade mais avangada
no mercado de trabalho.

Por sua vez, o Gréafico 3 identifica a evolugao
da escolaridade do mesmo subgrupo*. Vale ressaltar
que a parcela das pessoas que busca o primeiro
emprego com 11 ou mais anos de estudo aumentou
de 39,7%, em 2003, para 51,7% em 2008 percentual
que se repetiu em 2011, com o nimero médio de anos
de estudo se deslocando de 8,3 em 2003 para 8,9 em
2008, e se estabilizando nesse patamar.

Ressalte-se que a estabilidade registrada
no niumero médio de anos de estudo dos individuos
em busca do primeiro emprego (Grafico 3) néo
sugere, necessariamente, interrup¢ao do aumento da
escolaridade média da forga de trabalho, poisno calculo
da média considerou-se o limite inferior do intervalo®,
portanto, eventuais alteragdes na distribui¢ao dentro
do intervalo foram desconsideradas.

Existe, ainda, a possibilidade de o individuo
estudar apds o ingresso no mercado de trabalho.
Entre as pessoas com 26 ou mais anos de idade que
participavam da Populagdo Economicamente Ativa
(PEA) em 2011, por exemplo, 4,6% frequentava
algum curso formal. Em outra vertente, existe
a possibilidade de participagdo em cursos de
qualificacdo profissional que, embora nao se reflitam
sobre os anos de escolaridade (instrugdo formal)
do individuo, contribuem para sua capacitagdo e
aumento produtividade. A proposito, o Grafico 4
mostra que, em 2011, 33,7% da PEA respondeu ja ter
concluido algum curso de qualificag@o profissional,
ante 18,6% em 2003. E no caso da Populagdo Nao
Economicamente Ativa (PNEA), 31,6% ¢ 15,1%,
respectivamente.

4/  As areas coloridas mostram a segmentagio desse subgrupo por anos de escolaridade e a linha constitui a média de anos médios de estudo. A medida

de escolaridade utilizada tem cinco categorias de escolaridade: (i) sem instru¢ao ou menos de 1 ano de estudo; (ii) de 1 a 3 anos de estudo; (iii) de 4

a7 anos de estudo; (iv) de 8 a 10 anos de estudo; e (v) 11 ou mais anos de estudo. Para a construgao da série de anos médios de estudo, atribuiu-se

a cada categoria o valor inferior do seu intervalo, isto €, 0, 1, 4, 8, 11, respectivamente. Ressalte-se que mudangas composicionais dentro de faixa

ndo sdo captadas, e que isso pode se refletir na medida de anos médios de estudo. Por exemplo, aumento das pessoas com alguma instru¢@o superior,

em detrimento das pessoas com apenas o ensino médio completo, ndo afeta o tamanho da categoria “11 anos ou mais de estudo” e, portanto, ndo

afeta a série de anos de escolaridade.
5/ Ver nota de rodapé anterior.
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Grafico 5 — Escolaridade e aposentadoria
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Adicionalmente, em termos de migragao de
individuos da PEA para a PNEAS®, o Grafico 5 mostra
que a escolaridade média da populac@o que passa para
a inatividade avangou de 6,4 em 2003 para 7,7 em
2011, o que também suporta a hipotese de aumento
da escolaridade da PEA.

Em resumo, este boxe apresenta evidéncias
de aumento, entre 2003 e 2011, do periodo de
frequéncia a escola por individuos com idade até 18
anos. Além disso, as estatisticas apontam crescimento
do nivel de escolaridade das pessoas que estdo se
aposentando. Essas e outras evidéncias sugerem, por
fim, melhora na qualificacdo da mao de obra, bem
como na produtividade média do trabalhador ao longo
dos ultimos anos.

6/ Esse fenomeno ocorre quando os individuos que migram da PEA para a PNEA detém nivel de instrugdo menor que a média da forga de trabalho.
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Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2012
Jan Fev Mar Abr Mai
IGP-DI 0,30 0,07 0,56 1,02 0,91
IPA 0,01  -0,03 0,55 1,25 0,91
IPC-Br 0,81 0,24 0,60 0,52 0,52
INCC 0,89 0,30 0,51 0,75 1,88
Fonte: FGV

As taxas de inflagdo apresentaram comportamento
distinto no trimestre finalizado em maio, ocorrendo
arrefecimento dos precos ao consumidor e aceleragdo
dos indices gerais. A desaceleracdo registrada nos precos
ao consumidor traduziu, em especial, a reducdo de
pressdes no segmento de precos livres, notadamente dos
grupos alimentagdo e educagdo, este tltimo evidenciando
o esgotamento do impacto dos reajustes anuais das
mensalidades escolares. A aceleracao dos indices gerais de
pregos refletiu as elevagdes nos precos industriais e agricolas,
em grande parte, devido a recente depreciacdo cambial.

Nesse contexto, dando continuidade a movimento
iniciado no quarto trimestre de 2011, as taxas de inflagdo
ao consumidor acumuladas em doze meses seguiram em
reducdo. Vale ressaltar que as elevagdes recentes nos precos
no atacado, consideradas as evidéncias sobre seu repasse
potencial, deverdo exercer impacto limitado sobre os precos
ao consumidor.

A variacio do Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, atingiu 2,51% no
trimestre encerrado em maio, ante 0,21% naquele finalizado
em fevereiro. Esse comportamento refletiu o impacto dos
aumentos nos custos da constru¢do civil € nos pregos no
atacado, neutralizado, em parte, pelas menores variagdes
dos pregos ao consumidor.

O Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA),
com peso de 60% no IGP-DI, variou 2,72% no trimestre
encerrado em maio, ante recuo de 0,57% de dezembro de
2011 a fevereiro de 2012. Ocorreram maiores variagdes nos
precos dos produtos agricolas, de 0,60% para 2,96%, com
énfase nos aumentos nos itens soja, feijdo, trigo, algodao
e aves; e dos pregos industriais, de -0,99% para 2,64%,
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Grafico 2.1 — Evolucao do IPA (10, M e DI) — Agricola e

industrial
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

2012

Variagdo % mensal

Discriminagao 2012
Jan Fev Mar Abr Mai
IPCA 0,56 0,45 0,21 0,64 0,36
Livres 0,59 0,51 0,22 0,69 0,37
Comercializaveis 0,00 -0,21 -0,08 0,55 0,49
N&o comercializaveis 1,13 1,17 0,49 0,82 0,27
Servigos 1,05 1,25 0,52 0,77 0,21
Monitorados 0,47 0,26 0,18 0,47 0,32
Fontes: IBGE e Banco Central
Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
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destacando-se as expansdes nos itens produtos quimicos,
minerais metalicos, 6leos e gorduras vegetais e produtos
derivados de petréleo e dlcool. Em doze meses, as variagdes
dos precos agricolas e dos precos industriais atingiram, na
ordem, 5,62% e 3,97% em maio, ante -0,28% e 2,65%,
respectivamente, em fevereiro.

A variacdo do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), com peso de 30% no IGP-DI, se deslocou de 1,86%,
no trimestre encerrado em fevereiro, para 1,64%, no
finalizado em maio, ressaltando-se o impacto favoravel de
menores elevagdes dos precos nos grupos alimentacao e
educacdo. As variagdes trimestrais dos precos nos grupos
despesas diversas, satide e cuidados pessoais e vestuario
atingiram 7,51%, 2,46% e 2,10%, respectivamente.

O Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC),
evidenciando a pressdo no mercado de mao-de-obra, variou
3,16% no trimestre finalizado em maio, ante 1,31% no
encerrado em fevereiro.

A variagdo do IPCAS3, calculado pelo IBGE, atingiu
1,21% no trimestre encerrado em maio, ante 1,52% no
terminado em fevereiro, resultado de desaceleragdo, de
1,74% para 1,28%, nos pregos livres, e aceleracdo, de 0,92%
para 0,97%, nos monitorados. A evolugdo dos precos livres
refletiu, em especial, a menor variagdo (1,59% ante 3,06%)
nos pregos dos itens ndo comercializaveis, contrastando
com maiores aumentos (0,96% ante 0,30%) dos itens
comercializaveis. Vale mencionar, no segmento de bens nao
comercializaveis, a desaceleragdo sazonal nos pregos dos
alimentos in natura e do grupo educacdo, e no ambito dos
bens comercializaveis, o aumento de 20,38% nos pregos do
cigarro, decorrente da elevagdo na aliquota do IPI.

A varia¢do dos precos dos servigos, mesmo
incorporando maior pressao do item empregado doméstico,
recuou de 2,83% para 1,51% no periodo, influenciada pelo
desempenho dos pregos da educagdo e do item alimentacdo
fora do domicilio. Considerados periodos de doze meses,
os pregos dos servigos aumentaram 7,59% em maio, ante
8,10% em fevereiro.

5/ As taxas de variagdo referentes ao trimestre encerrado em fevereiro, ao incluirem o més de dezembro, abrangem periodos tanto da antiga quanto da nova

estrutura de ponderagdo e classificagdo. Ver Relatorio de Inflagdo, dezembro de 2011, boxe: “Atualizagdo das estruturas de ponderagdo do IPCA e do
INPC e das classificagdes do IPCA”.
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Grafico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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Tabela 2.3 — Preco ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagédo Pesos 2011 2012

Noano Jan Fev Mar Abr Mai

IPCA 100,00 6,50 0,56 0,45 0,21 0,64 0,36
Livres 75,61 6,63 059 0,51 022 0,69 0,37
Monitorados 2439 6,20 047 0,26 0,18 0,47 0,32
Principais itens

Gas encanado 0,08 945 4,02 043 0,00 0,00 0,00
Onibus urbano 2,75 845 254 0,72 0,22 0,04 0,07
Agua e esgoto 149 829 0,26 0,21 093 0,98 2,32
Plano de saude 306 755 0,60 061 060 060 0,60
Gasolina 4,00 693 -0,35-0,40 0,11 -0,27 -0,52
Pedagio 0,12 6,42 0,94 0,22 0,00 0,00 0,00
Remédios 349 439 0,09 057 002 1,58 0,98
Energia elétrica 338 397 -038 0,15 0,21 046 0,72
Gas veicular 0,11 2,51 1,86 0,68 0,13 -0,52 -0,27
Gas de bujéo 1,11 1,97 0,05 0,72 041 065 0,13
Oleo diesel 0,12 1,86 0,30 0,04 0,36 0,08 0,50
Fonte: IBGE

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

Discriminagao 2012

Jan Fev Mar Abr Mai

IPCA (cheio) 056 045 021 064 0,36
Exclusdo " 059 060 021 069 036
Exclusio 2 0,57 054 022 071 026

Médias aparadas com suavizagao 0,47 041 0,28 0,51 0,45
Médias aparadas sem suavizagdo 0,36 0,28 0,27 0,50 0,31

Dupla ponderagéao 0,59 047 0,26 0,61 0,34
IPC-Br (cheio) 0,81 0,24 060 052 0,52
Médias aparadas 0,37 0,34 048 0,43 0,40

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

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

2/ ltens excluidos: monitorados e alimentagdo no domicilio.

A analise em doze meses revela que a variagao do
IPCA atingiu 4,99% em maio, ante 5,85% em fevereiro,
resultado de recuos nas variagdes dos precos livres, de
5,98% para 5,55%, e dos monitorados, de 5,48% para
3,49%. O indice de difusdao do IPCA, sinalizando menor
disseminagdo da inflacdo, registrou média de 61,92% no
trimestre encerrado em maio, ante 62,69% no finalizado em
fevereiro e 64,15% em igual periodo de 2011.

Os pregos monitorados aumentaram 0,97% no trimestre
finalizado em maio, respondendo por 0,24 p.p. da variagdo
de 1,21% do IPCA, com énfase no reajuste dos remédios.
Adicionalmente, as tarifas de energia elétrica aumentaram
1,40%, com énfase nas elevagdes em Salvador, 7,41%; Belo
Horizonte, 3,37%; e Recife, 6,07%, e as taxas de 4gua e esgoto
elevaram-se 4,28%, ressaltando-se as variagdes em Curitiba,
16,52%; Salvador, 11,56%; e Brasilia, 11,17%.

A variacdo dos precos monitorados atingiu 1,71%
nos cinco primeiros meses de 2012, ante 4,37% em igual
periodo do ano anterior, quando os reajustes nos itens
gasolina e Onibus urbano exerceram pressdo acentuada.

Ontcleo do IPCA que exclui dez itens de alimentagdo
no domicilio e combustiveis registrou varia¢do de 1,26%
no trimestre encerrado em maio, ante 1,61% no finalizado
em fevereiro. Considerados periodos de doze meses, a
variagdo do indicador atingiu 5,60% em maio, ante 6,12%
em fevereiro.

O nucleo que exclui os pregos monitorados e todos
os itens de alimentagdo no domicilio cresceu 1,19% no
trimestre finalizado em maio, ante 1,61% no terminado em
fevereiro, registrando variacdes em doze meses de 5,60% e
6,14%, respectivamente.

O nucleo calculado por médias aparadas com
suaviza¢do® aumentou 1,24%, ante 1,47% no trimestre
encerrado em fevereiro. A variacdo do indicador em doze
meses atingiu 6,08% em maio, ante 6,60% em fevereiro.

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

20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuag@o de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
Variagado % em 12 meses
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Grafico 2.6 — IGP-M e IPA-DI
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O nucleo calculado por médias aparadas sem
suavizacao registrou variacao trimestral de 1,08% em maio,
ante 1,03% em fevereiro, acumulando variagdes em doze
meses de 4,67% em maio e 5,15% em fevereiro.

O nucleo de dupla ponderagdo’ cresceu 1,21% no
trimestre finalizado em maio, ante 1,61% no encerrado em
fevereiro. A analise em doze meses revela que a variagdo
do indicador recuou de 6,48%, em fevereiro, para 5,68%
em maio.

O nucleo de inflagdo do IPC, da FGV, calculado
pelo método das médias aparadas com suavizagao, registrou
variagdo trimestral de 1,32% em maio, ante 1,34% em
fevereiro. Considerados periodos de doze meses, o indicador
registrou aumentos respectivos de 5,34% e 5,49%, nos meses
mencionados.

De acordo com a Pesquisa Focus - Relatério de
Mercado de 1° de junho, as medianas das projecdes relativas
as variagdes anuais do [PCA para 2012 e 2013 atingiram
5,2% e 5,6%, respectivamente, ante 5,3% ¢ 5,5% ao final
de margo. A mediana das expectativas para a inflagdo doze
meses a frente — suavizada — situou-se em 5,5%, ante 5,4%
em 30 de margo.

A mediana relacionada a variagdo do IGP-M em
2012 passou de 4,7%, ao final de margo, para 5,7%, em
1° de junho, enquanto a referente ao IPA-DI do mesmo
ano aumentou de 4,4% para 5,5%. No mesmo periodo, as
medianas relativas as variacdes do IGP-M e do IPA-DI em
2013, aumentaram de 4,9% para 5,0%.

A mediana das expectativas para o aumento dos
pregos administrados ou monitorados por contratos em 2012
atingiu 3,6% em 1° de junho, ante 4,0% ao final de margo,
enquanto a referente a 2013 manteve-se em 4,5%.

As medianas das taxas de cAmbio projetadas pelo
mercado para os finais de 2012 e de 2013 atingiram, na ordem,
R$1,90/US$ e R$1,87/US$ em 1° de junho, ante R$1,77/US$
e R$1,80/USS$, ao final de margo de, respectivamente. No
mesmo periodo, as medianas das projecdes para as taxas de
cambio médias de 2012 e de 2013 aumentaram, na ordem,

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

IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Grafico 2.7 — Cambio
Medianas (%)
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado
30.12.2011  30.3.2012 1.6.2012

2012 2013 2012 2013 2012 2013

IPCA 53 5,0 53 55 52 56

IGP-M 51 48 47 49 57 50

IPA-DI 52 49 44 49 55 5,0

Pregos administrados 45 45 40 45 36 45

Selic (fim de periodo) 9,50 10,38 9,00 10,00 8,00 9,38

Selic (média do periodo) 9,69 10,50 9,28 9,90 8,72 8,75

Cambio (fim de periodo) 1,75 1,75 1,77 1,80 190 1,87

Cambio (média do periodo) 1,79 1,75 1,77 1,78 190 1,85

PIB 33 43 32 42 27 45

de R§$1,77/US§ e R$ 1,78/USS, para R$1,90/US$ e R$1,85/
USS, respectivamente.

Dando continuidade a processo iniciado no tltimo
trimestre de 2011, a inflagdo ao consumidor, no acumulado
em doze meses, recuou nos ultimos meses, reflexo de
desaceleracdo de precos livres. Prospectivamente, a
continuidade da trajetoria declinante da inflacdo acumulada
em doze meses devera ser favorecida pelo processo
de desinflacdo global, em ambiente onde prevalecem
perspectivas de crescimento modesto da economia
mundial.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito
R$ bilhdes

Variagdo %

Discriminacdo 2012
Fev Mar Abr Mai 3 12

meses meses

Total 2036,4 2074,6 2101,6 2136,5 4,9 18,3
Recursos livres 1 305,6 1331,1 1348,4 1369,6 4,9 16,1
Direcionados 730,8 7435 7532 766,9 4,9 22,4

Participagao %:
Total/PIB 48,7 49,2 496 50,1
Rec. livres/PIB 31,2 31,6 31,8 321
Rec. direc./PIB 17,5 17,6 17,8 18,0

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituigoes financeiras
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3.1 Crédito

As operagdes de crédito do sistema financeiro
registraram expansdo moderada no trimestre encerrado
em maio, em linha com o ritmo gradual de recuperacdo
da atividade econdmica doméstica, em ambiente de
volatilidade nos mercados internacionais. O arrefecimento
nas contratacdes destinadas as familias evidenciou a postura
mais conservadora das institui¢des financeiras na oferta de
recursos, condicionada pela manutencdo da inadimpléncia
em patamares relativamente elevados. Vale ressaltar que
as trajetorias declinantes das taxas de juros e dos spreads
bancarios, ¢ as perspectivas de reducdo da inadimpléncia,
contribuem para maior dinamismo do mercado de crédito
ao longo dos proximos trimestres.

O saldo total do crédito bancario, consideradas
as operagdes com recursos livres e direcionados, atingiu
R$2.136 bilhdes em maio, expandindo-se 4,9% no trimestre
e 18,3% em doze meses, contribuindo para que a relagdo
crédito/PIB totalizasse 50,1%, ante 48,7% em fevereiro
e 45,7% em igual periodo de 2011. A participacdo dos
bancos publicos aumentou 0,8 p.p. no trimestre, para 44,6%,
favorecida pela expansdo do crédito habitacional, enquanto
as relativas as instituigdes privadas nacionais e estrangeiras
recuaram, na ordem, 0,6 p.p. ¢ 0,2 p.p., situando-se em 38,4%
e 17%, respectivamente.

Os empréstimos ao setor privado totalizaram
R$2.047 bilhdes em maio, elevando-se 4,7% no trimestre
e 17,8% em doze meses. A evolucdo trimestral refletiu, em
grande parte, as expansoes respectivas de 6,6% e de 4,5%
nos segmentos outros servicos, com énfase nas contratacdes
relacionadas as atividades transportes e imobilidria, e
industria, esta impulsionada pela demanda das atividades
mineragdo, agronegocios, e papel e celulose. O estoque
de financiamentos habitacionais, com recursos livres e
direcionados, alcangou R$229 bilhdes, aumentando 8,7%
no trimestre encerrado em maio e 41,9% em doze meses, e
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhées

Discriminagédo 2012 Variagao %

Fev Mar Abr Mai 3

12

meses meses

Total 730,8 743,5 753,2 766,9 4,9 22,4
BNDES 416,0 421,1 4255 4322 3,9 17,3
Direto 209,6 2145 2175 2233 6,5 24,5
Repasses 206,4 206,6 208,0 209,0 1,2 10,6
Rural 102,6 103,7 104,8 1059 3,2 15,3
Bancos e agéncias 97,0 97,9 989 999 3,0 15,5
Cooperativas 5,6 5,8 6,0 6,1 7,5 1,7
Habitagdo 1958 202,2 2065 2123 8,4 39,8
Outros 16,4 164 163 164 0,3 13,1
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminagao Jan-abr Variagéo %
2011 2012
Total 33651 34153 1,5
Industria 10520 9422 -10,4
Produtos alimenticios 2 397 1250 -47,9
Veiculo, reboque e carroceria 646 599 -7,3
Coque, petroleo e combustivel 859 598 -30,4
Comércio/servigos 20316 21722 6,9
Eletricidade e gas 2732 4 407 61,3
Construgao 1661 1845 11,1
Telecomunicagdes 123 597 385,4
Transportes 8534 6 388 -25,1
Agropecuaria 2814 3009 6,9
Fonte: BNDES
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passou a representar 5,4% do PIB, ante 5% em fevereiro e
4,1% em maio de 2011.

Os créditos ao setor publico atingiram R$89,8 bilhdes
em maio, cresccendo 10,6% no trimestre € 31,6% em doze
meses. Os financiamentos ao governo federal, concentrados
no segmento de energia, ¢ a estados e municipios totalizaram,
na ordem, R$47.6 bilhdes ¢ R$42.2 bilhdes, aumentando
16,1% e 5%, respectivamente, no trimestre.

Asprovisdes constituidas pelas institui¢des financeiras
somaram R$121,9 bilhdes em maio, correspondendo a 5,7%
da carteira do sistema financeiro, ante 5,8% em fevereiro e
5,6% em igual més de 2011. O volume provisionado elevou-
se 3,2% no trimestre, a despeito da estabilidade observada
na inadimpléncia do sistema financeiro, que, consideradas
operagdes vencidas hd mais de noventa dias, atingiu 3,8%
em maio.

O estoque de crédito direcionado somou R$766,9
bilhées em maio, aumentando 4,9% no trimestre e 22,4%
em doze meses. Os financiamentos habitacionais, com
recursos da caderneta de poupanca e do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS), totalizaram R$212,3
bilhdes, elevando-se 8,4% e 39,8%, nas mesmas bases de
comparacao. Considerados os recursos do Sistema Brasileiro
de Poupanga e Empréstimos (SBPE), os desembolsos de
crédito habitacional somaram R$11,7 bilhdes no trimestre
terminado em abril, acréscimo de 19,8% em relagdo a igual
periodo de 2011. O crédito rural, excluidas as operagdes
do BNDES, somou R$105,9 bilhdes, elevando-se 3,2% no
trimestre e 15,3% em doze meses.

Os financiamentos do BNDES, que incluem
operagdes diretas e repasses a institui¢des financeiras,
totalizaram R$432,2 bilhdes em maio, aumentando 3,9% no
trimestre e 17,3% em doze meses, destacando-se as expansoes
respectivas de 6,5% e de 24,5% nas operacdes diretas. Os
desembolsos acumulados no primeiro quadrimestre do ano
atingiram R$34,2 bilhdes, recuando 1,5% em relagdo ao
periodo correspondente do ano anterior. Esse desempenho
refletiu, em especial, a retragdo de 10,4% nas operagdes
contratadas pela industria, atenuada pelo crescimento de
6,9% no segmento comércio e servigos, com destaque
para as operagdes junto aos setores de eletricidade e gas e
telecomunicagdes. Os desembolsos para micro, pequenas ¢



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

Discriminagao

R$ bilhdes
2012 Variagao %
Fev Mar Abr Mai 3 12

meses meses

Total

Pessoa juridica

Referencial
Rec. domésticos
Rec. externos
Leasing 2
Ruralz’

2
Outros /

Pessoa fisica

M
Referencial
Cooperativas
Leasing

Outros

1305,6 1331,1 13484 1369,6

643,9
550,1
490,2
60,0
33,7
3,6
56,4
661,6
521,0
33,0
25,0
82,6

663,8
564,8
500,5
64,4
31,8
4,1
63,1
667,3
525,2
34,4
23,6
84,1

673,9
575,9
506,2
69,7
30,6
4.1
63,4
674,5
531,8
34,9
22,6
85,1

687,0
587.,4
511,4
76,0
30,4
41
65,1
682,5
536,6
35,5
21,5
88,9

4,9
6,7
6,8
4,3
26,7
-9,9
13,1
15,4
3,2
3,0
7,7
-14,0
7,5

16,1
17,2
19,4
17,4
34,7
-19,7
21,8
22,6
15,0
16,6
28,6
-42,9
31,2

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.
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médias empresas decresceram 7,3%, para R$13,9 bilhdes,
no periodo, enquanto as consultas formuladas ao BNDES,
que representam potenciais desembolsos, cresceram 37,3%,
destacando-se a expansdo de 71,5% nas solicitagdes
provenientes da industria.

As operagdes com recursos livres cresceram 4,9%
no trimestre e 16,1% em doze meses, atingindo R$1.370
bilhdes em maio, 64,1% do crédito total. Destaquem-se,
na evolucao trimestral, as expansdes nas modalidades com
recursos externos, em particular nos Adiantamentos sobre
Contratos de Cambio (ACC).

As modalidades relativas a pessoas juridicas
somaram R$687 bilhdes, elevando-se 6,7% no trimestre e
17,2% em doze meses, com énfase no crescimento trimestral
de 28,7% no saldo das operagdes de ACC. Os créditos para
pessoas fisicas somaram R$682,5 bilhdes, aumentando 3,2%
no trimestre € 15% em doze meses, destacando-se, na analise
trimestral, o arrefecimento na modalidade financiamentos de
veiculos, que cresceu 1,3%, ante 3,3% no trimestre encerrado
em fevereiro.

A taxa média de juros do crédito referencial atingiu
32,9% a.a. em maio. As retragdes respectivas de 5,2 p.p. e de
7,1 p.p. registradas no trimestre e em doze meses mostraram-
se consistentes com a postura de politica monetaria. Nesse
contexto, o spread bancario atingiu 24,7 p.p., recuando
3,7 p.p. no trimestre e 3,2 p.p. em doze meses.

A taxa de juros média no segmento de pessoas fisicas
atingiu 38,8% a.a. em maio, decrescendo 6,6 p.p. no trimestre
(8 p.p. em doze meses), com énfase nos recuos respectivos
de 13,3 p.p. e de 9,2 p.p. nas modalidades cheque especial
e crédito pessoal. A taxa relativa as operagdes com pessoas
juridicas atingiu 25% a.a., recuando 3,6 p.p. no trimestre e
6,1 p.p. em doze meses.

A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compdem o crédito referencial totalizou 6% em maio,
elevando-se 0,2 p.p. no trimestre ¢ 0,9 p.p. em doze meses.
Ocorreram, no trimestre, aumento de 0,4 p.p. nos atrasos
no segmento de pessoas fisicas e estabilidade no indicador
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Grafico 3.5 — Taxa de inadimpléncia®
%
9

1

Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
2010 2011 2012

Média —_—=PJ
1/ Percentual da carteira de recursos livres com atraso superior a noventa dias.

- e e = PF

Grafico 3.6 — Base monetaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diarios

R$ bilhdes
300 1

275 A /N /\
250 -
225 4 J

200 4~ —

175 -
150 1
125 A
100

Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
2009 2010 2011 2012
—_—— = M1

Base monetaria

Grafico 3.7 — Meios de pagamento ampliados

Variagao percentual em 12 meses

%
25 1

Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2009 2010 2011 2012
M2 ——=M3

- e = \4

36 | Relatério de Inflagao | Junho 2012

referente ao segmento de pessoas juridicas, que atingiram 8%
e 4,1%, respectivamente. As perspectivas apontam tendéncia
de reducdo desses indicadores, o que devera contribuir para
0 maior dinamismo do mercado de crédito nos proximos
trimestres.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 500 dias em maio, aumentando um dia no trimestre
e 23 dias em doze meses. A evolucdo trimestral decorreu de
variagdes respectivas de 9 dias e de -3 dias nos segmentos
de pessoas fisicas e de pessoas juridicas, que registraram, na
ordem, prazos médios de 607 dias e de 402 dias.

Os meios de pagamento restritos (M 1) registraram
saldo médio diario de R$258,9 bilhdes em maio, recuando
0,9% no trimestre (crescimento de 3,6% em doze meses),
quando as médias diarias do papel-moeda em poder do
publico e dos depdsitos a vista decresceram, na ordem, 1,6%
e 0,3%. A média diaria da base monetaria atingiu R$190,1
bilhdes, variando -2,3% no trimestre ¢ 7% em doze meses.

Considerados saldos em finais de periodo, a base
monetaria atingiu R$191,7 bilhdes em maio. A expansio
trimestral de 0,1% resultou dos impactos contracionistas das
operagdes com titulos ptblicos federais, R$17,2 bilhdes, e da
movimentacdo na conta unica do Tesouro Nacional, R$34,4
bilhdes, e, em sentido inverso, dos impactos das compras
liquidas de divisas pelo Banco Central, R$33,4 bilhdes, e
dos recolhimentos compulsorios, R$23,8 bilhoes.

A fim de ajustar as condigdes de liquidez do sistema
bancario, o Banco Central editou a Circular n® 3.594,
de 21 de maio, permitindo deduzir dos recolhimentos
compulsorios sobre recursos a prazo, os saldos referentes a
financiamentos e arrendamentos mercantis de automoveis
e veiculos comerciais leves, contratados a partir de 22 de
maio de 2012.

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram
R$1,6 trilhdo em maio, elevando-se 2,3% no trimestre e
14,6% em doze meses, quando ocorreram aumentos de 18,3%
no estoque de titulos privados e de 14,3% nos depositos de
poupanga. O saldo de M3 atingiu R$3,3 trilhdes, crescendo
4,2% no trimestre e 20,5% em doze meses, enquanto o
agregado M4 somou R$3,8 trilhdes, com expansoes de 4,5%
no trimestre e de 18,6% em doze meses.



Grafico 3.8 — Taxas de juros
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Grafico 3.9 — Taxa de juros ex-ante deflacionada pelo
IPCA para 12 meses
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Grafico 3.10 — Ibovespa
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Refletindo a trajetoria decrescente da meta para a
taxa Selic, a curva da taxa de juros futuros recuou em todos
os vértices, ao longo do trimestre. A taxa relativa aos contratos
de swap DI x pré de 30 dias atingiu 8,32% a.a. ao final de
maio, acumulando retracao de 160 p.b. no trimestre, enquanto
a relativa aos contratos de 360 dias recuaram 133 p.b., para
7,93% a.a.

A taxa Selic real ex-ante para os proximos doze
meses, deflacionada pelo [PCA, recuou 1,7 p.p. no trimestre,
situando-se em 2,4% a.a., reflexo da redugdo, de 9,56% a.a.
para 8% a.a., na expectativa para a taxa Selic para os proximos
doze meses, e de elevagio, de 5,24% a.a. para 5,52% a.a., na
expectativa de inflagdo para o mesmo periodo.

O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa), oscilou ao longo do trimestre, prevalecendo a
tendéncia de baixa. O indicador, que havia atingido 68.394
pontos, em 13 de margo, deslocou-se para 54.490 pontos ao
final de maio, em ambiente de elevada aversdo ao risco e
de volatilidade nos mercados financeiros internacionais. No
trimestre, a média diaria transacionada aumentou 3,1% ¢ o
Ibovespa, avaliado em délares, recuou 30%, ante quedas de
4,3% e de 4,7% nos indices Dow Jones e Nasdagq.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissdes de ag¢des, debéntures, notas
promissorias e colocacgdo de recebiveis de direitos creditorios,
atingiu R$30,9 bilhdes em maio de 2012, ante R$13,6 bilhdes
em igual periodo do ano anterior, destacando-se a emissao
de R$27 bilhdes em debéntures.

O Governo Federal anunciou, em abril, conjunto de
medidas complementares ao Plano Brasil Maior envolvendo
agOes voltadas a expansdo do crédito; ao estimulo de
investimentos publicos e privados; a desoneragdo da
folha de pagamentos para quinze setores da economia;
e a desoneracdo de produtos da linha branca, moveis e
luminarias. Com isso, a rentincia fiscal em 2012, associada
ao Plano Brasil Maior, elevou-se de R$2,7 bilhdes, valor
inicialmente previsto, para R$6,4 bilhdes.
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Grafico 3.12 — Emissoes primarias no mercado de

capitais
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario

S

Segmento 2010 2011 Abr/2012"
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -78,7 -2, -93,0 -2,2 -96,3 -2,3
Governos regionais -20,6 -0,5 -33,0 -0,8 -32,6 -0,8
Empresas estatais -2,3 -0,1 2,7 -01 2,7 -01
Total -101,7 2,7  -128,7 -3, -131,6  -3,1

1/ Acumulado em doze meses até abril.
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Outras iniciativas de apoio a atividade econémica
foram anunciadas em maio, incluindo redugdes na aliquota do
IOF incidente sobre operagdes de crédito de pessoas fisicas
e nas aliquotas do IPI incidentes sobre veiculos. Também
estdo previstas reducdes nas taxas de juros cobradas pelo
BNDES nas linhas de crédito do Programa de Sustentacdo
do Investimento (PSI), para aquisicdo de caminhdes e
Onibus, bens de capital, exportagdo de bens de capital e para
o Programa Pro-Engenharia. Essas medidas devem gerar
renuncia fiscal adicional de R$2,7 bilhdes, em 2012.

Em abril, foi instituido o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos titulares de cargo
efetivo da Unido e de suas autarquias e fundagdes, inclusive
para os membros do Poder Judiciario, do Ministério Pablico
e do TCU. A Lei prevé a criagdo de fundos previdenciarios
que contribuirdo para reduzir, no longo prazo, as despesas
da Unido com aposentadorias e pensdes de seus servidores,
representando importante mudanga na politica previdenciaria
do setor publico. Além do impacto positivo sobre as contas
do setor publico, no médio e longo prazos, essa iniciativa
tende a favorecer de modo significativo a geracdo de
poupanca doméstica.

A programacgdo or¢amentaria e financeira do
Governo Central para o exercicio de 2012, divulgada em
maio, incorpora elevagdo de R$3,5 bilhdes, para R$825
bilhGes, no total das receitas estimado no documento
publicado em fevereiro, alteracdo decorrente de aumento de
R$13,5 bilhdes na projecdo para receitas ndo administradas
e de recuo de R$10 bilhdes nas receitas administradas.

O superavit primario do setor publico consolidado
atingiu R$60,2 bilhdes, equivalente a 4,34% do PIB, no
primeiro quadrimestre de 2012, ante R$57,3 bilhdes, 4,43%
do PIB, no mesmo periodo do ano anterior. De janeiro a
abril deste ano, ocorreram aumento no superavit do Governo
Central, recuo no dos governos regionais e elevacdo no
déficit das empresas estatais.

Nesse periodo, a receita bruta do Governo Federal
totalizou R$279,3 bilhdes, elevando-se 11,7%, 0,8 p.p.
do PIB, em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2011.
Destacaram-se os crescimentos nas arrecadacdes da
Contribuig¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 17,1%;
do Imposto de Renda — Pessoas Juridicas, 15,4%; e no
recolhimento de royalties de petrdleo, 30,2%.



Grafico 3.13 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Jan-abr
Discriminagao 2011 2012
R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 135548 10,5 153790 11,1
Pessoal e encargos sociais 59400 4.6 60407 44
Custeio e capital” 75480 58 92663 6,7
FAT 7772 06 8838 06
Subsidio e subvengdes 3221 0,2 6367 0,5
Loas/RMV 8121 0,6 9616 0,7
Investimento 16368 1,3 21098 1,5
Outras 39998 3,1 46745 34
Transferéncias ao Bacen 668 0,1 720 01
Fonte: Ministério da Fazenda/STN
1/ Exclui despesas com capitalizagéo da Petrobras em 2010 (R$42,9 bilhdes).
Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Jan-abr
R$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012 Var. %
Arrecadagao bruta 80,7 93,1 15,4
Restituigao/devolugao -0,2 -0,3 61,7
Transferéncia a terceiros 9,0 -10,4 15,1
Arrecadagao liquida 71,5 82,4 15,3
Beneficios previdenciarios 86,7 97,6 12,6
Resultado primario -15,2 -15,2 0,2
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,5% 5,9%
Beneficios/PIB 6,7% 7,0%
Resultado primario/PIB -1,2% -1,1%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

As despesas do Tesouro Nacional somaram R$153,8
bilhdes de janeiro a abril deste ano, aumento de 13,5%,
0,6 p.p. do PIB, no periodo comparativo. Os gastos com
pessoal e encargos cresceram 1,7%, resultado de expansdo
de 5,2% nas despesas do Poder Executivo e de redugdo
de 10,2% no conjunto das despesas relativas aos Poderes
Legislativo e Judiciario e ao Ministério Publico da Unido. Os
gastos com custeio e capital aumentaram 22,8%, ressaltando-
se as elevagdes nos subsidios e subveng¢des, 97,7%; nos
investimentos, incluindo despesas do Programa Minha
Casa, Minha Vida, 28,9%; e nos beneficios assistenciais
(Lei Orgéanica da Assisténcia Social — Loas/ Renda Mensal
Vitalicia — RMV), 18,4%. Os investimentos incluidos no
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) aumentaram
50% no primeiro quadrimestre de 2012, em relagdo a igual
intervalo do ano anterior.

O déficit da Previdéncia Social atingiu R$15,2
bilhdes no primeiro quadrimestre, estavel em relacdo ao
do mesmo periodo de 2011. A arrecadacdo liquida da
Previdéncia, em linha com o crescimento da massa salarial,
elevou-se 15,3%, enquanto os gastos com beneficios
previdenciarios, refletindo aumentos respectivos de 9,6% e
de 3,1% no valor médio dos valores pagos e na quantidade
média mensal de beneficios pagos, cresceram 12,6%.

As receitas totais do Governo Central — Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central —aumentaram
12,3% e as despesas, 13,1%. Considerando somente as
receitas liquidas, que excluem as transferéncias aos estados
e municipios, o crescimento atingiu 12,5%.

As transferéncias para os governos regionais
somaram R$62,7 bilhdes no primeiro quadrimestre,
elevando-se 11,3%, 0,16 p.p. do PIB, em relagéo ao periodo
homologo de 2011, com énfase no crescimento de 41,2%
nas transferéncias relativas a royalties de petroleo.

As arrecadagdes relativas ao Imposto sobre a
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo
regional mais expressivo, e ao Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores (IPVA) aumentaram respectivamente
10,3% e 8,5% nos trés primeiros meses do ano, em relagdo a
igual periodo de 2011, totalizando, na ordem, R$77,7 bilhdes
e R$14,3 bilhdes.

O superavit primario dos estados e municipios
atingiu R$16 bilhdes nos quatro primeiros meses de 2012,
reduzindo-se 0,11 p.p. do PIB em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. As empresas estatais registraram
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Grafico 3.14 — Crescimento das receitas e despesas
do Governo Central
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Gréfico 3.16 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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Grafico 3.17 — Juros nominais apropriados
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1/ Valores acumulados em doze meses até abril.

40 | Relatério de Inflagdo | Junho 2012

déficit de R$229 milhdes, 0,02% do PIB, ante 0,01% do
PIB no mesmo periodo do ano anterior.

Os pagamentos de juros nominais totalizaram
R$76,2 bilhodes, correspondendo a 5,49% do PIB, no
primeiro quadrimestre. O recuo de 0,59 p.p. do PIB em
relagdo aigual intervalo de 2011 evidenciou, em especial,
a trajetoria decrescente da taxa Selic e a menor variagdo
nos principais indices de precos no periodo, indicadores
que incidem sobre parcela expressiva dos titulos federais,
componente mais importante do endividamento.

O déficit nominal do setor publico atingiu R§16
bilhdes no primeiro quadrimestre de 2012, equivalente
a 1,15% do PIB, reduzindo-se 0,49 p.p. do PIB em
relacdo ao mesmo periodo de 2011. O financiamento
desse déficit ocorreu mediante expansdo da divida
mobiliaria doméstica, que refletiu, ainda, as redugdes
no financiamento externo liquido, na divida bancaria
liquida e nas demais fontes de financiamento interno,
que incluem a base monetaria.

Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operagdes primarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em emissdes liquidas
de R$19,3 bilhdes no trimestre encerrado em abril,
resultado de colocagdes de R$91,3 bilhdes e resgates
de R$72 bilhdes. As operagdes de trocas totalizaram
R$10,6 bilhodes, das quais 57,3% realizadas com Letras
Financeiras do Tesouro Nacional (LFT); 38,5% com
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B); 2,5%
com Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C); e
1,7% com Letras do Tesouro Nacional (LTN).

O saldo médio diario das operagdes de
financiamento e de go around realizadas pelo Banco
Central totalizou R$486,4 bilh6es em abril, aumentando
6,7% em relagdo a janeiro. O saldo das operagdes com
prazos de duas semanas a trés meses passou de R$219,9
bilhdes, em janeiro, para R$287,6 bilhdes, em abril,
enquanto os relativos as operagdes com prazos de seis
meses e com prazos inferiores a duas semanas registraram
redugdes respectivas de R$166,5 bilhdes para R$141,5
bilhdes, e de R$69,2 bilhdes para R$57,2 bilhdes.



Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor

publico

Discriminagcéo 2010 2011 Abr/2012

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

Usos 93,7 25 1080 26 16,0 1,2
Primario -101,7 -2,7 -1287 -3,1 -60,2 -43
Juros 1954 52 236,7 57 76,2 55
Fontes 93,7 25 1080 26 16,0 1,2
Financiamento interno 178,56 4,7 2144 52 529 3.8
Divida mobiliaria 352 09 2238 54 1639 118
Divida bancaria 1009 27 -210 -05 -90,7 -6,5
Outros 425 11 116 03 -203 -15
Financiamento externo -849 -23 -106,5 -26 -36,9 -2,7

Grafico 3.18 — Posicao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.19 — Operacées compromissadas do Banco

Central — Volume por prazo — Média dos saldos

diarios
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Grafico 3.20 — Composicao da divida mobiliaria

federal
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Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posi¢ao
de carteira, totalizou R$1.795 bilhdes, 42,4% do PIB, em
abril, registrando acréscimos de 0,8 p.p. do PIB em relacdo
a janeiro e de 0,1 p.p. do PIB em doze meses. A elevacao
trimestral decorreu de emissoes liquidas de R$20,9 bilhdes
no mercado primario, incorporagdo de R$48,7 bilhdes de
juros nominais, e do impacto de R$0,8 bilhdo associado a
depreciagdo cambial de 8,8% registrada no periodo.

As participagdes, no total da divida mobiliaria federal,
dos titulos indexados a taxas prefixadas e a indices de precos, e
dos financiamentos do Banco Central por meio das operacdes
do mercado aberto, registraram acréscimos respectivos de 2,4
p-p-» L5 p.p. €0,9 p.p. em abril, em relagio a janeiro, enquanto
a relativa aos titulos indexados a taxa Selic recuou 4,8 p.p.

O cronograma de amortiza¢ao da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura de vencimentos em abril: 11,4% do total
com vencimento em 2012; 22,9% em 2013; e 65,8% a partir
de janeiro de 2014. Em abril, os titulos vincendos em doze
meses representaram 22,8% do total da divida mobiliaria em
mercado, que registrou prazo médio de 44,6 meses, valores
situados nos respectivos intervalos estabelecidos pelo Plano
Anual de Financiamento (PAF) 2012.

O estoque liquido das operagdes reversas de
swap cambial somou R$6 bilhdes em abril. O resultado
do trimestre, compreendido como a diferenca entre a
rentabilidade do Depésito Interfinanceiro (DI) e a variagdo
cambial mais cupom, foi favoravel ao Banco Central em
R$392 milh&es, no conceito caixa.

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.515 bilhdes, correspondendo a 35,7% do PIB em abril,
reduzindo-se 0,7 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de
2011, com énfase no recuo de 0,4 p.p. registrado na esfera
do Governo Central.

A reducgdo na relagdo DLSP/PIB evidenciou
os impactos do superavit primario, 1,4 p.p. do PIB; do
crescimento do PIB, 0,8 p.p.; da depreciagdo cambial
registrada no periodo, 0,2 p.p; ¢ do ajuste de paridade da
cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,1
p.p., neutralizado, em parte, pelo efeito da apropriagdo de
juros nominais, 1,8 p.p. do PIB.
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Grafico 3.21 — Perfil de vencimentos da divida A composi¢do da DLSP registrou, nos quatro
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INSS, governos estaduais e governos municipais) atingiu
R$2.406 bilhdes, equivalente a 56,8% do PIB em abril de
2012, aumentando 2,6 p.p. do PIB em rela¢ao a dezembro
Tabela 3.9 — Evolugéo da divida liquida de 2011.

Fatores condicionantes

Até1ano =—— — — Entre 1 e 2anos e = e» = Acima de 2 anos

Discriminagao 2010 2011 Abr 2012
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida Apesar do ritmo gradual de recuperagdo da atividade
total - Saldo 1475820 39,1 1508547 364 1514600 357  ecopndmica doméstica, em ambiente de volatilidade nos
Fluxos acumulados no ano mercados internacionais, uma expansdo moderada do crédito
tende a se materializar nos proximos trimestres. Para tanto,
Variagso DLSP 113109 -2,9 32727 27 6053 07 - ~ [ .
anagao ’ ’ " contribuem agdes de politica recentemente implementadas,
Fatores 113109 3,0 32727 08 6053 0,1 entre outros aspectos.
NFSP 93673 25 107963 2,6 15979 04
Primério 101696 -27 -128710 -31  -60212 -1,4 Em t d luci ¢ It
Juros 195369 52 236673 57 76191 18 m termos de cvolugao recente, ressalte-se a
expansao continuada dos financiamentos habitacionais, que
Ajuste cambial 17677 05 66626 -16 7131 -02 .
: y representaram 5,4% do PIB em maio, ante 1,4% do PIB
Divida interna 1513 0,0 -3405 -0,1 -793 0,0 . , . . . .
Divida externa 16163 04 63221 15  -633s .04 °m igual periodo de 2006, impulsionada pelo dinamismo
Outros? 1533 00 9097 02 -2743 041 do mercado de trabalho e pelos avangos institucionais que
Reconhecimento favoreceram a realizacdo de tais operagoes.
de dividas 2969 0,1 487 0,0 52 0,0
Privatizagtes -2742 -0 0 00 0 00 . . . r11:
¢ O crescimento mais moderado das receitas publicas
Efeito crescimento em relacdo ao das despesas, registrado no primeiro
PIB 59 35 08 quadrimestre do ano, ndo impediu que o resultado fiscal do
1/ Divida mobilidria interma Indexada ao ddlar. periodo fosse compativel com o cumprimento da meta de

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

superavit primario estabelecida para este ano. Medidas de
B L desoneragdo visando apoiar a atividade econdmica podem

Grafico 3.22 — DLSP - Participagao percentual por . . .
indexadores manter o ritmo de crescimento das receitas em patamar
Percentuel mais modesto, o que eventualmente demandaria contengdo
60 | adicional de gastos.
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A avaliagdo das finangas governamentais
esta sujeita a enfoques diferenciados, fundamentados
em bases metodoldgicas distintas de produgao
de indicadores. Dada a importancia do tema
para a formulacdo e implementagdes de politicas
macroecondmicas, este boxe objetiva apresentar as
principais metodologias utilizadas internacionalmente
na compilacdo de indicadores fiscais, bem como
efetuar com base nas mesmas uma andlise comparativa
da situacao fiscal do Pais. Para tanto, consideram-se
o procedimento hoje aplicado pelo Banco Central; o
constante do Government Finance Statistics Manual
(GFSM) 2001, do Fundo Monetario Internacional
(FMI); e os métodos de derivagdao de resultados
fiscais ciclicamente ajustados.

O procedimento atual de calculo dos
indicadores fiscais ¢ baseado no GFSM 1986, do
FMI, com adaptagdes as especificidades da economia
brasileira. Nesse caso, a partir da evolucdo dos
estoques de ativos e passivos do setor publico
registrados na contabilidade do sistema financeiro,
de registros no balanco de pagamentos e nos sistemas
de liquidagdo e custddia de titulos publicos, o Banco
Central estima o resultado fiscal das diversas esferas
de governo (método “abaixo da linha” — baseado na
otica do financiamento).

A metodologia atual utiliza o critério de
caixa para contabilizar o resultado primario e de
competéncia para os juros nominais. A cobertura
das estatisticas abrange todo o setor publico ndo
financeiro, em bases mensais, ¢ defasagem maxima
de trinta dias para publicacdo.

Construidos com bases na metodologia
atual, os Graficos 1 a 4 indicam que, ao longo dos
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Grafico 1 — Setor Publico: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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Grafico 2 — DLSP: Participagao percentual da divida
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Grafico 4 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida

Superavit primario % PIB Divida liquida
1,2 1 r 20
1,0 1 2w L 18
7 A
0,8 4
16
0,6 1
14
0,4 4 ~
02 - F 12
0,0 10
2002 2004 2006 2008 2010 Abr
2012
mmmmmmm Superavit primario = = = Divida liquida

44 | Relatério de Inflagdo | Junho 2012

ultimos anos, a situagdo fiscal do Brasil evoluiu
favoravelmente, registrando-se geragdao continua
de superavits primarios, melhora no perfil do
endividamento e redugdo na relagdo Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP)/PIB.

O GFSM 2001 constitui avanco metodologico
importante em relagdo ao Manual anterior, ao
incorporar novos conceitos e principios.

O calculo do patriménio liquido do setor
publico ¢ um dos pilares do novo Manual do FMI.
Trata-se de indicador abrangente da situagdo fiscal,
que inclui as contas financeiras e ndo-financeiras,
a exemplo dos ativos ndo financeiros do governo.
O Manual divide as contas de estoques e fluxos em
trés componentes principais: o balango patrimonial,
os fluxos de transagdes do governo e os outros
fluxos econdmicos. Com esses trés componentes,
apresentam-se as fontes de variagdo do patrimonio
liquido durante determinado periodo, conciliando-
se estoques e fluxos. Ressalte-se que o calculo
do patrimdnio liquido ndo elimina a apuragédo
dos indicadores tradicionais de endividamento e
resultado, devendo apenas incorporar informagdes
adicionais para analise da situacdo fiscal, ja que
possibilita o conhecimento da evolugdo patrimonial
completa, e ndo apenas da situacdo financeira liquida.
Outros aspectos importantes referem-se a adogdo do
critério de competéncia para os indicadores fiscais, e
a avaliacdo dos ativos a precos de mercado.

Alguns avangos propostos no GFSM 2001
ja sdo contemplados nas estatisticas atualmente
divulgadas pelo Banco Central, como a conciliagdo
de estoques e fluxos; a abrangéncia de setor publico
consolidado, exceto corporagdes publicas financeiras;
inclusdo da Autoridade Monetaria no consolidado; e
explicitacdo de outros fluxos econdémicos, tais como
variagdo cambial e outros fluxos patrimoniais.

Ainda que preliminarmente, ¢ possivel
consolidar estimativas de indicadores fiscais mais
abrangentes no dmbito da metodologia do GFSM.
Nesse sentido, a partir da variagdo do Patriménio
Financeiro, estima-se o resultado fiscal seguindo o
critério de competéncia. Destaque-se que o calculo
dos fluxos financeiros segue o padrdo atual e, além
disso, que as variagdes de estoques decorrentes de



oscilagdes de precos das participagdes acionarias
do governo ou dos pregos de mercado dos ativos
financeiros sdo tratadas como “Outros fluxos
econdmicos”, de forma semelhante a adotada para a
variagdo cambial incidente sobre os atuais ativos e
passivos incluidos na DLSP.

A analise dos indicadores produzidos

Grafico 5 — Divida liquida e patriménio financeiro do segundo esse novo arranjo — Gréficos 5 ¢ 6
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— considerando dados do Governo Geral, que
abrange o Governo Federal, estados e municipios,
também aponta evolucdo favoravel das financas
governamentais, com tendéncia de recuo da posi¢do
devedora do Patrimé6nio Financeiro. Em 2007,
a posi¢do devedora do patrimodnio financeiro do
Governo Geral correspondia a 44,0% do Produto
Interno Bruto (PIB), deslocando-se para 37,6% em
2007 2008 2008 2010 2011 2011. No mesmo periodo o déficit nominal, segundo a
Soinda fauda do Governe Cerel eora metodologia GFSM 2001, passou de 2,0% para 3,2%
do PIB, seguindo o padro similar ao obtido com a

metodologia atual.

PIB

Grafico 6 — Déficit nominal do Governo Geral

O GFSM 2001 de fato fornece elementos

% PIB 2 9 9 .
0 - adicionais que contribuem para o aprofundamento
35 1 da andlise das contas do setor publico. Entretanto,
3.0 1 sua aplicabilidade para aferir, em curto prazo, o
2,5 1 . ~ , .
20 | impacto das operagdes do setor publico sobre a
15 4 demanda agregada mostra-se limitada. Isso porque
10 1 as estatisticas construidas segundo o GFSM 2001,
gz sob o critério de competéncia, eventualmente
' 2007 2008 2009 2010 2011 contemplam informagdes sobre agdes que ndo afetam
w Déficit nominal do Governo Geral - atual de modo relevante a demanda do periodo. A titulo de
B DeficithominalidelcovainolGeraliGRSH ilustracdo, cabe mencionar incorporagao de provisoes

¢ despesas inscritas em restos a pagar processados,
cuja execugdo financeira s6 ocorre em periodos
posteriores. Dessa forma, no que se refere a impactos
sobre as condigdes de demanda, o procedimento
atual (que segue o critério de caixa) mostra-se mais
adequado.

O resultado do governo ciclicamente ajustado,
por defini¢do, exclui os efeitos do ciclo econdémico
sobre as contas do setor publico'.

1/

Para uma discuss@o mais detalhada do calculo do resultado ciclicamente ajustado, bem como do resultado estrutural, que além do ciclo econdmico,
também ajusta o resultado as variagdes em ativos, componentes ndo recorrentes de receitas e despesas e mudangas na composi¢ao do Produto, ver
Bornhorst, Fabian et al. (2011). When and How to Adjust Beyond the Business Cycle? A Guide to Structural Fiscal Balances, IMF Technical Notes
and Manuals, April, Washington.
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Grafico 7 — Governo Geral: superavit primario O Grafico 7 apresenta as estimativas para
gofggvoeciclicamente ajustado o resultado ciclicamente ajustado do Governo

Geral brasileiro no periodo 2007/2012, para tanto
considerando, neste ultimo ano, o cumprimento
da meta fiscal estabelecida na Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO)?. As estimativas apontam certa
aderéncia do resultado fiscal efetivo ao resultado
ciclicamente ajustado.

Em resumo, este boxe considerou trés
metodologias para calculos de indicadores fiscais
brasileiros. Dada a relevancia dos desenvolvimentos
no ambito fiscal para formula¢do e implementacdo
da politica monetaria, ¢ importante a disponibilidade
de ferramentas que permitam a analise das contas do
setor publico sob perspectivas diferentes.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Efetivo = = = Ciclicamente ajustado

2/ O resultado foi estimado ajustando-se as receitas pela elasticidade calculada com base em métodos econométricos e considerando o calculo do PIB
potencial segundo o filtro Hodrick e Prescott (HP), método mais usado em comparagdes internacionais, inclusive pelo FMI. Foram desconsideradas
as operagdes decorrentes da capitalizagdo da Petrobras e da cessado onerosa de petroleo em 2010, bem como a operagao do Fundo Soberano em 2008.
A elasticidade das despesas foi considerada como igual a unidade. A estimativa de crescimento do PIB efetivo em 2012 ¢ a mesma apresentada neste
Relatorio de Inflagdo.
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do piB"
Taxa % trimestral anualizada

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

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

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

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

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat

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

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

3/ Formagé&o Bruta de Capital Fixo.

4/ Somente consumo do governo.

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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



Griafico 4.7 — Inflagdo de alimentos"

Variagao anual
%
24

20

. ”"‘RMT
0 L2 -‘§'~‘I' *

L yer—L i 4
-4

Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr
2008 2009 2010 2011 2012

EUA = = = Area do Euro
Reino Unido China

Fonte: Thomson
1/ Para Area do Euro e Reino Unido, inclui bebidas alcodlicas e tabaco.

= o = = Japio

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

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

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

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

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

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

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

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

Caracterizando o movimento de busca por ativos
de menor risco e a crescente incerteza a respeito dos
acontecimentos na Area do Euro, o ddlar registrou, no
trimestre encerrado em maio, apreciagao de 7,8% em relagao
ao euro. Em relag@o as moedas de paises emergentes, no
mesmo periodo o dolar registrou apreciacdes de 17,8%
ante o real e de 14,5% em relag@o a rupia indiana e ao
rublo russo. Em relacdo ao iene, no entanto, o dolar recuou
3,6%, evidéncia de aumento da demanda pela moeda
japonesa em momentos de maior volatilidade nos mercados
financeiros.
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Grafico 4.16 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
Dez/2005 = 100 (média mensal — R$)
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Grafico 4.17 — IC-Br segmentos
Dez/2005 = 100 (média mensal — R$)
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Grafico 4.18 — Commodities: trigo, milho e soja
Dez/2005 = 100 (média mensal — US$)
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Evidenciando o recrudescimento da crise fiscal
europeia e a desaceleracao do crescimento em importantes
economias emergentes, 0s precos internacionais das
commodities, apds aumentarem no trimestre terminado em
fevereiro, decresceram no trimestre terminado em maio.
O Indice S&P e Goldman Sachs Spot recuou 15,25%
no periodo, reflexo de retracdes respectivas de 17,13%,
13,22% e 11,48% nos indices relativos aos segmentos de
commodities energéticas, metalicas e agropecuarias. O Indice
de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo Banco
Central, que considera as médias mensais das cotagdes em
reais, cresceu 4,78% no periodo, movimento explicado
pela depreciagdo da moeda brasileira frente ao dodlar.
Consideradas médias trimestrais, o IC-Br aumentou 1,71%
em relagdo ao trimestre encerrado em fevereiro, mas recuou
4,34% em relacdo a igual intervalo de 2011.

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

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

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

Os pregos do petroleo WTI e Brent registraram, na
ordem, recuos de 19,2% e 17,6% no trimestre encerrado em
maio, evolugdo compativel com o ambiente de arrefecimento
da atividade na economia mundial; as redugoes das tensoes
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Grafico 4.19 — Commodities: agucar, café e algodao geopoliticas em relagéo ao Ird; o aumento da producdo de
Dez/2005 = 100 (média mensal - USS) petroleo pelos paises da Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petroleo (Opep); e o aumento dos estoques do 6leo WTI
nos EUA. As cotag¢des dos respectivos barris recuaram
para US$86,53 e US$102,08 ao final de maio, enquanto,
consideradas médias mensais, os precos mencionados
passaram de US$102,26 e US$119,70, em fevereiro, para

US$94,51 e US$110,52, respectivamente, em maio.
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A trajetoria recente dos principais indicadores
Gréfico 4.20 — Petroleo — Mercado a vista o . L .. p p
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Fonte: Bloomberg Nos EUA, onde o nivel de poupanca mantém

trajetoria declinante e as familias tém sofrido perdas nos
mercados acionarios, ha riscos para sustentabilidade do
consumo privado. Na Area do Euro, a auséncia de solugio
definitiva para a crise projeta cenario de instabilidade nos
mercados e de recuo do PIB em 2012. Adicionalmente,
a moderagao da atividade na economia chinesa ¢ a
desaceleracdo do volume de comércio internacional
constituem fatores de contenc¢do da atividade nas economias
emergentes, sobretudo nas exportadoras de commodities.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012

Mai Jan- Ano Mai Jan-

mai mai
Comercial 7,3 14,8 43,9 36 211
Exportagéo 243 93,7 2512 22,2 108,2
Importagéo 17,1 78,9 207,2 18,5 87,1
Financeiro" 20 276 21,3 63 15
Compras 29,9 177,5 394,0 28,5 165,7
Vendas 31,9 150,0 3727 34,8 164,2
Saldo 53 424 653 -2,7 226

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

O saldo das transagdes correntes nos cinco
primeiros meses de 2012 foi ligeiramente melhor do que o
registrado no periodo equivalente do ano anterior, resultado
da retrag@o nas remessas liquidas de renda — decorrente
de menores saidas e de maiores ingressos de lucros e
dividendos —, cujo efeito se sobrepds aos impactos do recuo
no superdvit comercial e do aumento nos gastos liquidos
com servicos. Assim como no ano anterior, o déficit nas
transagoes correntes foi financiado integralmente pelos
fluxos liquidos de IED. Note-se, além disso, que no ambito
da conta financeira, os ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros em agdes somaram US$3,4 bilhdes no periodo,
ante US$7,2 bilhdes em todo o ano de 2011.

O mercado de cambio contratado apresentou
superavit de US$22,6 bilhdes nos cinco primeiros meses
de 2012, ante US$42,4 bilhdes em igual periodo do ano
anterior. A reducdo refletiu, em especial, a retracdo de
US$26 bilhdes, para US$1,5 bilhdo, no superavit do
segmento financeiro, decorrente de recuo de 6,6% nas
compras e crescimento de 9,5% nas vendas de moeda
estrangeira. Por sua vez, o superavit comercial cambial
atingiu US$21,1 bilhdes, ante US$14,8 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2011.

De janeiro a maio deste ano, a atuagdo do Banco
Central no mercado de cdmbio resultou em compras
liquidas de US$18,2 bilhdes, das quais US$11,2 bilhdes
no mercado spot de cdmbio. A posicdo dos bancos, que
reflete as operagdes com clientes no mercado primario
de cambio e as intervengdes do Banco Central, passou de
vendida em US$1,6 bilhdo, ao final de dezembro de 2011,
para comprada em US$2,7 bilhdes, ao final de maio deste
ano.
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Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importacdo Saldo Corrente de
comércio

Jan-mai 2012 97 861 91 589 6272 189 450

Jan-mai 2011 94 614 86 084 8530 180 699

Var. % 34 6,4 -26,5 4,8

Fonte: MDIC/Secex

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

US$ milhdes

Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 918,6 932,0 1,5
Basicos 439,1 442,6 0,8
Industrializados 458,9 466,6 1,7
Semimanufaturados 125,0 121,9 -2,5
Manufaturados 333,9 3447 3,2
Operacgdes especiais 20,6 22,8 10,8

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-maio — 2012/2011" - %
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

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

US$ milhdes

Discriminagéo 2011 2012 Var. %
Total 835,8 872,3 4.4
Bens de capital 181,8 192,4 5,9
Matérias-primas 379,6 380,8 0,3
Bens de consumo 146,1 155,6 6,5
Duraveis 86,3 87,7 1,5
Automéveis de passageiros 41,5 39,8 -3,9
N&o duraveis 59,8 68,0 13,7
Combustiveis e lubrificantes 128,3 143,5 11,8
Petréleo 60,0 55,4 -7,5
Demais 68,4 88,0 28,8

Fonte: MDIC/Secex
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O superavit da balanga comercial atingiu US$6,3
bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, recuando 26,5%
em relacdo ao mesmo periodo de 2011. As exportagdes
aumentaram 3,4% e as importagdes, 6,4%, totalizando
US$97.9 bilhdes e US$91,6 bilhdes, respectivamente, no
periodo.

As exportagoes médias diarias cresceram 1,5%,
resultado de elevacdes respectivas de 3,2% e de 0,8% nas
vendas externas de produtos manufaturados e de produtos
basicos, e de recuo de 2,5% nas relativas a produtos
semimanufaturados. As participagdes dessas categorias no
total das exportag¢des variaram 0,6 p.p., -0,3 p.p. €-0,5 p.p.,
respectivamente, no periodo.

A média diaria das importagdes aumentou 4,4% nos
cinco primeiros meses do ano, em relagdo a igual intervalo
de 2011, com énfase nas expansodes das aquisigdes de bens
de consumo nao duraveis, 13,7%, alavancadas pelas compras
de téxteis e produtos farmacéuticos, ¢ de combustiveis
e lubrificantes, 11,8%, reflexo de aumento de 28,8% nas
importagdes da categoria exclusive petroleo.

Na mesma base de comparagdo, a média diaria da
corrente de comércio do pais aumentou 2,8%, destacando-se
as expansdes no comércio bilateral com os EUA, 11,3%, e
com a Asia, 7,5%, e as retragdes nas transacdes comerciais
externas com a Europa Oriental, 36,9%, e com o Mercosul,
8,1%, esta evidenciando o recuo de 9,2% no fluxo comercial
com a Argentina.

O principal destino das exportagdes continua sendo
a Asia, que adquiriu 30,1% das vendas externas brasileiras
nos cinco primeiros meses do ano, ocorrendo aumentos nos
embarques destinados a China, 7,2%, e aos demais paises
daregido, 15,2%. A participacdo das exportagoes brasileiras
para os EUA aumentou 2,3 p.p. no periodo, situando-se em
12%.

Os principais mercados de origem das importacdes
brasileiras foram China e EUA, com participacdes iguais
de 14,6% no total adquirido pelo pais de janeiro a maio de
2012, periodo em que as aquisi¢cdes provenientes do Oriente
Meédio, da Unido Europeia, ¢ da América Latina e Caribe
registraram elevagoes respectivas de 26,3%, 11% ¢ 5,7%. Em
oposi¢ao, ressaltem-se os recuos nas importagdes originarias
da Europa Oriental, 32,7%, ¢ do Mercosul, 2,6%, com énfase
no decréscimo de 4,7% nas procedentes da Argentina.



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

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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O agravamento da crise econdmica na Europa
se refletiu nos fluxos de comércio com a regido. Nesse
sentido, a participa¢do da regido como destino das
exportagdes brasileiras recuou de 22,1% para 20,3% nos
cinco primeiros meses do ano, em relagdo a igual intervalo
de 2011, enquanto a representatividade das importagdes
provenientes do bloco cresceu 1,3 p.p, para 21,6%.

De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o aumento de 3,4% nas
exportacdes nos primeiros cinco meses do ano, em relacao
a igual periodo do ano anterior, resultou de expansdo de
3,7% no quantum e recuo de 0,1% nos precos. A trajetoria
dos pregos resultou de variagdes respectivas de 4,3%,
-1% e -3,6% nas categorias de produtos manufaturados,
semimanufaturados e basicos, enquanto a evolugdo da
quantidade exportada traduziu as variagdes assinaladas nas
categorias de produtos basicos, 7%; manufaturados, 0,9%;
e semimanufaturados, 0,6%.

Na mesma base de comparagao, o aumento de 6,4%
no valor das importa¢des decorreu de crescimentos de 4,2%
nos pregos e de 2,3% no quantum. Ocorreram elevagoes nos
pregos em todas as categorias de uso no periodo, com énfase
nos relativos a combustiveis e lubrificantes, 10,8%; bens
de consumo nao duraveis, 10%; seguindo-se as expansoes
nas categorias de bens de consumo duraveis, 6,8%;
bens de capital, 5,7%; e de matérias primas e produtos
intermedidrios, 3,4%. A evolucdo do volume importado
decorreu de aumentos nas categorias de combustiveis e
lubrificantes, 3,5%; bens de consumo nao duraveis, 5,4%;
e bens de capital, 2,1%, em oposi¢cdo aos recuos nas
relativas a bens de consumo duraveis, 3%, e a matérias
primas e produtos intermediarios, 0,9%, este evidenciando
o arrefecimento na produgdo da industria do pais.

O déficit em transagdes correntes atingiu US$21
bilhdes nos cinco primeiros meses de 2012, ante US$22,6
bilhdes no mesmo periodo de 2011, totalizando. US$50,9
bilhdes, equivalentes a 2,11% do PIB, no intervalo de doze
meses encerrado em maio.

As despesas liquidas de servigos totalizaram
US$16,4 bilhdes, elevando-se 12% no periodo, com énfase
na expansdo de 20,7%, para US$7,7 bilhoes, nas despesas
liquidas com aluguel de equipamentos.

Junho 2012| Relatério de Inflagao | 57



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

US$ milhdes
Discriminacdo  Exportagéo Importagdo Saldo
2011 2012 Var. 2011 2012 Var. 2011 2012
% %
Total 919 932 15 836 872 44 83 60

A.latinae Caribe 210 197 -6,1 141 149 57 69 48

Mercosul 102 90 -120 72 70 -26 29 19
Argentina 82 72 127 63 60 -46 19 12
Demais 20 18 -9,0 9 10 11,7 10 8

Demais 108 108 -07 69 79 145 40 29

eua 90 112 250 126 128 15 -36 -15
UE 203 189 -69 169 188 110 33 1
Europa Oriental 27 16 395 17 11 -327 10 5
Oriente Médio 42 38 -85 20 25 263 22 13
Asia 254 280 104 261 273 46 7 7
China 153 164 72 118 128 86 35 36
Outros 101 116 152 143 145 14 42 29
Africa 41 44 62 65 63 31 24 -19
Demais 52 55 60 37 36 -46 15 19

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.6 — Importagdes — indices de pregos e
quantum
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O déficit da conta viagens internacionais atingiu
US$6 bilhoes, ressaltando-se que o aumento de 7,8%
registrado em relagdo aos cinco primeiros meses de 2011
refletiu elevacdes respectivas de 7,7% e de 7,4% nos gastos de
brasileiros no exterior e de turistas estrangeiros no Brasil.

As despesas liquidas com transportes (fretes e
passagens fundamentalmente) somaram US$3,5 bilhdes,
19,3% maiores do que as registradas em igual periodo de
2011, reflexo da reducdo nas receitas e dos aumentos das
importagOes e das viagens de brasileiros ao exterior.

As despesas liquidas de juros somaram US$3,8
bilhdes nos primeiros cinco meses de 2012, ante US$3,4
bilhdes em igual periodo do ano anterior. Refletindo menores
taxas de juros praticadas nos mercados internacionais, os
pagamentos ao exterior totalizaram US$6,4 bilhdes e as
receitas, US$2,6 bilhGes, com recuos respectivos de 12% e
de 31,6%, no periodo. Ressalte-se que as receitas de juros
provenientes de remuneracdes das reservas internacionais
atingiram US$1,9 bilhao.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$8,4 bilhoes, reduzindo-se 42,6% em relagéo
aigual periodo de 2011. As empresas dos setores industrial
e de servigos foram responsaveis, na ordem, pelo envio de
53,6% e de 42,5% das remessas brutas de Iucros e dividendos
de IED no periodo, com destaque para os segmentos
de servigos financeiros, bebidas, veiculos automotores,
comércio e produtos quimicos. Considerados periodos de
doze meses, as remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$31,9 bilhdes em maio, dos quais US$21,8
bilhGes referentes a IED.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$1,1 bilhdo, recuando 21,9% no periodo. Os ingressos
liquidos decorrentes de remessas para manuten¢do de
residentes, refletindo o menor dinamismo das economias
dos principais paises de destino de migrantes brasileiros,
somaram US$520 milhdes, recuando 5,4%, no periodo.

A conta financeira acumulou ingressos liquidos de
US$39,6 bilhGes nos cinco primeiros meses deste ano, ante
US$62 bilhdes em igual intervalo de 2011.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
registraram retornos liquidos de US$6,1 bilhdes, refletindo,



Tabela 5.6 — Transag6es correntes

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano”
mai mai
TransagGes correntes -42 -226 -525 -3,5 -21,0 -56,0
Balanga comercial 35 85 298 3,0 6,3 18,0
Exportacdes 23,2 94,6 256,0 23,2 97,9 2580
Importacdes 19,7 86,1 226,2 20,3 91,6 240,0
Servigos -3,7 -146 -380 -3,7 -164 -39,0
Transportes -08 -29 -83 -08 -35 -85
Viagens internacionais -1,1 -56 -147 -13 -6,0 -13,0
Computagéo e informatica -06 -18 -38 -04 -17 -40
Aluguel equipamentos 1.5 -64 -16,7 -16 -7,7 -19,0
Demais 03 21 56 04 26 56
Rendas -43 -17,9 -47,3 -3,0 -120 -37,9
Juros -02 -34 -97 -05 -38 -10,5
Lucros e dividendos 4,2 -147 -382 -26 -84 -28,0
Salarios e ordenados 00 02 06 0,1 0,2 0,7
Transferéncias correntes 03 15 3,0 0,3 1,1 2,8
1/ Projegéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
US$ bilhces
Discriminagao 2011 2012
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano1/
mai mai
Conta financeira 8,9 62,0 110,8 39 396 775
Investimentos diretos 56 29,6 67,7 26 295 54,0
Brasileiros no exterior 16 26 10 -1,1 61 40
Estrangeiros no pais 4,0 27,0 66,7 3,7 23,3 50,0
Participacao 2,2 205 54,8 3,1 19,2 44,0
Intercompanhias 1,8 6,5 119 0,7 41 6,0
Investimentos em carteira 47 222 353 -31 -06 10,0
Ativos 13 93 169 -09 -76 05
Passivos 35 130 185 -2,3 7,0 9,5
Derivativos 00 00 00 00 00 -
Outros investimentos -1,5 10,1 7,8 45 10,8 135
Ativos -7,8 -15,7 -390 21 53 81
Passivos 62 259 468 24 55 54
1/ Projegéo.

principalmente, amortiza¢des liquidas de US$8,1 bilhdes
de empréstimos intercompanhia no periodo. No tocante ao
processo de internacionalizagdo das empresas brasileiras, os
novos investimentos liquidos em participacdo no capital de
empresas subsidiarias no exterior somaram US$2 bilhdes no
periodo, ante US$13,8 bilhdes nos primeiros cinco meses
de 2011.

Os ingressos liquidos de IED somaram US$23,3
bilhdes, reducdo de 13,7% no periodo comparativo, dos
quais US$19,2 bilhdes relativos a aumento de participagado
em capital de empresas e US$4,1 bilhdes a empréstimos
intercompanhias. O IED acumulado em doze meses atingiu
US$63 bilhdes (2,61% do PIB) em maio, superando a
necessidade de financiamento de transacdes correntes em
USS$12,1 bilhdes.

Os investimentos de brasileiros em carteira no
exterior registraram aplicagdes liquidas de US$7,6 bilhdes
no ano, até maio, ressaltando-se a retomada do processo
de investimento em titulos estrangeiros, evidenciado por
aplicagdes liquidas de US$6,4 bilhdes, ante retornos de
US$2,9 bilhdes em igual intervalo de 2011. A demanda de
residentes por agcdes de empresas estrangeiras resultou em
aplicacdes liquidas de US$1,2 bilhao.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$7 bilhdes, com os
investimentos estrangeiros liquidos em a¢des de companhias
brasileiras somando US$3,4 bilhdes, concentrados em
agoes lancadas no mercado doméstico. Os investimentos
estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais
registraram aplicacdes liquidas de US$1,4 bilhdo, ante
saidas liquidas de US$731 milhdes nos cinco primeiros
meses de 2011.

Os investimentos estrangeiros em titulos de curto
prazo somaram amortiza¢des liquidas de US$125 milhoes
nos cinco primeiros meses de 2012, ante US$1,5 bilhdo
em igual intervalo do ano anterior. As notes e commercial
papers acumularam ingressos liquidos de US$2,2 bilhdes,
resultantes de desembolsos de US$4,8 bilhoes e amortizagdes
de US$2,6 bilhdes. A taxa de rolagem dos titulos de médio
e longo prazos negociados no exterior atingiu 182%, ante
845% nos cinco primeiros meses de 2011.

De janeiro a maio, os bonus da Republica negociados
no exterior apresentaram ingressos liquidos de US$184
milhdes, destacando-se a reabertura do Global 21, em janeiro,
que resultou em captacdo de US$825 milhdes, e a emissao,
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
mai mai
Capitais de médio
e longo prazos 8,0 28,7 632 1,7 13,5 28,0
Bonus publicos - - 1,7 - 25 25
Titulos privados 40 157 255 1,1 4.8 7,5
Empréstimos diretos 4,0 13,1 36,1 0,7 6,2 17,9
Empréstimos de curto
prazo (lig.)? 02 121 23 - 43 60
Tit. de curto prazo (liq.) -16 -15 -63 - -0,1 -0,5
Portfolio no pais (lig.) 2,1 2,8 6,2 -1,8 48 11,0

Taxas de rolagema’
Total:

Titulos

Empréstimos diretos

521%
468%
589%

474%
845%
311%

460%
530%
421%

79%
75%
86%

151%
182%
133%

100%
100%
100%

1/ Projecé&o.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.
3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo
prazos, excluindo as amortizagdes decorrentes de converséo de divida

em investimento direto
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em abril, do BRL 24, com captagdo de US$1,7 bilhdo. O
Tesouro Nacional, em sequéncia a politica de melhoria do
perfil do endividamento externo do setor publico, resgatou
antecipadamente US$1,5 bilhdo de bonus no periodo, dos
quais US$1,2 bilhdo referentes ao valor de face dos titulos
e US$298 milhdes, ao agio dessas operagdes. No total, as
amortiza¢des somaram US$2,3 bilhdes.

Os outros investimentos brasileiros no exterior
apresentaram retornos liquidos de US$5,3 bilhdes no ano,
até maio, com reducdo de US$4,2 bilhdes nos depdsitos no
exterior de bancos brasileiros e retorno de aplicagdes de
US$1,9 bilhdo do setor ndo financeiro. As saidas liquidas
de empréstimos ao exterior, incluidos créditos comerciais,
totalizou US$673 milhdes, ante US$13,4 bilhdes em igual
periodo de 2011.

Outros investimentos estrangeiros no Brasil,
compreendendo empréstimos diretos junto a bancos e
organismos internacionais, créditos comerciais € depdsitos,
registraram receitas liquidas de US$5,5 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2012. Os créditos comerciais de curto
prazo junto a fornecedores somaram ingressos liquidos de
US$11 bilhdes, enquanto os empréstimos de longo prazo
dos demais setores apresentaram desembolsos liquidos
de US$1,2 bilhdo, destacando-se os empréstimos diretos
junto a bancos, US$1,5 bilhdo, com taxa de rolagem de
133% no periodo; e os desembolsos liquidos de organismos
internacionais, US$788 milhdes. Os empréstimos junto a
compradores registraram amortizagdes liquidas de US$1,1
bilho.

Os empréstimos de curto prazo totalizaram
amortizagdes liquidas de US$4,3 bilhGes, ante ingressos
liquidos de US$12,1 bilhdes em igual periodo de 2011.

As reservas internacionais totalizaram US$372,4
bilhdes em maio, aumentando US$20,4 bilhdes em relagdo
a dezembro de 2011. Nesse periodo, as compras liquidas de
cambio pelo Banco Central somaram US$11,2 bilhdes, no
mercado a vista, e US$7 bilhdes, no mercado a termo; as
receitas liquidas de juros totalizaram US$1,9 bilhéo.

De janeiro a maio, houve liquidagdes de US$3,6
bilhdes em compras do Tesouro Nacional.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais totalizariam US$375,5 bilhdes ao
final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos cinco primeiros
meses de 2012, estdo previstas, para o ano, receitas de



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2010 2011

2012

Ano Jan-mai Ano Jan-mai Ano"

Posigéo de reservas no

periodo anterior 238,5 288,6 288,6
Compras liquidas do Bacen 42,0 36,0 50,1
A termo - 1,8 22
Spot 41,4 34,2 479
Empréstimos em moeda estr. 0,5 - -
Servigo da divida (liquido) -5,2 1,4 14
Juros 0,2 1,3 2,7
Receita 41 3,1 6,3
Despesa -3,9 -1,8 -3,6
Amortizagao -5,4 2,7 4.1
Desembolsos 1,2 - 05
Organismos multilaterais - - 05
Bonus da Republica 1,2 - -
Demais? 28 54 65
Compras do Tesouro Nacional 9,3 45 77
Variagao de haveres 50,1 444 63,4

Posigao das reservas — Liquidez 288,6 333,0 352,0

352,0
18,2
7,0
1,2
-1,7
0,4
1.9
-1,6
-2,0
0,3
3,6
20,4
372,4

352,0
18,2
7,0
1,2
-1,5
1,8
5,0
-3,2
-3,2
0,3
6,5
23,5
375,5

1/ Projegao.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e

preco do ouro, &gio/desagio, pagamento de comissdes, liberagéo de

garantias colaterais e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2009 2010 2011 2012

Dez Dez Set Dez Mai2/
Exportagbes de bens 153,0 201,9 247,0 256,0 259,3
Exportagdes de bens
€ servigos 180,7 233,5 284,3 2942 2994
Servigo da divida 436 46,3 514 526 51,8
Divida externa total 198,2 256,8 298,2 298,2 298,2
Divida externa total liquida -61,8 -50,6 -75,3 -72,9 -96,3
Reservas internacionais 238,5 288,6 349,7 3520 3724
PIB 1626 2144 2399 2475 2416
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,2 12,0 12,4 12,0 12,3
Divida total liquida/PIB (%) -38 24 31 -29 -4,0
Divida total/exportagdes 1,3 1,3 1,2 1.2 1,2
Divida total/exportagdo
de bens e servigos 11 1,1 1,0 1,0 1,0
Div. total liquida/exportagao -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Div. total liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Servigo divida/exportagao (%) 28,5 23,0 208 20,5 20,0
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 241 19,8 18,1 17,9 17,3
Reservas/divida externa
total (%) 120,3 1124 117,3 118,0 1249

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

2/ Dados estimados.

remuneracdo de reservas de US$5 bilhdes; despesas de
juros de US$3,2 bilhdes; amortizagdes de US$3,2 bilhdes;
e liquidagdes de compras, ja ocorridas, de US$18,2 bilhdes
pelo Banco Central e de US$6,5 bilhdes pelo Tesouro
Nacional no mercado doméstico de cambio.

Considerada a posi¢do estimada para maio de 2012,
o servigo da divida externa decresceu 1,5% em relacdo a
dezembro de 2011. As exportagdes de bens elevaram-se 1,3%
no periodo, e a razdo entre esses indicadores recuou para
20%. A divida total manteve-se constante, o PIB em délares
recuou 2,4%, enquanto a divida total liquida ampliou sua
posicédo credora no periodo, resultando em aumento de 0,3
p.p. da relacdo divida total/PIB, para 12,3%, ¢ elevagao, de
-2,9% para -4%, da relagdo divida total liquida/PIB.

A relagdo entre a divida total e as exportacdes
manteve-se em 1,2, enquanto a razdo entre a divida total
liquida (superavitaria) e as exportacdes passou de -0,3 para
-0,4, no periodo. Adicionalmente, a razao entre as reservas
internacionais e a divida externa total passou de 118%, em
dezembro de 2011, para 124,9%, em maio de 2012.

O déficit em transag¢des correntes, em termos
absolutos, tende a aumentar em 2012, apesar do recuo
observado no resultado relativo aos cinco primeiros meses
do ano. Essa avaliagcdo se sustenta, entre outros aspectos,
nas perspectivas de retracdo no superavit comercial e de
aumento nas despesas com servigos. E importante enfatizar
que o déficit em transagdes correntes devera ser financiado,
essencialmente, pelos ingressos de [ED.
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Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

US$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Mai  Jan-  Ano Mai  Jan- Ano”
mai mai
Transagdes correntes -42 -226 -52,5 -3,5 -21,0 -56,0
Balanga comercial 3,5 85 298 3,0 6,3 18,0
Exportacdes 23,2 946 256,0 232 97,9 258,0
Importagées -19,7 -86,1 -226,2 -20,3 -91,6 -240,0
Servigos e Rendas -8,0 -325 -853 -6,7 -284 -76,8
Viagens 1,1 -56 -147 -13 -60 -13,0
Juros -02 -34 97 -05 -38 -105
Lucros e dividendos -4,2 -14,7 -38,2 -2,6 -8,4 -28,0
Demais -25 -88 -227 -23 -101 -253
Transferéncias 0,3 1,5 3,0 0,3 1,1 2,8
Conta capital e financ. 9,0 626 1124 41 404 792
Conta capital 0,2 0,6 1,6 0,2 0,7 1,7
Investim. brasileiros® 49 38 -211 0,1 38 126
Investim. estrangeiros 11,2 63,6 116,9 1,3 27,3 54,6
IED 40 27,0 66,7 37 233 50,0
Agbes totais” 1,7 43 72 24 34 80
Titulos no pais 0,4 -0,7 -0,1 0,6 1,4 3,0
Emprést. e tit. LP 6,5 223 471 -0,5 3,6 0,1
Titulos publicos -02 -30 -36 -0,1 0,1 -1,0
Titulos privados 32 138 212 -03 2,2 -
Empréstimos dir. 3,3 89 275 -0,1 1,5 -
Demais” 03 26 20 00 -03 1.2
Emprést. e tit. CP -1,4 10,7 -4,0 00 -44 -65
Demais® 25 22 151 25 85 102
Erros e omissdes 04 -03 -13 0,4 1,8 -
Ativos de reserva -5,2 -39,7 -58,6 11 21,2 -23,2
Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) -2,2 -2,1 22 -24
IED / PIB (%) 2,7 2,7 2,4 2,1
1/ Projegao.

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

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui derivativos, crédito comercial passivo e outros passivos.
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Este boxe apresenta revisdo na projegdo do
balango de pagamentos para 2012, considerando a
posicao de endividamento externo de margo de 2012;
os resultados ocorridos, nos cinco primeiros meses
do ano, e, de modo parcial, em junho; e a evolugao
recente do cenario internacional e da atividade
economica doméstica.

As principais alteragdes constituem as
reducdes das estimativas para o superavit da balancga
comercial, em US$3 bilhGes; para as remessas
liquidas de lucros e dividendos, US$10 bilhoes; e
para as despesas liquidas com transportes e viagens
internacionais, US$4 bilhdes. As estimativas para
os pagamentos liquidos de juros foram reduzidas
em US$1,7 bilhdo e os ingressos de transferéncias
unilaterais, elevados em US$100 milhdes. A projecao
para o déficit em transagdes correntes foi reduzida
em US$12 bilhdes.

No ambito da conta financeira, a proje¢ao
para os investimentos brasileiros diretos no exterior
foi sensibilizada pelas concessdes de empréstimos de
filiais no exterior as matrizes no Brasil. A projecao
para o investimento estrangeiro direto foi mantida,
em razdo dos fluxos liquidos observados até meados
de junho. A atuacdo do Banco Central no mercado
de cdmbio doméstico foi incorporada aos fluxos
esperados para os depdsitos mantidos no exterior por
bancos brasileiros.

A projecdo para o déficit em transacoes
correntes foi revisada de US$68 bilhdes para US$56
bilhdes. As exporta¢des foram estimadas em US$258
bilhGes e as importagdes, em US$240 bilhdes,
resultado de redugdes respectivas de US$10 bilhdes
e US$7 bilhdes em relagdo a estimativa anterior.



Tabela 2 — Balang¢o de pagamentos — Mercado

USS$ bilhces

Discriminagéo 2011 2012
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano"

mai mai

Transagdes correntes -49 -256 -58,5 -3,8 -22,9 -61,0
Capitais (liquido) 11,56 64,7 1055 0,0 387 79,1
Inv. estrangeiro direto 4,0 27,0 66,7 3,7 23,3 50,0
Inv. estrangeiro carteira 2,1 3,7 7,0 -1,9 47 11,0
Empréstimos MLP 57 19,5 40,9 -0,3 39 -05
Crédito comerciais 4,7 19,3 289 2,0 53 84
Bancos 1,0 14,8 7,5 -08 -54 -53
Demais 38 45 214 2,8 10,7 137
Inv. brasileiro no exterior -26 -06 -24,0 -3,9 1,5 12,5
Demais 24 -42 -14,0 03 00 -23
Hiato financeiro 6,5 39,1 46,9 -3,9 158 18,1
Compras liquidas BCB -4,3 -36,0 -50,1 -0,1 -18,2 -18,2
Depésitos de bancos 2,2 -31 3,2 3,9 23 01

1/ Projegéo.

A projecdo do déficit na conta de servigos recuou
US$3,1 bilhdes para US$39 bilhdes, ressaltando-se
a reduc¢do de US$1,5 bilhdo, para US$8,5 bilhdes,
nas despesas liquidas de transportes, em cenario de
desaceleracao das despesas e contragao nas receitas.
Os gastos liquidos em viagens internacionais,
refletindo o comportamento registrado nos primeiros
meses de 2012, foram estimados em US$13
bilhoes, valor US$2,5 bilhdes inferior ao projetado
anteriormente.

A nova posi¢do de divida externa, referente
a marco de 2012, alterou a projecdo das despesas
brutas de juros, para US$17,5 bilhdes, redugio
de USS$1 bilhdo. Em ambiente de manutencdo das
perspectivas em relagdo a evolucdo das taxas de
juros internacionais, a despesa liquida de juros foi
reduzida para US$10,5 bilhdes. As remessas liquidas
de lucros e dividendos foram projetadas em US$28
bilhoes, recuando US$10 bilhdes em relagdo a
estimativa anterior. A alteracdo reflete o a retragdo
do volume de remessas em moeda estrangeira por
forga da depreciacao cambial e, em menor proporcao,
o aumento nas receitas de lucros e dividendos,
influenciado pelo investimento brasileiro direto no
exterior.

Com alteragdo da expectativa sobre a
continuidade e o ritmo do processo de internacionalizagdo
de recursos por empresas brasileiras, os investimentos
brasileiros diretos no exterior deverdo registrar retornos
liquidos de US$4 bilhdes. Anteriormente, haviam sido
previstas aplicagdes liquidas de US$2 bilhdes.

Os fluxos de investimentos estrangeiros
diretos foram mantidos em US$50 bilhdes para 2012,
devido aos ingressos liquidos ocorridos nos meses
iniciais do ano.

As amortizagdes previstas a partir da posicao
de endividamento externo de marco de 2012 passaram
de US$36,9 bilhdes para US$41,9 bilhdes. A previsao
de taxa de rolagem de empréstimos e titulos de médio
e longo prazos foi reduzida de 125% para 100%.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balanc¢o
de pagamentos de mercado devera registrar déficit de
USS$18,1 bilhdes, ante superavit de US$5,7 bilhdes
na projecao anterior.
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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 Relatorio, em margo de 2012. O capitulo
também apresenta andlise das perspectivas para a inflacéo
até 0 segundo trimestre de 2014 e para o crescimento do PIB
até o final de 2012. As projegdes para a inflagdo 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
8,50% a.a., vaor decidido pelo Copom em sua lltimareunido,
em 29 e 30 de maio, e que ataxade cambio permaneceraem
R$2,00/US$. O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trgjetérias para ataxa Sdlic e paraataxa
de cambio que constam da pesquisa redizada pelo Gerin do
Banco Central com andistas independentes. E importante
ressaltar que esses cenarios servem apenas para bdizar as
decisBes de paliticamonetaria, e suas hipdteses ndo congtituem
e nem devem ser vistas como previsdes do Copom sobre o
comportamento futuro dastaxas dejurose de cambio. Deve-
se observar que as previsdes agui divulgadas utilizam todo o
conjunto de informagBes disponivel até a data de corteem 8
de junho de 2012.

As projegoes de inflagéo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio néo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de
incerteza presente até a supracitada data de corte. As
previsdes de inflagdo dependem nado apenas das hipoteses
sobre taxas de juros e de cambio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento de
variaveis exégenas. O conjunto de hipdteses considerado
mais provavel pelo Copom é utilizado para construir os
cendrios a que o Comité atribui maior peso natomada de
decisdo sobreataxadejuros. Ao expd-las, o Copom procura
dar maior transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflagéo, que
€ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacéao

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA em doze
meses, apds alcancar 7,31% em setembro de 2011, vem
recuando desde ent&o e atingiu 4,99% em maio deste ano,
1,56 p.p. abaixo do valor observado no mesmo mésde 2011.
Esse movimento foi determinado tanto pela menor variagéo
nos precos livres, de 5,89% em maio (0,91 p.p. abaixo da
registrada em maio de 2011), como pela moderacdo nos
reajustes de pregos administrados por contrato e
monitorados, de 3,49% (2,47 p.p. abaixo, na mesma base
de comparac&o). No conjunto dos precos livres, avariagdo
dos itens ndo comercializaveis acangou 7,45%, enquanto a
dos itens comerciaizaveis foi bem inferior (3,49%), na
mesma base de comparacdo. Por sua vez, a inflagdo do
setor de servicos, embora venha se mantendo em patamar
sistematicamente superior a dos pregos livres, recuou para
7,59% em doze meses até maio (0,95 p.p. abaixo da
observada em maio de 2011).

As medidas de inflag&o subjacente calculadas pelo
Banco Central, de modo geral, apresentaram evolucéo
similar adainflacéo plena. Em bases mensais, amédia das
variagdes recuou em maio, apos ata em abril, e a variagdo
acumulada em doze meses continuou em trajetoria
descendente iniciadaem outubro de 2011. O niicleo do IPCA
por médi as aparadas com suavizacdo ded ocou-se de 0,28%
em marco para 0,51% em abril e para 0,45% em maio,
enquanto o nucleo por médias aparadas sem suavizacdo
passou de 0,27% em margo para 0,50% em abril e para
0,31% em maio. O nucleo por dupla ponderacéo, apos
registrar 0,26% em margo, ficou em 0,61% em abril e em
0,34% em maio. O nuicleo por exclusdo, que exclui dez itens
de alimentacdo no domicilio e combustivels, passou de 0,21%
em marco para 0,69% em abril e para 0,36% em maio,
enguanto o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentos no domicilio passou de 0,22% para 0,71% e para
0,26% no mesmo periodo. Assm, amédiadavariaco desses
cinco nucleos ded ocou-se de 0,25% em margo para 0,60%
em abril e para 0,34% em maio. No acumulado em doze
meses até maio, as cinco medidas do nucleo alcancaram
6,08%, 4,67%, 5,68%, 5,60% e 5,60%, respectivamente, ante
6,28%, 4,81%, 5,95%, 5,79% e 5,78% em &bril e 6,38%,
4,80%, 6,02%, 5,61% e 5,64% em marco.

O indice de difusdo do |PCA situou-se em 64,93%
em maio, valor proximo ao registrado em maio de 2011
(64,84%) e acima da média histérica de 60,49% (desde
setembro de 1994). A médiatrimestral do indice recuou para



61,92% entre mar¢o e maio, 0,77 p.p. abaixo da média do
trimestre de dezembro a fevereiro e 1,89 p.p. abaixo da
média de setembro a novembro.

A inflacdo maisampla, medidapelavariacéo do | GP-
DI, quesecaracterizapor maior volatilidade, em gerd também
tem recuado. De fato, ap0s se dedocar de -1,43% em 2009
parall,30% em 2010, ainflacdo medidapelo |GP-DI recuou
para5,00% em 2011. Em 2012, e em bases mensais, 0 |GP-
DI variou 1,02% em abril e 0,91% em maio, com avariagao
em doze mesesindo a4,80%, ante 9,14% em maio de 2011.
Esse declinio reflete, essencidmente, o comportamento do
principa componente do IGP-DI, o IPA, cuja variacdo em
doze mesesrecuou para4,40% em maio, de 10,30% emmaio
de 2011, em fungdo principdmente de menores pressoes
advindas dos precos de matérias-primas brutas. Por origem,
0s precos de produtos agropecuarios apresentaram ata
acumulada de 5,62% nos doze meses até maio (ante 21,28%
emmaio de 2011), e osde produtosindudtrias, 3,97% (6,85%
em 2011). A variagdo em doze meses do IPC, segundo mais
importante componente do IGP-DI, atingiu 5,06% em maio
(1,31 p.p. abaixo da observada até maio de 2011), com as
maiores altas de pregos ocorrendo nos grupos de despesas
diversas, de educacdo, leitura e recreacdo e de salde e
cuidados pessoais. A variagdo acumulada do INCC,
componente de menor peso no |GP-DI, passou para 6,66%
emmaio (ante 8,52% até maio de 2011). A elevacdo do INCC
foi resultado de aumento de 9,15% no custo da mé&o de obra
no setor e de 4,15% no custo de materiais, equipamentos e
servicos. Conforme destacado em Relatérios anteriores, 0
Copom avdia que os efeitos do comportamento dos pregos
no atacado sobre ainflacéo para os consumidores dependeréo
das condigdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dosformadores de pregosem relacéo atrgjetoria
futura da inflacéo.

OIBC-Br constitui importanteindicador coincidente
da atividade econbmica ao incorporar estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem como
para os impostos sobre produto. No primeiro trimestre de
2012, o indice acumulou expansdo de 0,15% em relacéo ao
trimestre anterior, apés crescer 0,20% no Ultimo trimestre
de 2011. Quando comparado ao primeiro trimestre de 2011,
o0 indicador apontou crescimento de 1,1% entre janeiro e
margo. A taxa de crescimento acumulada em doze meses
até marco ficou em 1,8%.

Apo6s periodo em declinio, a confianca do

empresario industrial mostrarecuperacéo namargem. Nesse
sentido, note-se que o indice de Confianca da Indistria,
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calculado e dessazondizado pela FGV, apresentou ligeira
elevacdo em maio, pelo sexto més consecutivo. Por sua
vez, 0 ICS, caculado pda FGV, recuou em maio, situando-
s25,9% e 4,3% abaixo do valor registrado em maio de 2011
e damédia de 2011, respectivamente.

A producdo industrid recuou 0,5% em margo e 0,2%
em abril, na comparagdo mensal, apos avanco de 1,3% em
fevereiro, de acordo com asérie geral dessazonalizadapelo
IBGE. Dessa forma, o crescimento da média movel
trimestral ficou em 0,2% no periodo de fevereiro a abril,
apos recuo de 0,3% entre janeiro e marco. Entre as
categorias de uso, a producdo de bens de capital avancou
3,5% de mar¢o para abril e ade bensintermediarios, 0,3%.
Jaaproducéo de bens de consumo duraveis recuou 0,7% e
ade ndo duréveis e semiduréveis, 0,5%, namesma base de
comparagdo. No acumulado em doze meses, a producéo
industrial teve variacdo negativa de 1,1% em abril (-1,0%
em marco e -0,9% em fevereiro). Entre as categorias de
uso, houve relativa estabilidade na produgdo de bens de
consumo semiduréveis e ndo duraveis (0,1%) e recuos na
de bens de capital, 1,7%, nade bensintermediérios, 0,6%, e
na de bens de consumo duréveis, 6,1%.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagé&o, calculado e
dessazonadizado pela FGV, passou de 83,7% em fevereiro
para 84,0% em maio. O Nuci apresenta-se maior no setor
de materiais de construgéo (87,2%) e no de bens
intermediérios (85,3%). No setor de bens de capital, o Nuci
ficou em 82,5% e, no de bens de consumo, em 83,4%.
Segundo os dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco
Central, o Nuci recuou de 82,1% em janeiro para80,9% em
abril. Livre deinfluéncias sazonais, o indicador da Sondagem
Conjuntura da Industria de Transformag@o, redizada pela
FGV, agpontou aumento no nivel de estoques em maio, apos
reducéo nos quatro primeiros meses do ano. Esse aumento
na margem se concentrou no setor de bens de consumo
durdveis.

A FGV, em parceria com o0 Banco Central, passou
a divulgar em outubro de 2011, o indice de Confianca do
Comeércio (ICOM). A pesguisa mensa fornece indicador
importante, a medida que retrata, de forma tempestiva, a
visdo do empresario do comércio sobre o0 estado atual e a
evolucdo esperada da atividade comercial. A sondagem
permite 0 acompanhamento detalhado de dezessete
segmentos, no atacado e no varejo. No trimestre encerrado
em maio, 0 ICOM apresentou evolucdo positiva, a exemplo
do que ja ocorrera nos periodos de trés meses findos em



marco e em abril. No entanto, o indice mostrou recuo entre
margo e maio, quando comparado com o comportamento
registrado no mesmo periodo de 2011, em virtude da
evolucdo menos favoravel das expectativas. Na média do
trimestre terminado em maio, 60,0% dos respondentes
esperam mel hora da tendéncia de negécios, e 4,3%, piora.

Os dados do comércio varegjista tém mostrado
dindmica mais favoravel do que os de producdo. De fato, 0
volume de vendas no comércio ampliado no primeiro
trimestre de 2012 cresceu 3,0% em relacdo ao trimestre
anterior, e 7,3% em relacdo ao primeiro trimestre de 2011.
Assm a taxa de crescimento acumulada em doze meses
ficou em 6,7% em marco, com expansdo em todos os dez
grupos de atividades pesquisados pelo IBGE. Por sua vez,
as vendas reais do comércio vargjista restrito cresceram
7,5% nessa base de comparagdo, com destague para o
aumento nas vendas nos segmentos de moveis e
el etrodomeésti cos (16,4%) e de equipamento e material para
escritorio, informéticae comunicagdo (24,8%). Note-se que,
de modo geral, as taxas de crescimento em doze meses, do
comeércio restrito e do ampliado, continuam superiores as
taxas de expansdo da producéo industria e do produto. O
dinamismo recente do comércio se refletiu, também, na
importacdo de bens de consumo durévels, que acumulou
ata, em quantum, de 11,7% no periodo de doze meses até
abril, de acordo com dados divulgados pela Funcex. Nos
proximos trimestres, o comércio deve continuar a ser
beneficiado pela evolugdo da massa saarial real, pelas
transferéncias governamentais, pela expansdo moderadado
crédito e pela elevada confianga dos consumidores. Nesse
sentido, 0 ICC, caculado pelaFGV, registrou novamaxima
histérica em abril, antes de apresentar ligeiro recuo na
margem no més de maio.

A economia brasileira cresceu 0,8% no primeiro
trimestre de 2012, em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, apés expansdo de 1,4% e de 2,1% no terceiro e no
quarto trimestre de 2011, na mesma base de comparagao.
Segundo dados dessazonalizados pel o IBGE, nacomparacéo
com o trimestreimediatamente anterior, o PIB cresceu 0,2%
entre janeiro e marco, repetindo a taxa de crescimento
registrada entre outubro e dezembro, apds recuo de 0,1%
no terceiro trimestre de 2011. Dessa forma, a taxa de
crescimento acumulada em quatro trimestres recuou de
2,7% para 1,9%, do quarto trimestre do ano passado para o
primeiro do ano corrente, ratificando a visdo de que a
economiatem crescido abaixo do seu potencial. O setor de
Servigos, cujas taxas de crescimento tendem a ser menos
voléeis, expandiu 0,6% no primeiro trimestre em relacéo
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a0 trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, e o vaor adicionado pelaindistriaavangou 1,7%, na
mesma base de comparacdo. Por sua vez, a producdo
agropecuaria recuou 7,3%, influenciada por significativas
perdas, em razéo de fatores climaticos na safra de soja e
outras culturas. A moderacdo no ritmo de crescimento da
economia foi resultado, em parte, de acbes de politica
implementadas no final de 2010 e no inicio de 2011,
potencializadas pela deterioracéo do cenario econémico
global verificada a partir do segundo semestre de 2011.

Sob a 6tica da demanda, o consumo das familias —
maior componente da demanda agregada — continua sendo
fator de sustentagdo da economia. As despesas de consumo
avancaram 2,5% no primeiro trimestre, em relacéo ao
mesmo trimestre do ano anterior (1,0% na margem),
marcando a trigésima quarta expansao consecutiva nessa
base de comparagdo. O consumo do governo aumentou
3,4% em relacéo ao do mesmo trimestre do ano anterior
(1,5% namargem). Por suavez, a FBCF contraiu 2,1% em
relacdo ao primeiro trimestre de 2011 (1,8% na margem),
mas com expansao de 2,1% no acumulado dos Ultimos quatro
trimestres. Apesar da expansao a taxas decrescentes, sao
favorévels as perspectivas para o investimento, em particular,
no setor de petréleo (pré-sa) e em infraestrutura. No que
se refere as trocas com o resto do mundo, apds nove
trimestres com valores negativos, quando comparada ao
primeiro trimestre de 2011, a contribui¢do do setor externo
para o crescimento do PIB foi nula no primeiro trimestre
deste ano, com expansdo de 6,6% das exportagoes e de
6,3% das importacbes. Em suma, a demanda doméstica,
impulsionada pela expansdo do crédito, do emprego e da
renda, tem sido o principal fator de sustentac&o daatividade.

A taxa de desemprego, medida pela taxa de
desocupaco nas sai s regi0es metropolitanas abrangidas pela
pesquisa mensal do IBGE, recuou significativamente nos
Gltimos anos e se posicionou em 6,0% em abril, 0,4 p.p.
abaixo do valor registrado em abril de 2011. Na série
dessazonalizada pelo Banco Central, a taxa de abril ficou
em 5,6%, gpenas 0,1 p.p. acimado minimo histérico atingido
em dezembro de 2011. Em doze meses até abril, houverecuo
da taxa de desocupacédo em quatro das seis regides
metropolitanas pesquisadas pelo IBGE, com o crescimento
anua do emprego nas seis regides alcangando 1,8%. No
que se refere a evolugcdo do emprego formal celetista,
persiste expansdo, aindaque mais moderada. Segundo dados
divulgados pedo MTE, foram criados 1,37 milh&o de postos
de trabalho entre maio de 2011 e abril de 2012, ante 1,97
milh& nos doze meses anteriores. O menor ritmo de



crescimento da popul agéo economicamente ativano passado
recentetem contribuido paraaestabilidade, em niveisbaixos,
das taxas de desemprego, adespeito damoderacéo no ritmo
de criagdo de vagas. De acordo com o IBGE, o rendimento
médio real habitualmente recebido pela populacdo ocupada
cresceu 6,2% em abril, em relaco a0 mesmo més de 2011,
contribuindo para a expansdo de 8,0% da massa sdarid
real, na mesma base de comparagédo. Em suma, a despeito
de sinais de moderacdo na margem, as evidéncias indicam
gue o mercado de traba ho continua robusto.

Além do aumento damassasdaria, adisponibilidade
de crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica e por avangos institucionai s ocorridos nos
altimos anos — constituiu elemento importante para a
sustentacdo do crescimento do consumo das familias. A
proposito, note-se que, de modo geral, a expansao do
mercado de crédito tem se verificado em ambiente em que
prevalece tendéncia de reducéo de taxas de juros ao
tomador. O saldo de crédito as pessoas fisicas com recursos
livres cresceu 15,4% em abril de 2012, em relagdo ab mesmo
mésdo ano anterior, a cangando R$673,3 bilhdes. No mesmo
periodo, o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas
operacOes sdo baseadas principalmente em recursos
direcionados, registrou crescimento nominal de 42,9%. De
modo geral, observou-se moderacdo naexpansdo do crédito
totd, refletindo, em parte, moderagéo no ritmo da atividade
econdmica e postura mais cautelosa das instituigoes
financeiras na concessdo de créditos. Os indicadores de
inadimpléncia tém mostrado certa estabilidade, namargem,
em patamares compativeis com a fase do ciclo.

No que se refere ao crédito as pessoas juridicas, o
volumetota cresceu 16,4% em abril de 2012, nacomparacéo
com o mesmo periodo de 2011, consideradas operactes com
recursoslivres edirecionados, totalizando R$1.114,8 bilhdes.
Essa expansdo reflete tanto a variagdo nos empréstimos e
financiamentos com recursos do sistema BNDES, cujo
montante somou R$424,2 bilhdes, quanto as operagdes com
recursoslivres, quetotdizaram R$674,0 bilhdes. Em relacdo
a0 mercado de capitais, 0 volume de emisses primarias de
acOes registradas na Comisséo de Valores Mobiliérios
(CVM) aingiu R$6,0 bilhdes nos doze meses até abril. Vae
notar, ainda, que em abril houve registro de emissdes
primarias no mercado acionario no vaor de R$1,8 hilhdo,
fato que n&o ocorria desde novembro de 2011. Por suavez,
os lancamentos de debéntures alcancaram R$28,2 bilhdes
no mesmo periodo, destacando-se a emissdo de R$20,0
bilhdes por parte de uma empresa de arrendamento
mercantil.
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No que serefere ap setor externo, o saldo acumulado
dabdancacomercid em doze mesesd cangou US$27,5 bilhdes
em maio (US$23,1 bilhdes em maio de 2011). Esse resultado
advelo de US$H259,3 hilhdes em exportacles e de US$231,7
bilhdes em importagdes, que representam variagdes de 15,5%
e de 15,1%, respectivamente, em relacdo ao periodo de doze
meses encerrado em maio de 2011. Note-se, contudo, que a
demanda externa, fragilizada pelacomplexa conjunturagloba,
tem contribuido de forma modesta para o crescimento do
guantumexportado. Defato, em doze meses até abril de 2012,
0 quantum exportado registrou dta de 3,3% em relacdo aos
doze mesesimediatamente anteriores, enquanto o prego medio
das exportagtes se e evou em 13,9%. Jao quantum importado
aumentou 5, 7% nesse periodo (11,6% no caso do prego médio),
em parte, reflexo do dinamismo da demanda doméstica, em
gue pese a moderacao registrada nos Gltimos meses.

O deficit acumulado em doze meses nas transagtes
correntes passou de US$49,8 bilhdes em margo para
US$51,6 bilhdes em abril, equivalente a2,04% do PIB. Um
componente importante desse deficit tem sido as remessas
de lucros e dividendos, que somaram US$33,5 bilhdes no
mesmo periodo, enquanto 0s investimentos estrangeiros
diretos, que tém sido a principal fonte de financiamento do
balanco de pagamentos, totalizaram US$63,2 bilhfes em
doze meses até abril, equivalente a 2,5% do PIB.

Nos mercados financeiros internacionais, a
volatilidade e a aversdo ao risco aumentaram desde a
divulgacdo do Ultimo Relatério. A despeito do substancia
provimento de liquidez pelo BCE no find do ano passado e
inicio deste ano, persistem riscos el evados paraa estabilidade
financeiraglobd, entre outros, devido aexposicéo de bancos
internacionais as dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais. Apoiam essa avaiacdo, as diferencas
crescentes entre 0s precos de ativos soberanos de paises da
Zona do Euro, bem como as taxas de swaps de default de
créditos de bancos da regido, o que vem estimulando
dedlocamentos de liquidez privada em direcdo a paises e
institui gBes consideradas menos arriscadas.

Ainda sobre a economia global, consolidou-se
perspectiva de atividade, em geral, mais moderada do que
se antecipava. A melhora observada no inicio do ano, de
indicadores para a atividade dos Estados Unidos,
contrapdem-se dados na margem piores do que esperado.
Além disso, foram reforcados os sinais de deterioracéo da
atividade ou de recessdo em algumas economias maduras,
bem como de desacel eragdo em economias emergentes. A
esse respeito, a necessidade de gjustes fiscais— que arigor



est&o sendo implementados—e o limitado espaco paraagoes
de politicas anticiclicas continuam contribuindo para
projecdes de crescimento modestas, ou mesmo de reducéo
do crescimento potencid, eindicando ciclo econbmico mais
amplo evoldil. O indicador antecedente composto divulgado
pela Organizacdo para a OCDE, referente a maio, sugere
continuidade da retomada gradual nos Estados Unidos e no
Japdo nos préximos meses e retracdo na Zona do Euro.
Indicadores coincidentes globais, a exemplo do PMI, déo
suporte a esse cenario.

No que se refere a politica monetéria, economias
maduras continuaram com posturas acomodaticias e, em
alguns casos, com iniciativas ndo convencionais de politica.
A esse respeito, cabe destacar que o BCE sinalizou que
suas operacoes de refinanciamento de longo prazo ndo serdo
descontinuadas. Nos paises emergentes, de modo geral, o
viés da politica monetéria tem sido expansionista, 0 que se
conjuga, em alguns casos, com outras agdes anticiclicas.
Em particular, a China promoveu redugéo das taxas basicas
de depdsito e empréstimo, bem como anunciou medidas de
incentivo setoriais. Sobre inflacdo, em relacdo ao Ultimo
Relatério, a variagdo dos precos ao consumidor em doze
meses vem recuando nos Estados Unidos, naZonado Euro
e no Reino Unido. No Japéo, a taxa ficou préxima a zero.

O prego do barril de petrdleo do tipo Brent recuou
desde o Ultimo Relatorio, para patamares em torno de
US$100. Em relagdo as demaiscommodities, deformagerd,
houve movimentos similares, com os pregos renovando as
minimas em relagéo aos picos de abril de 2011 —em especial
no que serefere as agricolas e aos metais de uso industrial.
Na data de corte de 8 de junho, o indice de precos baseado
em vinte e duas commodities, divulgado pdo Commodity
Research Bureau (CRB), acumulavarecuo de 18,2% desde
0 pico do ano anterior (em 8 de abril de 2011), e de 5,6%
desde 9 de marcgo. Ja o indice de pregos de alimentos,
calculado pela Organizacdo das Nacbes Unidas para
Agriculturae Alimentagdo (FAO), recuava 11,9% em maio,
na comparagcao com 0 mesmo més do ano anterior.

A mediana das expectativas dos analistas de
mercado para a taxa de crescimento do PIB em 2012
apresentou recuo desde a divulgacdo do dltimo Relatdrio,
a0 passar de 3,30% em 9 de marco para 2,53% em 8 de
junho. Para 2013, ataxa de crescimento projetada avangou
de 4,20% para 4,30%. Nesse periodo, a mediana das
expectativas para a inflagdo para 2012, deslocou-se de
5,27% para 5,03%; e de 5,50% para 5,60% para2013. Jaa
inflagdo projetada para os proximos doze meses subiu de
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente

6,50 7

———

5,50 1 — e

4,50

3,50

2,50 T T T T T T T T T T T 1
Jun  Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2011 2012

Meta -— — — Gerin

Gréfico 6.2 — Disperséo das expectativas de inflagdo
para 2012
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Gréfico 6.3 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2012
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Gréfico 6.4 — Evolucdo das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013

%
6,00 1

5,50 1 Jf’“:}-j
5,00 4 A ™ A el L 7 '
-U‘—H.n_l'_‘

4,50

4,00 T T T T T T T T T T T
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Jun
2011 2012

Bancos — — —AMs
= = = Demais Mediana

74 | Relatério de Inflagdo | Junho 2012

5,37% para 5,49%, como ilustra o Gréfico 6.1. Desde a
divulgacao do ultimo Relatério, houve reducéo da disperséo
em torno das medidas de tendéncia central das expectativas
de inflacéo para 2012, como ilustra o Gréfico 6.2. O desvio

padréo dessas projecdes passou de 0,23% para 0,20%.

Nos casos especificos de bancos, gestoras de
recursos e demais instituigcbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflagdo para 2012 (Gréfico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 8 de junho, em 5,01%,
5,02% e 5,05%, respectivamente, ante 5,25%, 5,28% e
5,28% registrados no Ultimo Relatério. Para 2013, conforme
o Gréfico 6.4, ficaram em 5,52%, 5,80% e 5,47%, segundo
a mesma ordem, ante 5,27%, 5,60% e 5,07% no Relatério
de marco de 2012.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroeconémicas. Esse conjunto de pressupostos, bem
Ccomo 0s riscos a eles associados, compdem o cenario
principal com base no qual o Comité toma deci sbes.

Do lado externo, em linhas gerais, o cenario
prospectivo contempla baixo crescimento da atividade
global, por um periodo de tempo prolongado. Defato, desde
o Ultimo Reatério, acumularam-se evidéncias apontando
ritmo de crescimento modesto. Em linha com perspectivas
de baixo crescimento global, os precos das commodities
nos mercados internacionai s tendem a apresentar dinamica
favorével sob o ponto de vistainflacionario. Do lado interno,
0 cen&rio centra contempla ritmo moderado da atividade
econdmica no curto prazo, com tendéncia de aceleracéo
nos proximos trimestres. No cendrio central, os efeitos da
complexidade que cercao ambienteinternaciona sesomam
aos da moderacdo da atividade doméstica observada no
segundo semestre do ano passado, que foi maior do que se
antecipava. Nesse ambiente, a recuperagdo tem se
materializado de forma bastante gradual. Por outro lado, o
cenario central levaem conta os efeitos das agbes de politica
monetariaimplementadas desde agosto do ano passado, que
s80 defasados e cumulativos e ainda levar&o algum tempo
para gque se manifestem integralmente sobre atividade e
precos. A moderacdo do mercado de crédito e o cenario



paraa politicafiscal também se apresentam como aspectos
importantes do contexto doméstico.

No ambito internacional, acumulam-se evidéncias
gue apoiam a visdo de que os desenvolvimentos sdo de
grande complexidade e se transmitem para a economia
brasileira por diversos canais, entre outros, moderacéo da
corrente de comércio, moderacdo do fluxo deinvestimentos
e condicOes de crédito mais restritivas. Também constitui
canal de transmisso de grande importancia a repercussao
sobre a confianca de empresarios, com impactos
desfavoréveis sobre decisdes de investimento.

As perspectivas de baixo crescimento para as
economias maduras, por periodo prolongado detempo, foram
reforcadas desde a divulgacdo do Ultimo Relatério pelo
recrudescimento da crise europeia. Nos Estados Unidos,
se por um lado existe percepcao relativamente benignaem
relacdo a atividade, por outro, ha riscos originados, por
exemplo, de um cend&rio de contencdo fiscal neste e nos
proximos anos, bem como da fragilidade do mercado
imobili&rio e do mercado de trabaho. Na Zona do Euro,
incertezas politicas e sobre a solidez do sistema bancéario
em aguns paises debilitaram ainda mais o frégil estado de
confianca e reforcam o cenario de reducdo ou baixo
crescimento da atividade. O Comité entende que
permanecem el evadas as chances de querestricdes as quais
hoje estédo expostas diversas economias maduras se
prolonguem por um periodo de tempo maior do que o
antecipado. Paratanto, entre outros, contribui o fato de que,
nessas economias, as taxas de desemprego se encontram
bastante elevadas, os precos dos ativos sofreram perdas
substanciais; 0 mercado de crédito permanece fragilizado;
e aconfiangade empresarios e consumidores continuabaixa;
tudo isso associado a um limitado espaco para utilizacéo de
politicas contraciclicas.

As perspectivas para o crescimento das economias
emergentes, tanto na regido da Asia quanto na América
Latina, também tém sido revistas para baixo. Em casos
especificos, antecipam se mudancas no padréo de
crescimento — com menor énfase em exportagdes — que
tendem a ser permanentes. O Copom avalia que 0s
desenvolvimentos nas economias maduras se transmitem
diretamente para a demanda agregada nas economias
emergentes, em intensidade proporcional, entre outros, a
corrente de comércio. O Comité destaca, ainda, que a
transmissdo via canal de expectativas, que afeta
investimentos, no caso dos empresari os, e consumo, No caso
das familias, tem se manifestado intensamente sobre a
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economia real. Nesse contexto, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica nas economias emergentes, o ritmo da
atividade tem moderado, em especia, no segmento de bens
manuf aturados.

Paraos proximostrimestres, medidas de expectativa
e de confianga, bem como indicadores antecedentes, de
modo geral, sugerem ritmo lento para a atividade global,
mais claramente nas economias maduras do que nas
economias emergentes.

O Copom considera que persistem riscos
significativos para a estabilidade financeira globa. Por um
lado, isso se deve a0 processo de desalavancagem em curso
nos principai s blocos econdmicos e amaior incerteza politica;
por outro, a exposicao de bancos internacionais as dividas
soberanas de paises com desequilibriosfiscals, principamente
na Zonado Euro. Em certa medida, esses desenvolvimentos
se refletem em niveis elevados dos pregos de seguro contra
default (CDS) de bancos e soberanos, especia mente naZona
do Euro, bem como narevisio parabaixo de notas de crédito
de diversas economias maduras por agéncias de classificacdo
de risco. No mesmo sentido apontam deslocamentos de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, bem como
elevados precos de ativos nas economias dessa regido que
gpresentam solidos fundamentos. Em que pese acomplexidade
gue cerca 0 ambiente externo, dadas a elevada volatilidade e
aversdo ao risco, o0 Comité trabalha com a mesma hipotese
expressanos Ultimos Relatérios de Inflacdo, qual sgja, dendo
observancia de eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais.

O cenério central com que o Copom trabalha
contempla dinémica relativamente benigna dos precos das
commodities. Desde a data de corte do Ultimo Relatério (9
de margo), o IC-Br registrou ligeira elevagéo, basicamente,
devido a depreciacdo da taxa de cambio, mas se encontra
em niveis relativamente confortéavels se comparados, por
exemplo, aos observados no primeiro semestre de 2011. O
indice CRB, quando cal culado em moeda naciond, registrou
movimento similar. Note-se, entretanto, que nos dois casos,
quando computados com base nos precos em dblar, 0s
indices recuaram nesse periodo, em grande parte, diante
das perspectivas de uma atividade global mais moderada,
especialmente, em grandes economias emergentes. De
forma semelhante, o indice de precos de alimentos cal culado
pela FAO também recuou na margem, posicionando-se,
em maio, em nivel 5,4% abaixo do que se encontrava em
fevereiro. O comportamento dos pregos das commodities,

em parte devido ao processo de “financeirizagdo”, continua



envolto em elevada incerteza, em contexto de excesso de
liquidez globd e dedtavolatilidade nos mercadosfinanceiros.

Sobre petroleo, o preco do barril acompanhou o
movimento das outras commodities, ou sga, reduziu-se
desde o dltimo Relatdrio. A complexidade geopolitica que
envolve o setor petrolifero € uma fonte de riscos, que
refletem, também, a baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e o fato de o crescimento
da oferta depender de projetos de investimentos de longa
maturacdo. O Copom nota, ainda, que ainfluénciados pregos
internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica ndo
se materializa exclusivamente por intermédio do prego local
da gasolina, mas também via cadela produtiva do setor
petrogquimico e pelo cana de expectativas de consumidores
e de empresarios.

O Copom pondera que as compras de produtos e
servigos externos tendem a contribuir para o arrefecimento
das pressdes inflacion&rias domésticas por meio de dois
canais. Em primeiro lugar, porque esses produtos e servigos
competem com os produzidos domesticamente e, assim,
impdem maior disciplina aos formadores de precos. Em
segundo lugar, porque as importagdes de bens e servigos
reduzem a demanda nos mercados de insumos domesticos,
contribuem para o arrefecimento de pressdes de custos e,
por conseguinte, de seus eventuai s repasses para 0s precos
a0 consumidor. A esse respeito, é importante adicionar que
pressdes de custos de fatores ndo amparadas por ganhos
de eficiéncia contribuem parareduzir a competitividade das
empresas domeésticas no mercado internacional de bens e
de servicos, em ambiente globa no qual prevalece excesso
historicamente elevado de capacidade ociosa.

No que se refere ap balanco de riscos no ambito
externo, 0 Copom julgaque o cenério internaciona manifesta
influéncia desinflacionéria no horizonte relevante.

No contexto doméstico, a inflagdo acumulada em
doze mesesrecuadesde outubro de 2011, e o cenério central
contempla continuidade desse movimento. O Copom avdia
gue, por s S0, essa inversdo de tendéncia tem contribuido
paramelhorar as expectativas dos agentes econémicos, em
especia dos formadores de pregos, sobre a dindmica da
inflacdo nos proximos trimestres. O Comité entende que
melhor percepcao sobre atrajetéria futura dos pregos
serd potencializada pelo processo, ora em curso, de
reavaiagdo do ritmo da atividade, doméstica e externa, bem
como pelo recuo da inflagdo corrente, que impacta a
dindmica dainflacdo futura, por exemplo, viainércia
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O Copom pondera que um risco importante para a
inflacdo advém do mercado de trabaho, que, de um lado,
mostra sinais de moderacdo; de outro, margem estreita de
ociosidade. Um aspecto crucial nessas circunstancias € a
possibilidade de o aguecimento no mercado de trabaho —
gue é o que responde as acdes de politica monetaria com as
mais longas defasagens — levar a concessdo de aumentos
reais de salérios incompativeis com o crescimento da
produtividade, com repercussdes negativas sobre adinamica
da inflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, ensina que
moderacdo sdaria congtitui elemento-chave paraaobtencéo
de um ambiente macroecondmico com estabilidade de pregos.
O Comité pondera, ainda, que 0 aumento do sd&io minimo
concedido no inicio do ano impacta direta e indiretamente a
dinémica de outros sal&ios e dos precos ao consumidor.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom
entende que nesse mercado existem riscos decorrentes da
presenca, na economia brasileira, de mecanismos que
favorecem a persisténcia dainflacéo. Dito de outra forma,
esses riscos derivam da possibilidade de as negociagctes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Por outro lado, hgja vista a
reducdo da inflagdo acumulada em doze meses desde
outubro, e as perspectivas de que essatendéncia se prolongue,
o Comité avaliaque, desde adivulgacdo do Ultimo Relatdrio,
houve certo arrefecimento nos riscos decorrentes de
mecanismos formais e informais de indexacdo salarial.

Sobre o fator capital, osinvestimentos apresentaram
desempenho insatisfatorio no segundo semestre de 2011 e
no primeiro trimestre de 2012. Assm, houve ligeirareducéo
nataxade investimento da economia— proporcéo daFBCF
em relacdo ao PIB — de 19,5% em 2010 para 19,1% no
primeiro trimestre de 2012, considerando o acumulado de
quatro trimestres. Entretanto, os niveis ainda se encontram
no mesmo patamar ou acima dos verificados em anos
anteriores (18,1%, 19,1%, 17,4% e 16,4% em 2009, 2008,
2007 e 2006, respectivamente). O Copom observa também
que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada tem se
estabilizado e se encontra abaixo da tendéncia de longo
prazo, ou sgja, esta contribuindo para a aberturado hiato do
produto e para conter pressdes de precos.

O Copom avalia como decrescentes 0S riscos
derivados do descompasso, em segmentos especificos, entre
as taxas de crescimento da oferta e dademanda. O Comité
nota que, de um lado, a expansdo da demanda doméstica
tem moderado; de outro, sdo favoraveis as perspectivas para



aatividade econdmicaneste e nos proximos semestres, com
algumaassimetriaentre os diversos setores. Essaavaliagéo
encontrasuporte em sinais que apontam expansao moderada
da oferta de crédito, tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas, e no fato de a confianca dos consumidores
e, em menor escala, a de empresarios, encontrar-se em
patamares elevados. Adicionalmente, aatividade doméstica
continuard a ser favorecida pelas transferéncias publicas,
bem como pelo vigor do mercado detrabaho, que sereflete
em taxas de desemprego historicamente baixas e em
crescimento dos salérios, apesar de certa acomodagédo na
margem.

Também contribuirdo para fortalecer a demanda
domeéstica — em especial 0o consumo das familias e os
investimentos — 0 processo de afrouxamento das condicdes
financeiras verificado nos Ultimostrimestres. A esserespeito,
ressalte-se a importancia das agdes de politica monetéria
implementadas desde agosto de 2011, cujos efeitos sobre
atividade (e inflagdo) operam com defasagens e sdo
cumulativos. Dito de outra forma, as agdes de politica
monetaria 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 algumimpacto
imediato possa se materidizar, por exemplo, por intermédio
do canal das expectativas dos agentes. De modo geral,
entretanto, os diversos canais pelos quais opera a politica
monetéria impactam a atividade (e a inflagdo) com
defasagens diferenciadas, com o efeito maximo se
manifestando alguns trimestres apds a implementacdo da
acao. Essas defasagens séo levadas em consideracdo na
conducdo da politica monetaria, em parte, para se evitar
flutuacOes indevidas na atividade econémica.

Ainda sobre transmissdo de politica monetéria, 0
Copom destaca que o cenério central contemplaestimativas
gue evidenciam deslocamento, para baixo, da trgetoria da
taxa neutra nos Ultimos anos. Essa ponderacéo encontra
respaldo nos modelos de projecéo utilizados pelo Banco
Central, bem como na dinémica dos rendimentos de titulos
— publicos e privados — sejam el es negociados nos mercados
internos ou internacionais. O Comité avalia, adicionalmente,
que, na grande maioria dos casos, também apontam nessa
direcao indicadores econdmicos mencionados pelaliteratura
como determinantes de declinio na taxa neutra.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a
queda da inflagéo no Brasil. Existem mecanismos regulares
e quase autométicos de regjuste, de jure elou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressdes inflacionarias
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observadas no passado. Como indicado pelaliteraturae pela
experiéncia internacional, mecanismos de indexacéo de
precos, mesmo que informais, reduzem a sensibilidade da
inflagdo as flutuagdes da demanda. De modo gerd, ao conter
0 processo de desinflacdo da economia, 0s mecanismos de
indexacdo contribuem para elevar 0 “ponto de partida’ da
taxadeinflagdo em ciclos de moderagcdo econbmicae, assm,
potencializam osriscos parao cendrio inflacionario prospectivo
e elevam os custos da desinflacéo.

O Copom observa que os pregos de diversos itens
gue compdem acestado |PCA variam, em algumamedida,
em resposta a mudancas nos indices gerais de precos.
Considerando que recentemente houve algumarecuperagéo
dos precos no atacado, em parte reflexo da depreciacéo
cambid, em principio, no curto prazo poderia haver dguma
repercussao sobre 0s pregos ao consumidor. Entretanto, €
plausivel afirmar que esse potencial impacto tende a ser
mitigado pela dindmica benigna que os pregos no atacado
tém observado em prazos maislongos, por exemplo, de doze
a dezoito meses. O Comité destaca, ainda, que os efeitos
do comportamento dos precos no atacado sobre ainflacéo
ao consumidor dependem das condi¢des atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trgjetdria futura da inflacéo.

No que se refere a politica fiscal, o Copom avaia
que a geracdo de superavit priméarios compativeis com as
hipdteses de traba ho contempladas nas projectes de inflacao
apresentadas na préxima se¢do solidificard a tendéncia de
reducdo darazéo divida publica sobre produto. Dessaforma,
seu custo de financiamento tende a recuar, com
repercussdes favoraveis sobre o0 custo de capital de modo
gerd, 0 que, dentre outros beneficios de médio elongo prazo,
estimula o investimento privado. O Comité reafirmaque seu
cendrio prospectivo para a inflagdo esta condicionado a
materializacéo das trajetérias com as quais trabaha para
varidveisfiscais.

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

Para 0 Copom, a dindmica do mercado de crédito
merece atencao, tanto pelos potenciais impactos sobre a
demanda agregada quanto por riscos macroprudenciais que
dela podem se originar. O Comité destaca que 0 cenério
central contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, 0 Comité consideraoportunasiniciativas
no sentido de moderar concessdes de subsidios por
intermédio de operacles de crédito.



No que se refere ao balanco de riscos no ambito
interno, o Copom julga que, desde o Ultimo Relatorio, vistos
em conjunto, os desenvolvimentos domeésticos indicam, no
horizonte relevante, um balanco de riscos favoravel.

Em suma, parao Copom, 0 cenério prospectivo para
a inflagdo, desde o Ultimo Relatério, manteve sinais
favoraveis. Na visdo do Comité, neste momento,
permanecem limitados os riscos paraatrg etoriadainflacéo
e, até agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicéo do setor externo tem sido desinflacionaria.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
g uste das condig¢des monetérias, 0 Copom decidiu reduzir a
meta para a taxa Selic, por unanimidade, de 9,75% para
9,00% e 8,50% a.a., sem viés, nas reunides de abril e maio,
respectivamente.

O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as quais
determinaram recuo nas taxas de juros em geral, e, em
particular, na taxa neutra. Apoia essa visdo, entre outros
fatores, areducao dos prémios derisco, consequénciadireta
do cumprimento da meta de inflagdo pelo oitavo ano
consecutivo, da estabilidade macroecondmica e de avangos
ingtitucionais. Além disso, o processo de reducao dos juros
foi favorecido por mudangas na estrutura dos mercados
financeiros e de capitais, pel o aprofundamento do mercado
de crédito bem como pela geragdo de superavit primérios
consistentes com a manutencéo de tendéncia decrescente
para a relacdo entre divida publica e PIB. Para o Comité,
todas essas transformagdes caracterizam-se por um elevado
grau de perenidade — embora, em virtude dos prépriosciclos
econdmicos, reversbes pontuais e temporarias possam
ocorrer — e contribuem para que a economia brasileira hoje
apresente sdlidos indicadores de solvéncia e de liquidez.

O Copom também pondera que tém contribuido
paraareducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da
taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca externae a
reducdo no seu custo de captacgdo, as quais, na avaliacéo
do Comité, em grande parte, sdo desenvolvimentos de
carater permanente.

Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperagdo da atividade vem ocorrendo mais lentamente
do que se antecipava, 0 Copom entende que, dados os efeitos
cumul ativos e defasados das agdes de politicaimplementadas
até o momento, qualquer movimento de flexibilizagdo
monetaria adicional deve ser conduzido com parcimoénia.
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6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradiciona mente
adotados, e levando-se em conta todo o conjunto de
informagdes disponiveis até 8 dejunho de 2012 (data de corte),
0 cenario de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$2,00/USS,
e ameta para ataxa Selic em 8,50% a.a. — vaor fixado na
reunido do Copom de maio — ante R$1,75/US$ e 9,75% a.a.
considerados no Relatério de Inflacdo de margo de 2012.

O cenario de mercado, por suavez, incorpora dados
dapesquisaredizadapel o Gerin comum conjunto Sgnificativo
de instituicOes até a data de corte. Nesse cenério, as
expectativas para a evolucdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparagdo aos valores divulgados no
Relatério de margo de 2012. Para o Ultimo trimestre de 2012,
ataxamédiapassou de R$1,75/US$ paraR$1,92/US$ e, para
oUltimotrimestrede 2013, passou deR$1, 75/US$ paraR$1,88/
USS. Para 0 segundo trimestre de 2014, os participantes do
mercado projetam taxa de cambio médiade R$1,89/US$. No
que serefereaevolucdo dataxa Selic média, as expectativas
para 2012 e 2013 se reduziram quando comparadas aos
va orescongtantesdo Ultimo Relatério. Parao Ultimo trimestre
de 2012, ataxa média se deslocou de 9,00% a.a. para8,00%
a.a. e, parao Ultimo trimestre de 2013, de 10,00% a.a. para
8,92% a.a. Para 0 segundo trimestre de 2014, asexpectativas
indicam taxa Selic médiade 8,93% a.a. Essatrgetériaparaa
taxa Sdlic € consistente com spreads parao swap pré-DI de
360 dias de -12 p.b. e de 67 p.b., em relacéo a atud meta
paraataxa Selic (8,50% a.a.), no quarto trimestrede 2012 e
de 2013, respectivamente.

A projecdo paraavariacao do conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, em ambos os
cenarios, é de 3,6% para 2012. Essa projecdo baseia-se,
para 0 acumulado de 2012, nas hipéteses de estabilidade
dos precos da gasoling; regjuste de 2,0% nos pregos do
gas de bujéo; variagdo de 1,1% nos pregos da el etricidade;
e variagdo de -1,0% nas tarifas de telefonia fixa Ositens
para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente. Para os demais, as projecoes
baseiam-se em modelos de determinacdo enddgena de
precos administrados, que consideram, entre outras
variavels, componentes sazonais, inflagdo de pregoslivres
e inflagio medida pelo indice Geral de Precos (IGP). De
acordo com esses modelos, em ambos 0s cenarios a
projecao de regjustes dos itens administrados por contrato



Gréfico 6.5 — Projecédo da inflagcdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 8,50% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagéo
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagéo do IPCA, com juros constantes de
8.50% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecéo
central
2012 2 4,9 5,0 5,1 52 5,0
2012 3 4,1 4,3 4,9 51 4,6
2012 4 4,1 4,3 5,1 53 4,7
2013 1 4,4 4,8 5,6 59 5,2
2013 2 4,1 45 5,6 6,0 5,0
2013 3 4,1 45 57 6,1 51
2013 4 4,0 4,4 57 6,1 5,0
2014 1 4,0 4,5 5,8 6,3 51
2014 2 4,0 4,5 5,8 6,3 51

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

e monitorados é de 4,5%, para 2013 e 2014, mesmosvaores
considerados no ultimo Relatorio.

Em relagdo a politicafiscal, a projecéo considera o
cumprimento da meta de superavit priméario de R$139,8
bilhdes em 2012 (cerca de 3,10% do PIB), sem gustes,
conforme parametros constantes da Lei de Diretrizes
Orcamentérias (LDO) —2012. Além disso, admite-se, como
hipotese de trabaho, a geracdo de superavit primério de
R$155,9 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem gjustes, em
2013, conforme pardmetros constantes do Projeto de Lel
de Diretrizes Or¢camentérias (PLDO) — 2013. Para 2014,
como hipétese de trabalho, pressupde-se a geracdo de
superavit primario de 3,10% do PIB, sem gjustes.

No conjunto das projectes, estéo incorporadas as
estimativas de reducéo dataxade juros neutraidentificadas
nos Ultimos anos.

No cenério central estdo considerados os efeitos
estimados decorrentes da atual deterioragcdo do cenario
externo sobre aeconomiabrasileira, mas sem aobservancia
de eventos extremos. Note-se gque parte desse impacto
estimado vem se manifestando em indicadores recentes de
atividade econémica e de pregos.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto de informagdes disponivel até a data de corte
(8 de junho de 2012), foram construidas as projecoes
para a variacdo acumulada do IPCA em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros e de
cambio que caracterizam os cenarios de referéncia e
de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referénciaindicainflacéo de 4,7% em 2012, 0,3 p.p. maior
do que a projetada no Relatorio de marco de 2012.
Conforme o Gréfico 6.5, segundo o cenario de referéncia,
a projecéo para a inflagdo acumulada em doze meses se
posiciona ao redor do valor central de 4,5% para a meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
ao longo deste ano. De fato, de acordo com a Tabela 6.1,
a projecdo de inflagdo acumulada em doze meses parte
de 5,0% no segundo trimestre de 2012, reduz-se para 4,6%
no terceiro e desloca-se para 4,7% no quarto trimestre.
Nesse cenario, a projecdo para o0 primeiro trimestre de
2013 encontra-se em 5,2%, desloca-se para 5,0%, 5,1% e
5,0% no segundo, terceiro e quarto trimestre,
respectivamente. Nos dois primeiros trimestres de 2014, a
projecdo situa-se em 5,1%.

Junho 2012 | Relatério de Inflagdo | 83



Grafico 6.6 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagéo

10%

1} 1] v | 1} 1]} v | 1} 1]} v | I
2011 2012 2013 2014

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

Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros v

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecédo
central
2012 2 4,9 5,0 51 5,2 50
2012 3 4,2 4.4 4.8 5,0 4.6
2012 4 4,2 44 5,0 52 47
2013 1 4,4 47 55 5,8 51
2013 2 3,9 4,4 55 5,9 49
2013 3 3,9 43 5,6 6,0 5,0
2013 4 3,7 42 5,6 6,2 49
2014 1 3,7 43 59 6,5 51
2014 2 3,6 4.2 6,1 6,7 51

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

Tabela 6.3 — ProjecGes do Relatorio de Inflagéo de
marco de 2012

periodo Cené[io Qe Cenério de
referéncia mercado
2012 | 55 5,5
2012 11 5,0 5,0
2012 111 44 4,4
2012 IV 44 4,5
2013 | 49 5,0
2013 11 50 51
2013 11l 52 54
2013 IV 52 5,3
2014 1 51 5,2
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Cabeinformar, ainda, que a probabilidade estimada
de a inflagéo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerénciadametaem 2012, segundo o cendrio dereferéncia,
Situa-se em 3%, e em 2013, em torno de 18%.

No cenério de mercado, a previsdo paraainflacéo
acumulada em 2012 se encontra em 4,7%, mesmo valor
associado ao cenario de referénciae 0,2 p.p. maior do que
0 projetado no ultimo Relatorio. Conforme o Gréfico 6.6 ea
Tabela 6.2, a projecéo para a inflacdo acumulada em doze
meses se posiciona ao redor do valor central da meta ao
longo de 2012. De fato, nesse cenario, a projecéo parte de
5,0% no segundo trimestre de 2012, desloca-se para 4,6%
no terceiro e encerrao ano em 4,7%. No primeiro trimestre
de 2013, a projecdo encontra-se em 5,1%, desloca-se para
4,9% no segundo, para 5,0% no terceiro e encerra o ano
em 4,9%. Para s dois primeiros trimestres de 2014, a
projecéo situa-se em 5,1%.

Ainda no cenério de mercado, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2012 situa-se em 1%, e
em 2013, em torno de 20%.

As trgjetorias das projegdes para 2012, no cendrio
de referéncia e no de mercado, sdo semelhantes, em parte,
porque, apesar de serem consideradas diferentestrajetorias
para a taxa Selic, o efeito de mudancas na taxa de juros
sobre ainflacdo se manifesta com defasagens. De fato, as
trgjetdrias das projecoes se afastam gradualmente a partir
do primeiro trimestre de 2013, mas tendem a se aproximar
no final do horizonte de projecdo, em parte porque a
expectativa de apreciacdo cambial ao longo de 2013, no
cenério de mercado, compensa parcia mente as diferencas
entre as trajetdrias de juros.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no anterior — as Ultimas
constantes da Tabela 6.3 —, no cenario dereferéncia, mostra,
de modo gerd, elevacdo na projecéo deinflacéo para 2012,
tendo em vista as distintas trgjetorias de taxas de cambio, e
tendéncia de reducdo em 2013. Ja no cenario de mercado
verificam-se alteragcbes similares em 2012, que,
essencialmente, justificam-se pelas mesmasrazdes. A partir
do segundo trimestre de 2013, as projecdes do cenario de
mercado sd0 menores que as do Relatério anterior, em parte
porque atrgjetéria de cambio embute umamaior apreciacéo
cambia ao fina de 2012 e inicio de 2013, em relacdo a
trgjetdria do Relatério de Margo, a qual ndo é totalmente
compensada pelas diferencas entre as trgjetorias de juros.



Gréfico 6.7 — Trajet6ria das metas e projegdes referentes
ainflagdo acumulada em doze meses
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Gréfico 6.8 — Projecao de inflagdo: modelos VAR
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Média das proje¢des dos modelos.

Gréfico 6.9 — Variagdo do PIB com juros fixos em
8,50% a.a. (cenario de referéncia)
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O Gréafico 6.7 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenérios de
referéncia e de mercado até o segundo trimestre de 2014, e
atrgjetériade metas. Até maio de 2012, osvaloresreferem-
se a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, as trgjetorias
consideram projecdes associadas aos respectivos cendrios
paraaconstrugdo dos val ores acumulados. Nos dois casos,
as projegdes indicam inflacdo acumulada em doze meses
posicionando-se ao redor do valor central dameta ao longo
de 2012. Ao longo de 2013, até o final do horizonte
considerado, as projegdes situam-se em patamares mais
afastados datrgjetdria de metas, oscilando em torno de 5%.

A média das previsdes geradas pelos modelos de
VetoresAutorregressivos (VAR) paraainflacéo acumulada
em doze meses constado Gréfico 6.8. Até maio de 2012, os
valores referem-se ainflacdo ocorrida e, a partir de entéo,
aprevisdes. Quando comparadas as constantes no Relatério
anterior, observa-se ligeira elevacdo da previsdo para a
inflagdo acumulada em doze meses ao longo de 2012. Esse
comportamento persiste até o terceiro trimestre de 2013,
guando se inicia processo de reversdo. De acordo com os
modelos VAR, comparativamente ao observado no primeiro
trimestre de 2012, a projecéo aponta recuo da inflagdo ao
longo do ano, que encerraria 2012 em patamar proximo ao
valor central da meta. Para o primeiro trimestre de 2013,
observa-se elevacdo pontua da previsdo de inflagdo, com
reversdo no segundo trimestre de 2013. A partir do terceiro
trimestre de 2013, as previsdes dosmodelos VAR passam a
convergir paraameédiaincondiciona dainflagdo, movimento
gue se estende até o fina do horizonte considerado.

O Gréfico 6.9 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o0 modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas varidveis ndo
diretamente observaveis — produto potencia e hiato do
produto —, os erros de previsao associ ados a essas projecoes
s80 consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projegoes de inflagdo. De acordo com esse cenario, 0
crescimento do PIB projetado para 2012 € de 2,5% (1,0
p.p. menor do que a estimativa considerada no Relatério de
Inflacdo anterior). A mudanca na projecéo de crescimento
reflete, em parte, o fato de a recuperacdo estar se
materializando de forma bastante gradual .
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O Banco Central utilizaum conjunto diverso
de ferramentas para projetar variaveis
macroecondmicas, informagdes de particular
importéncia no processo decisorio do Comité de
Politica Monetaria (Copom). No caso especifico da
inflagdo, desde aintrodugao do regime de metas para
ainflacdo, em 1999, os modelos semiestruturais de
pequeno porte tém sido a principal ferramental.
Visando manter o elevado nivel detransparénciaque
pauta as acBes de politica monetéria, este boxe
objetiva atuaizar as informagdes sobre os modelos
pequenos, tomando como base as revisbes mais
recentes. A estrutura basica dessas ferramentas é
congtituida por umacurvadePhillips paraainflagdo
de pregos livres, o lado da oferta da economia; uma
curval S que descreve adinamicado hiato do produto
e representa a demanda agregada; e uma equacéo
gue descreve a inclinagdo da estrutura a termo da
taxa de juros, por meio da relagéo entre a taxa de
juros de politica (Selic) e a taxa de juros de longo
prazo (swap pré-DI de 360 dias). No caso dos
modelos com precos desagregados, ha trés curvas
de Phillips setoriais: Servicos, Alimentos e Bebidas,
e Produtos Industriais?.

M odel os agr egados de pequeno porte
As estimagdes recentes introduziram

mudangas relevantes. Primeiro, houve aincorporagéo
danovaestrutura de padréo de consumo, conforme a

1/ O Banco Central tem publicado informag6es sobre a estrutura dos seus model os pequenos, incluindo a descricado original de Bogdanski et
al. (2000) e publicagdes posteriores tais como Lima et al. (2011), além dos boxes “ Atualizagdes nos Model os de Previsdo de Inflacdo
Utilizados pelo Banco Central” (Relatério de Inflag8o de junho de 2001) e “Modelos de Projecéo: Atualizacdo e Aperfeigoamentos”
(Relatorio de Inflagdo de junho de 2011).

2/ O modelo desagregado foi inicialmente descrito no boxe “Previsao de Inflagdo com Curvas de Phillips com Pregos Desagregados’
(Relatério de Inflagao de margo de 2010). O Banco Central também possui outros model os de projecéo de pequeno porte, incluindo o
de precos administrados (“ Precos Administrados por Contratos e Monitorados: Atualizag&o dos M odel os de Projecéo e dos Coeficientes
de Repasse Cambial”, divulgado neste Relat6rio), e um modelo com os setores de bens comercializaveis e ndo comercializaveis.
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Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) 2008-2009
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Por conta disso, nas estimagoes, atrgjetoria
do Indice Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo

(IPCA), a partir de 2008, considera as mudangas
trazidas pela POF. Segundo, considerou-se a
reclassificagdo de itens do IPCA implementada pelo

Banco Central em janeiro de 2012%. Terceiro, a
atividade econdémica mundid e a variave fiscd, que
antes eram consideradas por meio de modelos
auxiliares, foram incorporadas diretamente aestrutura
basica dos modelos pequenos. Quarto, a inflacdo
externa passou a ser medida pelo indice Commodity
Research Bureau (CRB), em substituicio ao indice
de Pregos a0 Produtor dos Estados Unidos (PP all

commodities). A Figura 1 apresenta uma visdo
esquemética da estrutura atualizada dos model os.

Figura 1 — Mecanismos de transmissé@o nos modelos pequenos (2012)

No que se refere a especificacdo, a
curvadePhillips paraainflacéo de pregoslivres
€ dada por:

[¢] [¢} [o] * [o] o O n n
Op; =QayEptaa,p.;taasPo taash, +aaaemlim +e.
1>0

i>0 j>0 k20 Mo n

3/ Vide boxe “Atualizagdes das Estruturas de Ponderagdo do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA” (Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2011).
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Figura 2 — Modelo do CRB

naqua p . éainflagdo de pregos livres do IPCA,
E.p,.; €éaexpectativa corrente acerca dainflagdo
i trimestres afrente, coletada pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin), p, éainflacdo plenamedidapela
variagio do IPCA, p, é ainflagio externa medida
pela variacdo do indice CRB expresso em moeda
nacional, h, é uma medida do hiato do produto,
Z"éavaiave decontrolen, e e, éumtermo de
erro. As variaveis de controle sdo proxies para
choques de oferta, incluindo inovagdes no prego
internacional do petroleo (emreais) e o descasamento
entre precos no atacado e no vargjo*. Além disso,
importante destacar que os parametros estimados
satisfazem a seguinte restricdo (verticalidade da
curva de Phillips no longo prazo):

o [o] [o] _
aay +aa2,- +taay =1

i>0 j>0 k20

Nos exercicios de projecdo da inflacéo
externa, utiliza-se uma estrutura hibrida, composta
de uma equagdo univariada para a determinacéo do
CRB (em ddlar) e de um modelo VAR para a
determinagdo das varidvels exdgenas que afetam o
CRB?® (Figura2). O modelo VAR geraprojegfespara
as variaveis explicativas que compdem a equacéo
do CRB: (i) CLI — Composite Leading Indicator
da China, um dos principais mercados consumidores

A 4

<
Y

——> Modelo VAR

4
-

—>  Equagcdo Univariada

4/ Os choques de of erta sdo descritos como elementos importantes para a dinamica da inflagéo em vérios boxes de Rel atorios anteriores.
Ver, por exemplo, “Decomposi¢cao da Inflagdo de 2010" (Relatério de Inflagdo de marco de 2011) e “Evolugdo dos Precos das
Commodities e Inflagdo Mundial” (Relatério de Inflagéo de junho de 2011).

5/ Oindicedo CRB utilizado — CRB BLS Spot I ndex — agrega as cotagdes no mercado a vista de 22 commodities agricol as e metélicas (ndo

inclui petréleo).
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de commodities; (ii) cotagdo de uma cesta de
moedas em relacdo ao ddlar; e (iii) VIX, indice de
volatilidade daChicago Board Options Exchange.
Ao se levar essas projecdes para a equagao
univariada, obtém-se as projegdes para 0 CRB em
ddlar, que so posteriormente convertidas parareais
pelatrgetdriadataxade cambio utilizadano horizonte
de previsdo.

A curvalS descreve adindmicado hiato do
produto como fungéo das suas defasagens, da taxa
rea dejurosedevaridveisfiscaiseexternas, asaber:

(2h =b, +Q byh., +Q b, 1., +Q byDsup. +Q b, Dy, +Q bs,DH., +u,,
m3 0

i>0 >0 k>0 130

naqua r, éo jurosred, medido pela taxa de juros
nomina swap pré-DI de 360 dias deflacionada pela
inflagdo relativaao periodo de vigénciado contrato de
swap, Dsup, € variacdo do superévit primario
consolidado do setor piblico, Dy, € a taxa de
crescimento do produto potencial mundia, Dh, é a
variacdo do hiato do produto mundid, e u, @umtermo
de erro. De acordo com essa especificagéo, o0s
model os peguencs estéo alinhados amode ostedricos
de pequenaeconomiaaberta (ver, por exemplo, Gai e
Monacdlli (2005)). Nessas construgdes, a economia
estaintegrada (emboraimperfeitamente) ao resto do
mundo, de modo que os ciclos daeconomiamundia e
a dindmica da inflagéo externa afetam os ciclos e a
inflag&o domeésticos.

A identificacdo empirica da atividade
econdmica mundia em (2) foi feita em duas etapas.
Primeiro, construiu-se uma medida para 0 Produto
Interno Bruto (PIB) mundia, apartir do PIB dospaises
da Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o da China,
ponderados pelos respectivos volumes de comércio
com o Brasil. Em seguida, decompls-se a taxa de
crescimento desse agregado nos componentes Dy,
e Dh:, as proxies para a atividade mundial
consideradas em (2).

A equagdo dacurvadejurosdefine o spread
entreataxalonga (swap) e ataxacurta(Selic) como
funcdo dainflac8o esperada, do prémio derisco, da
dindmica do hiato do produto e de variaveis de
controle, conforme a seguir:
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Gréfico 1 — Resposta da inflag@o ao hiato do
produto mundial, modelos de pequeno portell

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

Gréfico 2 — Resposta da inflagdo ao cambio,
modelos de pequeno porte”
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1/ Desvalorizagao de 10% da taxa de cambio.

6Pt PR 600, R 00X, + A A G2

k>0 1>0 m0 n

naqual Swvp éataxaswap nomina pré-DI de 360
dias, § éataxaSdic, DE,p,’, € a expectativa de
inflacdo em t para o periodo do contrato de swap
considerado, coletada pela pesguisa do Gerin com
participantes de mercado, Dh, éavariagdo do hiato
do produto, DX, ¢é a variagdo do prémio de risco
medido pelo Embi Brasil, Z**" é a variavel de
controle n, e v, éum termo de erro.

As variaveis de controle buscam capturar
impactos sobre decisdes do sistema bancério, de
acOes de politica e de choques, tais como variagtes
nos requerimentos de capital dos bancos e variactes
nos recolhimentos compulsérios. Assm como na
equacdo (1), as varidveis de controle em (3) ndo
afetam o equilibrio de longo prazo do modelo, pois
possuem média nula por construcao.

A seguir, sdo avdiados aguns mecanismos
de transmisséo. Para tanto, considera-se a resposta
dainflagdo domésticaadiferentes choques: atividade
econdmicamundial, cmbio e superavit priméario®. Os
Gréficos 1, 2 e 3 apresentam as respostas médias,
minimas e maximas da inflacdo (em pontos
percentuais, p.p.), obtidas a partir de cinco
especificagdes dos modelos pegquencs.

O Gréfico 1 mostra a resposta da inflagdo
doméstica a um aumento permanente (no trimestre
1) de 1 p.p. no hiato do PIB mundia. Conforme
esperado, uma expansdo duradoura da economia
mundia tem efeito positivo sobre ademanda agregada
doméstica e, por conseguinte, tende a pressionar a
inflacéo. O efeito méximo ocorre cercade um ano e
meio apds 0 inicio da expanséo.

O Gréfico 2 mostraaresposta dainflagéo a
um aumento permanente (no trimestre 1) de 10% no
nivel da taxa de cdmbio. A desvalorizacdo cambial
comega a pressionar a inflagdo a partir do segundo
trimestre e atinge 0 pico no quinto.

6/ As respostas do hiato do produto e da inflagdo a politica monetéria sdo semelhantes as apresentadas no boxe “Mecanismos de
Transmissdo da Politica Monetéaria nos Modelos do Banco Central” (Relatério de Inflagdo de margo de 2012) e, por isso, ndo sao

mostradas neste boxe.
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Gréfico 3 — Resposta da inflagdo a politica O Gréfico 3 mostraa respostada i nflagéo a
fiscal, modelos de pequeno porte um aumento permanente (no trimestre 1) de 1 p.p.
no superavit primario. Como as defasagens
estimadas sdo relativamente longas, o0 efeito de uma
contencéo fiscal sobre a inflagdo se apresenta
relevante apenas a partir do inicio do segundo ano e
atinge o pico ao fina do segundo ano. Cabe destacar,
ainda, que 0s mecanismos de transmissdo da politica

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)

0,00 -
-0,05
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-0,15
-0,20
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12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 fisca est@o sujeitos a maior incerteza do que os da
Trimestre [ ZRB T
. e = = politica monetaria’.

1/ Aumento de 1 p.p. no superavit primario. M Odel o d : gr egado de pequeno porte

O modelo de pregos desagregados —
equacoes (4) a (9) — incorporou, basicamente, as
mesmas mudancas efetuadas nos modelos com
curvas de Phillips agregadas. Nesse modelo, a
economia é dividida em trés setores. i) Servigos, ii)
Alimentos e Bebidas, e iii) Produtos Industriais;
portanto, trés curvas de Phillips setoriaise umacurva
agregada, para os pregos livres, sdo especificadas.
A semelhanca dos modelos agregados, o0 modelo
desagregado também possui uma curva IS e uma
curvadejuros. Umamodificagdo adiciond sevincula
ao fato de o item “aimentacéo forado domicilio” ter
sido realocado do setor Alimentos e Bebidas para o
de Servigos. Com anovacomposi¢ao setorial, 0 peso
da inflagéo de Servigos na inflacdo de livres subiu
cercade 10 p.p. e 0 peso dainflacdo de Alimentos e
Bebidas diminuiu em torno de 13 p.p.

0 4 g o 2
izt e DSM .
(9pf =& _a°D +bf%+(1- b JEp,.. +0° a'}l b s e’
o 2
2 * ai— h[-i
(5)ptAB = a;aiABDi +blABpt—1+b2ABEtpt+1+(l' blAB - bzAB))t-l +gAB#+etAB,
o 4 0 2
(G)ptP' :éi“:laiPl Di +blp' pt-1+b2pl ai:lTEpm+(1_ blPI _ b2p| ))t*_l_'_gp, a'zzlhll +etP|,

(Mps =wp > +w®p® +wp?,
o 3 o 3
ca_t, . a.bsp., . .,
@h =a+qh_, +j, ;t +j ‘13 “+j Dy, +j ,Dhl, +m,

(Q)S’th - S =G +g1(SNpt-1' Sl-l)"'gzuztpis"'gsm-l Voo

7/ A este respeito ver o boxe “Multiplicador Fiscal, Produto e Inflagdo” (Relatério de Inflacdo de marco de 2011).
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Gréfico 4 — Resposta da inflagdo ao cambio,

modelo desagregado“

Inflagdo acumulada em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Desvalorizag&o de 10% da taxa de cambio.
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com as seguintes restri¢oes satisfeitas para garantir
aconsigténcia interna do model o:

o 4

AB _ saizlaiAB
9 =9 57 <
aizlai
o 4
Pl _ .S ai:laipI
9 =9 57 <
aizlai
a; =w°S®+wg* +w"s”, i=1..4,
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Nas equacdes acima, p >, p ™, p ™ sdo,

respectivamente, a inflacdo de Servicos, de
Alimentos e Bebidas, e de Produtos industriais;
D, sdo dummies sazonais; CSM € avariagéo do
sal&rio minimo; S, w8, wP s&o os pesos das
respectivasinflagdes setoriais nainflagdo delivres,
tais quews +w® +w® =1;ee>, e’ e
e v sdo os termos de erro das equagfes. As
demais varidveis sdo as mesmas gue aparecem
nos model os agregados.

Os efeitos dos choques, analisados acima,
na inflagédo cheia do modelo desagregado séo
gualitativamente semelhantes aos dos modelos
agregados. Os impactos setoriais, entretanto, sdo
bastante diferenciados, dependendo do choque. Por
exemplo, choques de cambio afetam as inflacbes
de Alimentos e Bebidas (AB) e de Produtos
Industriais (Pl) diretamente pelo repasse cambial
estimado nas respectivas curvas de Phillips
setoriais, mas sem qualquer efeito relevante na
inflaco de Servicos (Gréfico 4). Dessa forma, 0
model 0 desagregado permite andlise mais detalhada
dos mecanismos de transmissdo dos choques
considerados, complementando os resultados dos
model os agregados.



Em suma, visando manter o nivel de
transparéncia que caracteriza as agdes de politica
monetéria, este boxe fornece informagdes sobre a
reparametrizacao dos model os estruturai s de pegueno
porte utilizados pelo Banco Central. As novas
estimacdes |evaram em conta mudancgas decorrentes
da POF 2008/2009 e a reclassificagdo de itens do
IPCA. A medida de inflagdo externa passou a ser
dada pela variagéo do CRB, a0 mesmo tempo em
gue o setor externo e a parte fiscal da economia
doméstica foram incorporados diretamente a
estrutura principal dos modelos.
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Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualizacao

dos maodelos de projecio e das coeficientes de repasse cambial

Os precos administrados por contratos e
monitorados (“precos administrados’) sdo aqueles
estabelecidos por contrato, por 6rgdo publico ou
agénciareguladorae, gera mente, SS0 menossensivels
as condicbes de mercado. Com a atualizacéo da
estruturade ponderagao do indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA), baseada na Pesguisa
de Orcamento Familiar (POF) 2008/2009 que passou
avigorar em janeiro de 2012, e com as ateragoes na
composicdo do conjunto dos pregos administrados
readlizadas pelo Banco Centra (BC)*, o conjunto de
pregos administrados passou de 28 para 23 itens,
representando, aproximadamente, 24% dacestatotal
que compde o IPCA, ante cerca de 30%
anteriormente.

Egte boxe descreve, brevemente, arevisio dos
codfidentesderepasse cambid dospregosadminigtrados,
que afeta a trgjetoria do IPCA pleno nos modelos
pequencs, bem como atudiza a informacéo sobre os
mode os utilizados na projecéo desse conjunto de pregos
Deve-se resdtar que, dém dos modeos agui descritos,
a congrucdo de cenaios para 0 comportamento dos
precos administrados também considera a andlise de
especididas do BC, especidmente para o curto prazo.
As informagdes proporcionadas pelas projegdes desses
precos, em conjunto com as geradas por outras
ferramentas econométricas, constituem insumos
importantes para 0 processo decisdrio do Comité de
PoliticaMonetaria (Copom).

Revisdo dos coeficientes de repasse
cambial

Durante o periodoinicia do regime de metas
paraainflagdo, diversos precos administrados eram

1/ Ver o boxe “Atualizagdo das Estruturas de Ponderagdo do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA” (Relatério de Inflagdo de dezembro
de 2011).
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intensamente af etados pel os movimentos da taxa de
cambio. Pelo menos dois fatores contribuiram para
0 elevado nivel de repasse cambid do periodo: as
fortes desvalorizagdes da taxa de cambio entdo
observadas e um maior grau de indexagdo cambial.
O BC empreendeu esforcos visando medir o grau
de repasse cambial. Nesse contexto, Springer de
Freitas et al. (2002)? descrevem os procedimentos
utilizados no célculo original dos coeficientes de
repasse cambial, 0s quais passaram por algumas
revisoes posteriores.

Ao reavaliar os coeficientes de repasse
cambial para os itens potencialmente mais
impactados pela taxa de cambio — gasolina, gas
liquefeito de petroleo (GLP), energia elétrica e
telefone fixo —, nota-se redugé&o acentuada e
generaizada ao longo dos Ultimos anos.

No caso da gasolina e do GLP, ndo se
encontrou correlagdo histérica entre os precos
internacionais e os precos domésticos de realizagéo,
provavelmente em razdo da politica de regjustes
vigentes nos Ultimos anos para o setor. Com relacéo
a energia elétrica, a despeito de um coeficiente de
repasse positivo (0,08), as incertezas envolvidas no
cdculo ndo permitem assegurar a significancia do
mesmo. Por dltimo, estimagdes econométricas ndo
encontraram relagdo entre cambio e a tarifa de
telefone fixo no IPCA.

Dessaforma, considerando afracaevidéncia
empirica sugerida pela andlise de cada um desses
guatro itens de precos administrados, em todos os
casos optou-se por zerar o valor dos respectivos
coeficientes de repasse. Naturalmente, no caso de
alteracdes futuras nas regras de indexacdo dos
contratos, ou caso se fortalegca novamente a
correlacdo historica entre variagdes cambiais e 0s
precos aqui analisados, um novo estudo sera
necessario.

2/ Springer de Freitas, P., Minella, A., e Riella, G. (2002). “Metodologia de Célculo da Inércia Inflacionéria e dos Efeitos do Choque dos
Precos Administrados’. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, Nimero 22, julho de 2002.
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Atualizacdo dos modelos para projecdo
dos precgos administrados

O conjunto de pregcos administrados é
modelado a partir de duas abordagens, como
mostrado na Figura 1. Na chamada “abordagem
econométrica’ sao estimados modelos para o
agregado dos pregos administrados e na chamada
“abordagem hibrida’ os pregos administrados séo
separados em dois grupos. O primeiro grupo —
composto de 12 itens®, que representam cerca de
14% do IPCA, conforme os pesos de abril de 2012 —
€ modelado “contabilmente” de acordo com as
respectivasregrasderegjuste. Os precos do segundo
grupo da modelagem hibrida — representando cerca
de 10% do IPCA - sdo modelados
econometricamente de forma agregada.

Figura 1 — Estratégia de projecdo dos precos administrados

_<:€

* Os pesos correspondem a abril de 2012

A) Modelagem “ contabil”

Osprocedimentos* contébeis’ utilizam, para
projecdes individuais de precos administrados,
informagdes dos contratos de concessdo, regras de
regjustes e metodologias usadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) paraa
incorporacéo das variagdes dos componentes dos
pregos administrados no IPCA.

3/ Os itens model ados contabilmente sdo os seguintes: produtos farmacéuticos, plano de satide, 6nibus urbano, telefone fixo, taxa de dgua
e esgoto, emplacamento e licenga, jogos de azar, pedagio, gas encanado, metrd, multa e correio.
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A seguir sdo descritas brevemente asregras
de regjustes dos itens model ados contabilmente, bem
como as hipoteses assumidas paraa projecdo de suas
variagoes.

i) Produtos far macéuticos

A regra de regjuste de medicamentos,
definida pela Camara de Regulagéo do Mercado de
Medicamentos (CMED), € baseada em um modelo
de teto de precos no qual o gjuste é dado pela
variagdo de um indice de precos menos um fator
“X”, queincorpora estimativa do aumento futuro da
produtividade. Os regjustes passaram a ocorrer a
cada doze meses a partir de marco de 2004,
vigorando a partir de 31 de marco de cada ano. A
variagao percentua do prego (V PP) do medicamento
para o setor j e periodo t é dada pela férmula:

(1) VPP, = DIPCA-X + Y + Z,

naqual DIPCA, é ataxa de inflagdo medida pelo
IPCA entre t-1 e t, X representa o fator de
produtividade aplicado no periodo, Y, representa a
mudanca de pregos rel ativos entre setores no periodo
t, e Z, denota a mudanca de pregos relativos intra-
setores para o setor j no periodo t. Os setores sao
determinados pelo grau de concorréncia, o qual é
aproximado pela participacdo do faturamento com
medicamentos genéricos nesse mercado.

A variagcdo percentua do preco agregado,
obtidaapartir de (1) e usando a participagao setorial
dos medicamentosinformada por entidades do setor,
€ dada por:

9  VPP=DIPCA-06X +Y,

Para efeito das projecoes, assume-se queY,
éigua azero, X € igual a media nos Ultimos trés
anos, e o coeficiente de repasse entre o vaor de
regjuste maximo e o regjuste observado no item
“Produtos Farmacéuticos’ no |IPCA é de 0,88.

ii) Plano de saude
Desde 2001, a Agéncia Nacional de Salde

(ANS) estabelece anualmente o percentual de
regjuste maximo dos pregos dos contratosindividuais
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e familiares e dos contratos coletivos nao
patrocinados, tomando como referéncia a média
ponderada dos regjustes aplicados pelas operadoras
dos planos coletivos patrocinados informados a
agéncia. O regjuste anua é normamente fixado em
maio de cada ano, para vigorar nos doze meses
seguintes. Para os planos coletivos, nos quais
supostamente o poder de barganha dos beneficiarios
€ maior, os regjustes de precos so livres.

De acordo com o IBGE?*, as informactes
sobre os regjustes aplicados nos contratos de plano
de salde sdo obtidas com as operadoras mais
representativas, mas o percentual informado, em
geral, ébaseado no regjuste maximo fixado pelaANS.
Parao cdculo davariacdo do item “Plano de Salde”
no IPCA, o regjustetotd obtido pelamédiaponderada
do regjuste dos planos novos (peso de 58%) e dos
planos antigos (42%) é apropriado proporciona mente
a0 longo do ano. O regjuste maximo autorizado pela
ANS é distribuido igualmente no periodo de junho de
cada ano a maio do ano seguinte. Para fins de
projecdo, assume-se que tal regjuste € dado pela
variacdo do IPCA entre maio do ano anterior e abril
do ano em questéo.

iii) Onibus urbano

Os regjustes do item “Onibus Urbano” sio
definidos no &mbito municipa e normalmente tém
periodicidade anud. A tarifa € um rateio do custo
total do servico entre os usuarios. O custo total é
formado por custos fixos (custo de capital, despesa
com pessoa e despesas administrativas) e variavels
(combustivel, lubrificantes, rodagem e pecas), sendo
o combustivel (6leo diesdl) o principa item dos custos
das empresas.

Para a projecéo dos regjustes das tarifas de
Onibus urbano, assume-se que o padréo recente dos
aumentos seramantido. Um forte padréo sazond tem
sido observado, caracterizado por concentragéo de
regjustes no inicio do ano, principamente em janeiro,
para cidades importantes como Rio de Janeiro, Sdo

4/ Nota Técnica 01/2005 — Plano de Salde, IBGE, 6 de outubro de 2005 (http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/

inpc_ipca/notatecnica012005.shtm).
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Paulo e Belo Horizonte. Como regra padréo, utilize-
se avariacado do IPCA nos doze meses anteriores a
data do regjuste. Para 0 ano de 2012, as projeces
também incorporam o impacto das eleic¢des
municipais nos regjustes. 0 nUmero de prefeituras que
regjustam as tarifas de 6nibus urbano tende a cair,
bem como o valor médio dos regjustes.

iv) Telefone fixo

O valor maximo de regjuste da tarifa de
telefone fixo € dado pela variagdo do indice de
Servicos de Telecomunicacles (IST) descontado de
um fator de produtividade e um fator de
amorteci mento.

Paraaprojecdo do I ST, testou-se umamédia
entre IPCA e lPA, sendo esse Ultimo utilizado como
uma proxy do IPA-OG —Mé&guinas e Equipamentos.
Entretanto, verificou-se que as duas séries
apresentavam comportamentos bastante diferentes
€, por isso, passou-se a utilizar somente o IPCA para
capturar avariagdo futurado IST.

v) Taxa de agua e esgoto

Assm como as tarifas de 6nibus urbano, os
regjustes da taxa de agua e esgoto sdo definidos em
nivel municipal, entretanto, o padréo de reguste é
mais regular. A partir do padréo de regjustes dos
ultimos anos, definiu-se 0 més de regjuste para cada
umadas regides metropolitanas. O indice deregjuste
(IPCA ou IGP-DI) para cada cidade foi definido
como sendo aquele que melhor replicou os regjustes
ocorridos anteriormente ou o que foi explicitamente
definido pelo érgdo municipa responsavel pelos
regjustes.

vi) Demaisitens

Para os itens tratados a seguir, 0s regjustes
sdo dados pela variacdo do indice de precos
correspondente nos 12 meses anteriores a data de
regjuste®.

5/ Em geral, as datas de reajustes ndo sdo fixas, entretanto para a projecdo assumiu-se o padrao mais recente.
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Para“Metr6”, pesguisado somente em Sao
Paulo e Rio de Janeiro, assumiu-se que o regjuste é
dado pelavariagdo do IPCA. No caso de“ Pedégio”,
o regjuste é dado pelavariagdo do |PCA paraRio de
Janeiro e S&o Paulo, e IGP-M para Curitiba e Porto
Alegre. Para o item “Correios’, o regjuste anual €
dado pelavariagéo do IPCA.

No caso de “Gas Encanado”, foram
identificados, pelo padréo de regjustes recentes, dois
aumentos ao longo do ano no Rio de Janeiro e um
aumento para Sao Paulo®. O indice deregjuste usado
nas projecoes é o IGP-M.

Para o item “Emplacamento”, o regjuste é
dado pela variagdo do IPCA no ano anterior,
distribuido iguamente ao longo do ano. Finamente,
paraositens“Multa’ e“Loteria’ assume-se que ndo
ha regjuste no horizonte de projegdo considerado.

B) Modelagem econométrica

Na estimagdo dos modelos para a variagéo
agregada de todos ositens dos pregos administrados
e dos modelos para a parcela dos precos
administrados que ndo foram modelados
“contabilmente”, assumiram-se especificacdes
economeétricas trimestrais e amostra para o periodo
de janeiro/2003 a dezembro/2011, eliminando-se o
periodo relativo ao regime de cambio administrado e
aos anosiniciais do regime de metas paraainflacéo,
caracterizados por diferentes choques.

Devido as mudancgas recentes, tanto em
termos da estrutura de pesos da POF quanto da
composi¢cdo dos pregos livres e pregos
administrados, as séries historicas ndo foram
utilizadas nas estimages. Optou-se pela construcéo
de séries alternativas, obedecendo a nova
composi¢cdo dos precos administrados e
considerando os pesos da POF 2008/2009 para o
periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2011.
Para os periodos anteriores, mantiveram-se 0s
pesos da POF anterior (2002/2003).

6/ Curitiba passou a ser pesquisada desde janeiro de 2012 paratal item, mas ndo houve nenhum reajuste até junho de 2012.
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O primeiro critério para escolha dos modelos
foi o erro de projecéo foradaamosira, medido pelaraiz
do erro quadrético médio (REQM). Uma estimacéo
inicia baseada no periodo de 2003T1 a 2007T4 foi
utilizada paragerar projegdes dostrimestres seguintes.
O REQM é cdculado com base na diferenca entre os
valores projetados e os valores redizados em cada
trimestre correspondente. O segundo critério deescolha
fol arazoabilidade das projegdes, entendidacomo aguda
guendo gpresentava ores extremos (parabaixo ou para
cima) no longo prazo.

Ao todo, foram selecionados doze modelos
paraaprojecdo dos pregos administrados, sendo seis
para o conjunto dos precos administrados ndo
model ados contabilmente e seis para o agregado dos
precos administrados. As principais variaveis
explicativas utilizadas foram os pregos administrados
defasados, osprecoslivrese o indice Gera de Pregos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Em suma, os pregos administrados ainda
representam parcela significativa do 1PCA pleno
(cerca de um quarto) e, por conseguinte, sdo
importantes nacondugdo da politicamonetaria. Tendo
em vista suas especificidades, esse conjunto de
pregos vem sendo model ado pelo BC por estruturas
auxiliares aos model os de pequeno porte. Este boxe
descreveu detal hadamente esses model os auxiliares
e revisitou a questéo dos coeficientes de repasse
cambia de agunsitensimportantes que fazem parte
dos pregos administrados.

Em relagéo a0 repasse cambid, a evidéncia
empirica sugere zerar 0s respectivos coeficientes em
todos os itens considerados na andise. A revisdo da
estrutura dos modelos auxiliares utilizados nas
projecdes dos precos considerou tanto a nova
ponderacdo do |PCA baseadana POF 2008/2009 como
a nova composicao dos precos administrados. Por
conseguinte, os modelos selecionados sdo mais
condizentes com o comportamento recente dainflacdo
no Brasil. Dessaforma, o boxe representa um passo
importante no sentido de aprimorar as projegdes de
inflacdo do BC e aandise de politicamonetaria, dém
de contribuir paramanter o nivel detransparénciaque
caracteriza as agOes de politica monetéria, € emento-
chave no regime de metas para ainflagéo.
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1/ Este boxe é baseado em Da Silva Filho (2012).

No processo de formulacdo e de
implementacdo da politicamonetéria, ataxaagregada
de desemprego, ao indicar possiveis pressdes
inflacionérias naeconomia, faz parte do conjunto das
maisrelevantesvaridveisanalisadas. Defato, ateoria
reconhece 0 grau de ociosidade no mercado de
trabalho como fator-chave na determinacéo de
pressdes inflacionérias, uma relacdo amplamente
aceita pelos economistas e formalizada na curva de
Phillips?. Dito de outra forma, além de sua
importancia como indicador de bem-estar social, a
taxa de desemprego auxilia na identificagdo da
posicdo do ciclo econbmico. Apesar do
reconhecimento como indicador de pressbes
inflacionarias, a literatura sugere que a taxa de
desemprego € um indicador imperfeito do estado do
mercado detrabalho (e.g. Blanchard and Katz, 1997).

Dada a relevancia do assunto, este boxe
apresenta medidas n&o tradicionais (alternativas)
sobre o mercado de trabalho, bem como suas
relagdes com ainflacdo. Antes, porém, faz-se breve
descricéo de aspectos relativos & mensuragéo das
medidas tradicionais.

A taxa agregada de desemprego

De acordo com os padres definidos pela
Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT), para
gue uma pessoa sgja considerada empregada basta
trabalhar no minimo uma hora por semana.
Eventuamente, mesmo ndo se tratando de trabal ho
remunerado.

2/ A relagdo inversaentre desemprego einflagdo é admitidavalidano curto prazo. No longo prazo, a versdo moderna da curvadePhillips
desenvolvida concomitantemente por Friedman (1968) e por Phelps (1968), assume a existéncia de uma taxa natural de desemprego.
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Gréfico 1 — Taxas trimestrais de desemprego
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Nesse contexto, para ef eitos das estatisticas
de desemprego, uma pessoa que trabalha algumas
horas por semana e desgja trabalhar mais (i.e., esta
subempregada) recebe 0 mesmo tratamento que uma
pessoa que trabalha em periodo integral. Damesma
maneira, uma pessoa sem emprego e que queira
trabal har, mas que ndo procurou emprego nos Ultimos
trinta dias porque estava doente ou estava
desencorajada, ndo é classificada como
desempregada, mas, sim, como fora da forca de
trabalho — portanto, ndo faz parte das estatisticas de
desemprego.

No Brasil, assm como em outras economias,
as medidas de desemprego seguem as
recomendactes da OIT. Note-se, dém disso, que
aspectos da legislagéo trabahista brasileira podem
exacerbar adiferencaentre o desemprego estatistico
e 0 desemprego efetivo. Por exemplo, em momentos
de fragilidade da demanda, as empresas podem
reduzir ou até mesmo parar aproducado e, paraevitar
ou postergar demissdes, recorrer a artificios legais
como reducdo da jornada de trabaho e concessio
de férias coletivas, entre outros. Em tais
circunstancias, emborao emprego efetivo recue, ndo
ocorre acontrapartida estatistica. Defato, conforme
ilustrado no Gréfico 1, apesar do forte impacto da
crise internacional sobre a atividade doméstica em
fins de 2008 e inicio de 2009, a reacéo das taxas de
desemprego se mostraram rel ativamente modestas.

Esses e outros aspectos sugerem que
indicadores aternativos sobre o0 estado do mercado
de trabalho podem trazer informagOes relevantes
para o processo de formulacdo e de implementacéo
da politica monetaria.

Outros indicadores do mercado de
trabalho

Uma maneirade mitigar limitactes como as
citadas na se¢do anterior seria usar o enfoque de
fluxo do mercado detrabaho [ver Daviset al. (2006)
e Shimer (2010)]. Uma desvantagem dessa opcao,
entretanto, reside na necessidade de dados
microecomicos detalhados e de ata qualidade sobre
0 mercado de trabalho, ndo disponiveis ha maioria
dos paises. Neste boxe seguem-se outros caminhos:
a) calcular taxas “gustadas’ de desemprego, que
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tentam mitigar algumas das limitaces expostas, b)

utilizar taxas desagregadas de desemprego, asquais
podem apresentar relacéo mais robusta com a taxa
deinflagéo; e c) usar outrosindicadores do mercado
de trabalho. Dessa forma, entre outras, variaveis
como taxas de desemprego desagregadas por idade,
por sexo, por anos de estudo foram analisadas sob o
enfoque da curva de Phillips. Em dltima insténcia,
procurou-se verificar quais variaveis do mercado de
trabalho poderiam ser mais informativas sobre a
dindmica dainflacao®.

Para os propositos dos exercicios
economeétricos, em sua especificacdo geral, acurva
de Phillips pode ser expressa da seguinte maneira:

Dp, =a(L)Dp,, +b(L)(y - u)+g(L)C, +e,,
e ~NID(Os2), (1)

em que a(L), b(L)e g(L)sdo polinbmios de
defasagens, p, =DInIPCA, € a taxa de inflacéo
medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), u, & a taxa de
desemprego ajustada sazonalmente, u;’ € a taxa
natural de desemprego (ndo observavel e,
possivelmente, variavel no tempo) e C, € um vetor
com outros determinantes dainflagéo, entre osquais
se destacam os choques de of erta®.

Em particular, admitindo taxa natural de
desemprego constante, a equagdo (1) passa a:

Dp,=c+a(L)Dp,, +b(L)u +g(L)C, +¢, (2

e a taxa natural pode ser estimada via minimos
guadrados ordinérios (MQOQO), dada pela razéo entre
aconstante e a soma dos coeficientes ligados a taxa
de desemprego:

7= % O

3/ Aindaque as taxas desagregadas sofram dos mesmos problemas observados na taxa agregada, é teoricamente plausivel que algumas delas

apresentem relagdo mais robusta com ainflagao.
4/ Por construcdo, a curva de Phillipsé vertical no longo prazo.
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A estimagdo considera dados trimestrais
referentes ao periodo que vai do quarto trimestre de
2003 a0 primeiro de 2011, exceto no caso dainflagéo,
gue é a acumulada em doze meses. Dessaformaa
especificagdo gerd utilizada pode ser descrita por:

Dp, =c+3 in:iaipt +a in:i bUSi + 8 in:idistl—i e, (4)

em que p,=D,InR,, k indexa a medida de
desemprego usada (agregado, civil, setorial, por faixa
etéria, por nivel educaciona etc) el indexaotipo de
chogue (cambial, termos de troca, comercializave,
nao comercializavel etc).

Usando a metodologia general to specific
(ver Hendry, 1995), e considerando um total de 47
variaveis do mercado de trabalho, alguns modelos
foram selecionados — Tabela 1. Essas varidveis —
taxa de desemprego entre os chefes de familia, taxa
de desemprego entre pessoas com mais de 50 anos
e taxa de desemprego no comércio — gjudam a
explicar adinamicadainflagdo e parecem ter poder
explicativo superior ao da taxa de desemprego
tradicional. Note-se, também, medidas de
desemprego quelevam em consi deracdo pessoas que,
embora fora da Populagdo Economicamente Ativa
(PEA), em principio estéo disponiveis e dispostos a
trabalhar, assim como aquelas consideradas
marginalmente ligados a PEA, também parecem ter
melhor poder explicativo sobre a dindmica da
inflacdo. Nesses dois casos, as taxas de desemprego
s80 aqui denominadas de “taxa entre agueles sem
emprego” e “taxa ampla de desemprego”®,
respectivamente.

Conforme os dados da Tabela 1, o efeito do
desemprego sobre a inflagdo aumenta da esquerda
paraadireita, de modo que, a depender do indicador
aternativo, os efeitos sobre ainflaco chegam a ser
seis vezes maior que o medido com a taxa de
desemprego tradicional. Além disso, os choques de
oferta mais relevantes para explicar a dinamica

5/ Na construgdo da primeira taxa aquel as pessoas que, emboraforada PEA, declaram estar disponiveis e dispostas a trabal har passam a ser
consideradas como desempregadas e, obviamente, passam a fazer parte da PEA. O mesmo raciocinio se aplica a segunda taxa, quando
as pessoas classificadas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME) como marginalmente associadas a PEA também passam a ser
consideradas efetivamente desempregadas.
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inflacionaria sdo os de bens comercializaveis
internacionalmente (tradabl es), de pregos relativos
ededimentos (food). De acordo com as estimativas,
choques nos termos de troca e na taxa de cambio
possuem pouco poder explicativo sobre a inflagéo.
Em ambos os casos, seria plausivel supor que seus
efeitos ja estariam sendo capturados pel os choques
nos precos dos bens comercidizaveis, tendo em vista
gue incorporam os efeitos de ateragdes na taxa de
cambio e dos precos dos bens importados.

Em resumo, considerando as limitagtes que
gualquer estatistica econdmica naturalmente
apresenta, é importante que se desenvolvam
estratégias que mitiguem os efeitos dessas limitagOes.
Nesse sentido, este boxe apresenta medidas néo
tradicionais (aternativas) sobre mercado detrabal ho,

bem como suas relagbes com ainflacéo.

Tabela 1 — Curva de Phillips: Estimativas usando indicadores "n&o-tradicionais"®

@) 4 (5)
1) 6
Medida de desemprego @ Sem ® Chefe de 50 anos ( ,) n
Agregado Amplo . X Comeércio
emprego familia ou mais
o5 -0,52 **+* -0,74 *** -0,28 *** -0,15 *** -0,65 ***
ai:i I:pt-i [2,4] [2,3,4] [3,4,5] [3] [2,4]
o5 rell -0,12 *** -0,36 *** -0,44 *+* 0,50 *** -0,04 ***
A i 4 045 8 03 (04
o5 re] 0,19 ** -0,51 *** 0,15
ai:O S—i [4] [0, 4,5] [4]
o5 ira 0,05 *** 0,10 0,26 *** 0,04 *** -0,25 ***
Ao B B4 B s @
-0,29 **+
Q5 | dra '
,:0| S—i [4, 5]

o5 food. -0,03 *** -0,29 *** 0,05 *¥** 0,08 *** 0,24
izt [4] [4, 5] [1,3,5] [3] [1,3]
o5 K -0,11 -0,15 *** -0,25 *** -0,37 *+* -0,49 *** -0,72 ***
a iont' i (310 (-7.6)[0 (790 (58)[0 (-7,0)[0] (-8,0)[0]
o5 K -0,35 *** -1,71 = -0,55 *** -2,60 **+* 0,08 *** -0,44 ***
i~ ot 3] [0,2,5] 2 [0,2,5] [3, 4] [0,2]

C 1,06 1,92 135 1,38 1,65 3,09
Sigma 019 0,23 0,24 0,25 0,20 0,22

Notas: Os nimeros entre colchetes, abaixo dos coeficientes mostram quais defasagens entram nos modelos. Os valores entre

parénteses, abaixo das estimativas em nivel dos indicadores, mostram as estatiticas-t correspondentes.
(*), (**) e (***) indicam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para os diversos testes de diagndstico

realizados ver Da Silva Filho (2012).
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Notas da 1662 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 17 e 18/4/2012

Local: Salade reunifes do 8° andar (17/4) e do
20° andar (18/4) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasi| — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h15 (17/4) e 16h48 (18/4)
Horario de término: 19h26 (17/4) e 19h58 (18/4)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo
Luiz Awazu Peréirada Silva

Sidnei Corréa Marques

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

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
Marcio Barreirade Ayrosa Moreira—
Departamento das Reservas I nternacionais
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais

Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
Operactes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demais participantes (presentes no dia 17)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da
Presidéncia

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

Evolucao recente da economia

1. A inflagBo, medida pelavariagio mensal do indice
Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
alcancou 0,21% em marco (0,45% em fevereiro e
0,56% em janeiro), determinando 0 sexto recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses,
gue se deslocou de 5,85% em fevereiro para 5,24%
em marco (6,30% em marco de 2011). Os pregos
livres variaram 5,49% em doze meses até margo
(7,04% em marco de 2011), e oS precos
administrados, 4,58% (4,53% em marco de 2011).
Em relacdo aos pregos livres, cabe destacar que os
dos bens comercializaveis aumentaram 3,41% em
doze meses até margo e os dos ndo comercializavels,
7,37%, ante altas de 6,04% e 7,93%, respectivamente,
em igual periodo de 2011. Especificamente sobre
sarvigos, a inflagdo nesse segmento foi de 0,52%
em marco, apos variagdo de 1,25% em fevereiro.
Dessa forma, a inflagdo de servigos acumulada em
doze meses atingiu 7,75% (ante 8,53% registrados
até marco de 2011). Em sintese, o conjunto de
informagOes disponivel s sugere tendéncia declinante
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dainflagdo acumulada em doze meses em direcdo a
meta de inflagdo, apesar de a inflagdo de servicos
ainda seguir em niveis elevados.

2. Asmedidas deinflagdo subjacente calculadaspelo
Banco Central tém apresentado evolugdo similar a
da inflacdo plena. A média das variagbes mensais
passou de 0,52% em janeiro para0,46% em fevereiro
e 0,25% em marco. Por sua vez, no acumulado em
doze meses, avariacdo média das cinco medidas de
nucleo se dedlocou de 6,41% em janeiro para 6,10%
em fevereiro e 5,69% em margo, sexto recuo
consecutivo. O nucleo do |PCA por médias aparadas
com suavizagdo deslocou-se de 0,47% em janeiro
para 0,41% em fevereiro e para 0,28% em marco,
enquanto o nucleo por médias aparadas sem
suavizagao passou de 0,36% para 0,28% e para
0,27% no mesmo periodo. De modo similar, o nlcleo
por dupla ponderacdo, apos registrar 0,59% em
janeiro, recuou para0,47% em fevereiro e para0,26%
em marco. Ao mesmo tempo, o niicleo por exclusao,
gue descartadez itens de alimentacdo no domicilio e
combustiveis, avangou de 0,59% em janeiro para
0,60% em fevereiro, antes de recuar para0,21% em
marco; e 0 nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacdo no domicilio passou de 0,57% em janeiro
para 0,54% em fevereiro e para 0,22% em marco.

3. Olndice Gerd de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) avangou 0,56% em marco, apos variar
0,07% em fevereiro e 0,30% em janeiro. Dessa
forma, no acumulado em doze meses, marco
registrou o décimo quinto recuo consecutivo da
inflaco medidapelo IGP-DI, para3,32%, 7,77 pontos
percentuais (p.p.) abaixo daregistradaem marco de
2011. O principal componente desse indicador, o
indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou
1,80% em doze meses até mar¢o, refletindo aumento
de 2,53% no IPA industrial erecuo de 0,14% no |PA
agricola. Na desagregacéo segundo o estagio da
producdo, observou-se, na mesma base de
comparacao, avanco de 0,02% nos precos de
matérias-primas brutas, de 2,17% nos pregos de bens
intermediarios e de 2,96% nos precos de bensfinais.
Ja a inflagdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC), segundo componente mais
importante do 1GP-DI, ficou em 5,50% em doze
meses até marco (5,86% em marco de 2011). O
indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC),
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componente de menor peso no IGP DI, variou
8,10%. Por suavez, o indicede Precos ao Produtor/
IndUstriade Transformacao (IPP/1T), calculado pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE),
recuou 0,38% em fevereiro, apés deflacdo de 0,43%
em janeiro. Em doze meses, a variagdo desse indice
dedocou-se de 1,75% em janeiro para 0,76% em
fevereiro. De forma geral, a evolucéo recente dos
indices de precos no atacado e ao produtor sinaliza
reducdo das pressfes inflacionarias nesses
segmentos.

4. O indice de Atividade Econémica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producdo mensal dos trés setores daeconomia, bem
Ccomo para 0s impostos sobre produtos, e constitui

importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br recuou 0,2% em fevereiro,

mesma variagdo observada em janeiro, ante
incremento de 0,4% em dezembro. Dessa forma, o
indicador registrou crescimento de 0,9% no trimestre
dezembro/fevereiro, em relagdo ao periodo setembro/
novembro de 2011. Ja a taxa de crescimento
acumulada em doze meses vem desacel erando desde
novembro de 2010 e alcangou 1,9% em fevereiro.

Por sua vez, o indice de Confianga do Consumidor

(ICC), daFundacéo Getulio Vargas (FGV), registrou

a segunda alta consecutiva em marco. Da mesma
forma, o indice de Confianga do Setor de Servigos
(ICS) apresentou a segunda elevagdo sucessivaem
marco, apés seais resultados negativos.

5. Os Indicadores de Condicdes de Crédito,
construidos pelo Banco Central com base em
consulta trimestral realizada com instituigoes
representativas de cada segmento do mercado de
crédito evidenciam, em geral, condi¢cBes mais
flexiveis no segundo trimestre de 2012 em
comparagao ao primeiro. Especificamente sobre
crédito asgrandes empresas, aanalise sugere cendrio
ainda restritivo (no que se refere a aprovacdo de
crédito), mas em intensidade menor. Para micro,
pequenas e médias empresas, osindicadoresindicam
aumento na aprovagdo de crédito no segundo
trimestre em relagdo ao anterior, com demanda
moderadamente mais forte e oferta ainda
moderadamente restritiva, mas em intensidade menor.
Em relacdo ao crédito voltado ao consumo, a



expectativa para o segundo trimestre indicareducéo
no percentual de aprovacdo de crédito, ante o
verificado no trimestre anterior. Para o crédito
habitacional, apesar de ofertaem niveissmilares aos
observados dejaneiro amargo de 2012, aexpectativa
de expansdo da demanda tende a confirmar cenério
com elevagao do percentual de aprovacéo.

6. A atividade fabril avangou 1,3% em fevereiro, de
acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, apds registrar recuo de
1,5% em janeiro e avanco de 0,5% em
dezembro. Houve crescimento da producéo em
dezoito dos 27 ramos de atividade em fevereiro, com
destagque para a recuperacdo no setor de veiculos
automotores (13,1%), ap6s forte recuo em
janeiro. Sob o critério da média mével trimestral,
houve avanco de 0,1% na producéo industrial de
dezembro afevereiro, aprimeraleturapostivanessa
base de comparacéo desde julho de 2011. Na
comparacdo com 0 mesmo més do ano anterior, a
producao recuou 3,9% em fevereiro e, no acumulado
em doze meses, 1,0%. Por outro lado, em relacdo a
dezembro de 2008, més que registrou a menor
medicdo da produgéo industrial durante a crise de
2008/2009, o crescimento acumulado até fevereiro
atinge 22,1%. Ja em termos de faturamento da
industria de transformacéo, segundo dados
dessazonalizados da Confederacdo Nacional da
Industria(CNI), houve crescimento real de 1,5% em
fevereiro em relacéo ao més anterior, com 0 nimero
dehorastraba hadasavancando 2,2% namesmabase
de comparagéo.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve recuo de
4,3% na producdo de bens de consumo duraveis
em fevereiro e expansdo de 1,1% na de nao
duraveis e semidurédveis. A producdo de bens
intermediérios cresceu 2,3%, e a producao de bens
de capital, 5,7%, apos diminuir 16,1% em janeiro.
No acumulado em doze meses até fevereiro, a
producdo de bens de consumo duraveis recuou
6,1%; ade bens ndo duraveis e semiduraveis, 0,5%;
a de bens intermediarios, 0,3%; e a de bens de
capital, 1,0%.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de

Emprego (PME), sem guste sazonal, foi a5,7% em
fevereiro, gpGs 5,5% em janeiro e 4,7% em dezembro.

A taxade fevereiro foi 0,7 p.p. inferior ado mesmo
més do ano anterior. Ja os dados dessazonalizados
pelo Banco Central apontam taxa de desocupagdo
se deslocando de 5,6% em janeiro para 5,5% em
fevereiro, 0 minimo da série iniciada em marco de
2002. Em doze meses, houve expansdo de 1,9% na
populacédo ocupada e de 1,3% da populacéo
economicamente ativa. Na populacdo ocupada, a
propor¢éo de empregados do setor privado com
carteira de trabal ho assinada — que vem crescendo
de forma consistente nos Ultimos anos — atingiu

49,7% em fevereiro, mas dados divulgados pelo

Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) indicam
moderacdo desse processo. De fato, em marco,

houve criagéo de 111,7 mil postos de trabalho formais
(ante 150,6 mil em fevereiro) e expansdo do nimero
de empregos formais em seis dos oito setores de
atividade econdmica, com as principais contribuigoes
vindo dos setores de servigos e de construcao civil.

De acordo com a PME, o rendimento médio real
habitual cresceu 1,2% em fevereiro e 4,4% em doze
meses. Como consequéncia, a massa sdarial red,

considerando o rendimento médio da populacéo
ocupada nas seis regides metropolitanas, cresceu
6,4% em relacdo a fevereiro de 2011. Em suma, o
conjunto de dados disponiveis indica que, embora o
mercado de trabalho continue robusto, hd sinais de
moderacdo na margem.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 2,5% em
fevereiro, nacomparacdo com o mesmo mésdo ano
anterior, apos registrar dta de 8,3% em janeiro e de
4,3% em dezembro, namesma base de comparagéo.
Ja na comparagdo més a més, a série com guste
sazonal indica que o volume de vendas do comércio
ampliado recuou 1,1% em fevereiro, apls crescer
1,8% em janeiro e 1,6% em dezembro. Assim, ataxa
de crescimento acumul ada em doze meses ficou em
5,5% em fevereiro. Os dez segmentos pesquisados
mostraram expansdo no volume de vendas no
acumulado em doze meses, com destaque para
equipamentos e materiai s paraescritorio, informética
ecomunicagdo (22,1%) e moveis e e etrodomesticos
(15,5%). Desde outubro, a FGV, em parceriacom o
Banco Central, vem divulgando o indice de Confianca
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do Comércio (ICOM). Esse indicador fornece
informacdo adiciond importante, amedidaqueretrata
0 estado atual e sindiza a evolugéo da atividade
comercia de forma mais tempestiva. Em margo o
indice evoluiu positivamente, apds cinco leituras
negativas, impulsionado pelamel horanasexpectativas
em relagdo ao futuro. Nos proximos meses, a
trgjetéria do comércio continuard a ser influenciada
pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento da massa salaria real, pela melhorano
nivel de confiangados consumidores e pelaexpansdo
moderada do crédito.

10. O Nivel de Utilizac&o da Capacidade | nstalada
(Nuci) na industria de transformagéo, calculado
pela FGV, sem gjuste sazonal, passou de 82,9%

em fevereiro para 83,0% em marco, 0,5 p.p.

abaixo do observado em marcgo de 2011. Na série

com gjuste sazonal calculada pela FGV, o Nuci
ficou em 83,8% em margo — 2,9 p.p. abaixo do
maximo registrado em junho de 2008. A utilizacdo
da capacidade apresenta-se mais intensa no setor

de materiai s de construcgéo (86,0%), emboratenha
havido recuo de 4,5 p.p. nesse setor desde
novembro de 2011. Ja no setor de bens
intermediérios, o Nuci ficou em 84,4%, ante 82,7%

registrados no setor de bens de capital e 82,4% no
setor de bens de consumo. Segundo dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci ficou

estavel em 82,3% em fevereiro. Note-se, ainda,

gue a diferenca entre a propor¢éo de empresas
gue reportavam excesso de estoques e aguel as que

reportavam estoques insuficientes apresentou a
terceira queda consecutiva em margo.

11. O saldo da balanga comercial acumulado em
doze meses aumentou para US$29,1 bilhGes em
marco, de US$28,6 bilhGes em fevereiro. Esse
resultado adveio de exportagbes de US$259,9
bilhdes e de importacbes de US$230,8 bilhdes,
associadas a variagbes de 21,5% e de 20,5%,
respectivamente, no acumulado em doze meses até
marco. O deficit em transagdes correntes
acumulado em doze meses passou de US$54,1
bilhdes em janeiro para US$52,4 bilhdes em
fevereiro, equivalentea2,09% do PIB. Por suavez,
0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$65,0 bilhdes em doze meses até fevereiro,
equivalente a 2,60% do PIB.
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12. A economiamundial continuaaenfrentar periodo
de incerteza acima da usual, apesar de certa
estabilidade no nivel de aversio ao risco, e com
perspectivas de baixo crescimento. Desde a Ultima
reunid do Copom, consolidou-se percepcdo mais
positiva em relacdo a atividade nos Estados Unidos
(EUA) e no Japédo, mas persistem riscos como os
associados a0 preco do petrdleo e ao cendrio de
contencdo fiscal. O provimento ilimitado de liquidez
pelo Banco Central Europeu (BCE) reduziu a
probabilidade de ocorrénciade eventos extremos, mas
persistem riscos elevados para a estabilidade
financeira global, entre outros, devido a exposi¢ao
de bancos internacionais as dividas soberanas de
paises com desequilibrios fiscais. Taxas de
desemprego elevadas por longo periodo, diadas a
necessidades de gustes fiscais, ao limitado espaco
para acles de politica anticiclicas e a incerteza
politica, tém contribuido para projectes de baixo
crescimento em economias maduras, embora com
heterogeneidade entre paises. De fato, tanto o
indicador antecedente composto divulgado pela
Organizagao paraa Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), referente afevereiro, como os
indicadores desagregados do Purchasing Managers
Index (PMI) referentes a margo apontam atividade
frégil naZonado Euro. Ao mesmo tempo, aatividade
na China desacelerou no primeiro trimestre, e
registrou a menor taxa de crescimento desde o
primeiro trimestre de 2009. No que serefere apolitica
monetaria, as economias avangadas persistem com
posturas fortemente acomodaticias e, em alguns
casos, com iniciativas ndo convencionais de politica
Mesmo assim, os nacleos de inflagdo continuaram
em niveis moderados tanto nos EUA como na Zona
do Euro e no Japdo, haja vista as perspectivas
relativamente moderadas para o nivel de atividade.
Nas economias emergentes, de modo geral, 0 viés
da politica monetaria se apresenta expansionista.

13. O prego do barril de petrdleo do tipo Brent
manteve-se acimade US$115, refletindo, em parte,
instabilidade politica em importantes paises
produtores e defasagens no processo de retomada
de producdo. Cabe ressdtar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petréleo tende a
acentuar o comportamento vol&til dos precos, que
éreflexo, 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 relacéo as demaiscommodities, destaca-
se 0 movimento de redugdo dos pregos
internacionais das agricolas e das metdlicas desde
a ultima reunid do Copom, de 4,6% e de 2,8%,
respectivamente, quando medidos pelo Commodity
Research Bureau (CRB). Em relagdo aos picos
de abril de 2011, asduas categoriasrecuaram 17,5%
e de 20,0%, respectivamente. O indice de Precos
de Alimentos, calculado pela Organizagdo das
Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentagéo
(FAO), que compreende 55 itens, acumula recuo
de 6,5% até marco, desde o pico observado em
fevereiro de 2011. No passado recente, a alta
volatilidade dos precos das commodities foi
influenciada pelaamplaliquidez global, em contexto
no qual os mercados financeiros se ajustam as
novas expectativas de crescimento e a volatilidade
nos mercados de cambio. Prospectivamente, é
plausivel afirmar que o recente andncio por
autoridades chinesas de reducéo nas metas para
crescimento tende a gerar algum impacto sobre
precos de commodities.

Avaliacao prospectiva dastendénciasda
inflacdo

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

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

b) aprojecdo deregjuste dastarifas detelefoniafixa,
para 0 acumulado em 2012, foi mantida em 1,5%,
valor considerado na reuni& de marco, engquanto,
no caso da €eletricidade, reduziu-se para 1,3%, ante
2,3% considerados na reunido de margo;

C) a projecdo de regjuste, construida item aitem,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2012,
foi mantidaem 4,0%, valor considerado nareuni&o
de marco;

d) a projegdo de regjuste para 0 conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 foi mantida em 4,5%, vaor
considerado na reunido do Copom de margo. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagédo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
variagdes cambiais, inflagdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) atrgjetoria estimada para ataxado swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de 23 pontos base (p.b.) e 11
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

15. Em relagéo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primério de
R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
gustes, em 2012 (conforme parametros constantes
dalLe deDiretrizes Orcamentarias (LDO) — 2012).
Além disso, admite-se, como hip6tese de trabaho, a
geracdo de superdvit primério de R$155,9 bilhdes
(cerca de 3,10% do PIB), sem gustes, em 2013
(conforme pardmetros constantes do Projeto de Lei
de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) — 2013). Para
2014, admite-se como hip6tese de trabalho ageracéo
de superavit priméario de 3,10% do PIB, sem gustes.

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

17. Admite-se, ainda, a hipétese de que a atual
deterioracdo do cendrio internacional cause um
impacto sobre a economia brasileira equivalente a
um quarto do observado durante a crise internacional
de 2008/2009. Note-se que parte desse impacto
estimado se manifesta em indicadores recentes de
atividade econdmica.

18. Desde a Ultimareunido do Copom, amediana das
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especias
(Gerin) paraavariacdo do IPCA em 2012 reduziu-se
de 5,24% para 5,08%. Para 2013, a mediana das
projecdes deinflagdo aumentou de 5,20% para 5,50%.
Nos casos especificos de bancos, gestoras de recursos
e demais instituicbes (empresas do setor real,
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distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), a
mediana das projecdes para 2012 deslocou-se de
5,21%, 5,24% e 5,27% para 5,08%, 5,06% e 5,08%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projegdes
dedlocou-se de 5,20%, 5,40% e 5,00% para 5,50%,
5,73% e 5,30%, na mesma ordem.

19. O cenério de referéncia leva em conta as
hipéteses de manutencdo da taxa de cambio em
R$1,85/US$ e da taxa Selic em 9,75% ao ano (a.a.)

em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a
projecéo paraainflacdo de 2012 seelevou emrelacéo
ao vaor considerado nareunido do Copom de marco
eseencontraem torno do vaor central de 4,5% para
a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). No cenario de mercado, que levaem conta
as trgjetérias de cambio e de juros coletadas pelo

Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflacdo para 2012 também se elevou e
se encontra em torno do valor central da meta para
a inflagéo. Para 2013, a projecdo de inflacdo
aumentou no cen&rio de referéncia e se manteve
estavel no de mercado, nos dois casos posicionando-

se acima do valor central da meta.

Implementacao da politica monetaria

20. O Copom avdlia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reiteraque, no regime de metas
paraainflacdo, orienta suas decisdes de acordo com
os valores projetados para a inflagdo 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 avaliacéo de cendrios por parte da
autoridade monetéaria, assim como auxiliam no
processo de coordenacdo de expectativas dos agentes
econdmicaos, em particular, dosformadores de pregos.
Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a
inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
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no futuro. Embora reconhega que outras agoes de
politica macroeconémica podem influenciar a
trgjetoria dos pregos, 0 Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetéaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo
Se propaguem para horizontes mais longos.

21. A evidénciainternaciond, no que érdtificadapea
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas levam a0 aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, e ao encurtamento dos horizontes de
plangjamento, tanto das familias quanto das empresas.
Consequentemente, taxas de inflagdo elevadas
reduzem os investimentos e o potencial de
crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo elevadas néo trazem
qualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveisno médio e no longo prazos. Assm, a
estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacéo para atrgetoria de metas,
0 que exige a pronta corregao de eventuais desvios
em relacdo a essa trgjetoria. Tal estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmissdo
eéamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagdo e de implementacdo da
politica monetéria.

22. O Copom consideraque, desde sua Ultimareuni&o,
0s riscos para a estabilidade financeira global se
mantiveram elevados, em particular, os derivados do
processo de desalavancagerm em curso nosprincipais
blocos econdmicos. O Comité entende que, de modo
geral, pouco se ateraram as restricbes as quais
estavam expostas diversas economias maduras. Nota
ainda que, nessas economias, parece limitado o
espaco para utilizacdo de politica monetaria e
prevalece um cenario de restricao fiscal, neste e nos
proximos anos. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de agdes de
politica e do enfraguecimento da demanda externa,
viacana do comércio exterior. Em casos especificos,
anteci pam-se mudangas no padréo de crescimento,



um desenvolvimento que tende a ser permanente.
Dessaforma, até agora, o Comitéavaliaque o cenario
internacional tem manifestado viés desinflacionario.

23. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materidiza por intermédio de diversos
canais, entre outros, moderacdo da corrente de
comércio, moderacéo do fluxo de investimentos e
condicOes de crédito mais restritivas. O Comité
entende que os efeitos da complexidade que cercao
ambiente internacional se somaram aos da
moderagdo da atividade doméstica. Dito de outra
forma, o processo de moderagdo em que se
encontrava a economia brasileira ja no primeiro
semestre do ano passado foi potencializado pela
fragilidade da economia global.

24. O Copom pondera, entretanto, que, embora a
expansdo da demanda doméstica também tenha
moderado, sdo favoraveis as perspectivas para a
atividade econdmicaneste e nos préximos semestres,
com algumaassmetriaentre os diversos setores. Essa
avaliagdo encontra suporte em sinais que apontam
expansao moderada da oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas; e no
fato de a confianca de consumidores e empresarios
se encontrar em niveis elevados. O Comité entende,
adicionadmente, que atividade doméstica continuara
a ser favorecida pelas transferéncias publicas, bem
como pelo vigor do mercado detraba ho, que sereflete
em taxas de desemprego historicamente baixaseem
crescimento dos salarios, apesar de certa
acomodacdo na margem.

25. O Copom reafirma sua visdo de que a inflagdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre de ano passado, tende a seguir
em declinio e, assm, a se dedocar na direcéo da
trgjetéria de metas. O Comité avalia que ainversdo
na tendéncia da inflacdo contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especial
dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflacdo nos préximos trimestres. Adiciondmente, o
Comité entende que melhorano sentimento tende
aser potencializada pelo processo, oraem curso, de
moderacdo na dinamica dos pregos ao produtor e no
mercado atacadista.

26. O Copom observa gque o0 cendrio central paraa
inflacdo levaem contaameaterializacdo dastrgjetorias
com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Importa destacar que a geragcdo de superavits
primarios compativeis com as hipoéteses de trabalho
contempladas nas projegdes de inflagdo, além de
contribuir para arrefecer 0 descompasso entre as
taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducéo da razéo divida
publica sobre produto.

27. O Copom destaca que o cenério central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, 0 Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concesses de
subsidios por intermédio de operacles de crédito.

28. O Copom avalia como decrescentes 0S riscos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a
estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, apesar dos sinais de moderagdo nesse
mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um
risco importante reside na possi bilidade de concesséo
de aumentos de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade e suas repercussoes
negativas sobre a dindmica da inflagdo. Por outro
lado, observaque o nivel de utilizacdo da capacidade
instal ada tem se estabilizado e se encontraabaixo da
tendéncia de longo prazo, ou sga, esta contribuindo
para a abertura do hiato do produto e para conter
pressdes de pregos.

29. O Copom avdiaque adesace eracdo daeconomia
brasileira no segundo semestre do ano passado foi
maior do que se antecipava, que eventos recentes
indicam postergacéo de uma solucdo definitiva para
acrisefinanceiraeuropeia, e que continuam elevados
0S riScos associ ados ao processo de desalavancagem
— de bancos, de familias e de governos — ora em
curso nos principais blocos econdmicos. Esses e
outros elementos, portanto, compdem um ambiente
econdmico em que prevaece nivel deincertezamuito
acimado usual. Parao Comité, o cenario prospectivo
para a inflacdo, desde sua Ultima reunido, manteve
sinais favoravels. O Comité ressata também que,
no cenario centra com quetrabaha, ataxadeinflacdo
posiciona-se em torno da meta em 2012.
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30. Em suma, o Copom considera que, neste
momento, permanecem limitados os riscos para a
trgjetdria da inflagdo. O Comité nota ainda que, até
agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicdo do setor externo tem sido
desinflacionaria

31. Diante disso, dando seguimento ao processo de
guste das condigbes monetarias, 0 Copom decidiu,
por unanimidade, reduzir ataxa Sdlic para9,00% aa.,
sem Viés.

32. O Copom avdiaque ademanda domésticatende
a se apresentar robusta, especialmente 0 consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento darenda e
a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a prevalecer neste e nos proximos semestres,
guando a demanda doméstica serd impactada pelos
efeitos das acBes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, o Comité pondera que
iniciativas recentes reforcam um cenario de
contencdo das despesas do setor publico. Também
se apresenta como importante fator de contencéo
da demanda agregada o ainda fragil cenario
internacional . Esses el ementos e os desenvolvimentos
no ambito parafisca sfo parte importante do contexto
no qual decisdes futuras de politica monetéria seréo
tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagdo para a trajetoria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira, as
guais determinaram recuo nastaxasdejurosemgerd,
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outros fatores, areducéo dos prémios de risco,
conseguéncia direta do cumprimento da meta de
inflacdo pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avangos ingtitucionais. Além
disso, 0 processo de reducéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo gprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geragdo de superévits
primarios consistentes com a manutencdo de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
transformagbes caracterizam-se por um elevado grau
de perenidade — embora, em virtude dos préprios
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ciclos econbmicos, reversdes pontuais e temporarias
possam ocorrer — e contribuem para que aeconomia
brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

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

35. Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacdo da atividade vem ocorrendo mais
lentamente do que se antecipava, 0 Copom entende
que, dados os efeitos cumulativos e defasados das
acOes de politica implementadas até o momento,
gualquer movimento de flexibilizacdo monetaria
adiciona deve ser conduzido com parcimonia.

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

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflacdo

37. O IPCA registrou elevacdo de 0,21% em marco,
ante 0,45% em fevereiro, acumulando atade 1,22%
no ano e de 5,24% em doze meses, ante 5,85% em
fevereiro, de acordo com os dados divulgados pelo
IBGE. O resultado do més refletiu desacel eracéo
dos pregos livres e monitorados. Em relagéo aos
precos livres, que variaram 0,22% em marco ante
0,51% em fevereiro, 0 movimento repercutiu
desacel eracdo significativa dos precos de bens ndo
comercializaveis, de 1,17% para 0,49%,
influenciados principal mente pela desacel eracéo na
taxareferente a servicos, que passou de 1,25% para
0,52%, enquanto o0s precos de produtos
comercializaveis variaram -0,08% ante -0,21% no
més anterior. Os precos monitorados apresentaram
altade 0,18% em marco, ante 0,26% em fevereiro.



A variacdo mensal do IPCA decorreu,
principalmente, do aumento dos pregos dos grupos
habitacéo, alimentacdo e bebidas, e despesas
pessoais, com contribui¢gdes respectivas de 0,07 p.p.,
0,06 p.p. e 0,05 p.p., enquanto o grupo educacdo
foi o principal responsavel pela desaceleracdo do
indice em margo, com contribuicéo de 0,02 p.p., ante
0,26 p.p. em fevereiro. O indice de difusdo situou-
se em 57,26% em marco, ante 59,11% em
fevereiro.

38. Considerados periodos de doze meses até marco,
0s pregos livres e monitorados desaceleraram em
relacéo afevereiro, passando de 5,98% para 5,49%,
e de5,48% para4,58%, respectivamente. A evolucéo
dos pregos livres decorreu de desaceleracdo nos
precos dos produtos comercidizavels, de 3,77% para
3,41%, e dos produtos ndo comercidizaveis, de 7,97%
para 7,37%. Os precos do segmento de servicos
aumentaram 7,75% no acumulado de doze meses
até marco, ante 8,10% e 9,20%, em periodos
correspondentes até fevereiro e janeiro.

39. O IGP-10 variou 0,70% em abril, apos dta de
0,27% em marco, de acordo com a FGV, com
aceleragao nos pregos ao produtor amplo (1PA), nos
precos ao consumidor (IPC) eno INCC. O indicador
acumula elevacao de 1,09% no ano, ante 2,95% no
mesmo periodo de 2011, e de 3,43% em doze meses,
comparativamente a 3,29% nos doze meses
encerrados em marco.

40. O IPA-10 variou 0,76% no més, ante 0,24% em
marco, acumulando atade 0,54% no ano ede 2,17%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecuarios variaram 1,23% em abril, ante 0,56%
no més anterior, acumulando elevacéo de 2,54% no
ano e de 0,64% em doze meses. Os precos dos
produtos indudtriais variaram 0,59% no més, ante
0,12% em margo, acumulando queda de 0,18% no
ano e aumento de 2,74% em doze meses. O
desempenho mensal dos pregos dos produtos
agropecuarios evidenciou, em especial, o impacto da
variacdo do preco da soja, de 12,43%, com
contribuicdo de 0,50 p.p. para o IPA-10. Entre os
precos dos produtosindustriais, aprincipa influéncia
foi exercida por Oleos e gorduras vegetais, com
aumento de 6,97%, e contribuicdo para o indice
mensa de 0,17 p.p.

41. O IPC-10 registrou elevagao de 0,53% em abril,
ante 0,40% em marco, acumulando aumento de
2,29% no ano, comparativamente a 3,21% em igua
periodo de 2011, e de 5,21% em doze meses. A
aceleracdo em abril foi favorecida pela variacéo no
grupo aimentagéo, de 0,25% para 0,51%. O INCC
variou 0,71% no més, ante 0,19% no més anterior,
resultado de aceleracéo nos custos de méo de obra,
de 0,06% para 0,98%, e nos pregos de materiais,
equipamentos e servigos, de 0,32% para 0,42%. O
INCC acumulou dtas de 2,00% no ano e de 7,96%
em doze meses.

42. Todas as cinco medidas de nucleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central apresentaram
desaceleracéo no més e no periodo de doze meses
finalizado em marco. O nlcleo por exclusdo, que
exclui dez itens de alimentacdo no domicilio e
combustiveis, variou 0,21% no més, ante 0,60% em
fevereiro, acumulando ata de 5,61% no periodo de
doze meses encerrado em marco, ante 6,12% no més
anterior. O nucleo por exclusdo de monitorados e
aimentacdo no domicilio aumentou 0,22% ante 0,54%
emfevereiro, com elevacéo de5,64% em doze meses,
ante 6,14% em fevereiro. O nucleo de médias
aparadas com suavizagdo variou 0,28% em margo,
ante 0,41% em fevereiro, acumulando, em doze
meses, 6,38% e 6,60%, respectivamente. O nicleo
de médias aparadas sem suavizacdo cresceu 0,27%
contra 0,28% em fevereiro, acumulando, em doze
meses, 4,80% e 5,15%, naordem. O niicleo dedupla
ponderacéo aumentou 0,26% em marco, apos ata
de 0,47% em fevereiro, registrando variagdo
acumulada em doze meses de 6,02%, ante 6,48% no
més anterior.

43. O IPP/IT recuou 0,38% em fevereiro, apds
retracéo de 0,43% em janeiro e elevacéo de 0,60%
em fevereiro de 2011. O IPP/IT acumulou quedade
0,81% no ano em comparacdo com 1,01% no mesmo
periodo do ano passado e dta de 0,76% em doze
meses encerradosem fevereiro contral,75% no més
anterior. O resultado mensal do IPP/IT foi
influenciado, principamente, pelas quedas dos pregos
associados as industrias de produtos dimenticios e
outros produtos quimicos, com contribuicdes
respectivasde-0,24 p.p. e-0,11 p.p. parao indice. A

variacdo do indice no periodo de doze meses
encerrado em fevereiro refletiu, especialmente,
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el evagOes associadas as contribui¢des dasindlstrias
de veiculos automotivos, 0,27 p.p., dimentos, 0,26
p.p., e calcados e artigos de couro, 0,25 p.p.,
contrabalancadas pelo desempenho da indlstria de
equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e
Opticos, com contribui¢éo de -0,26 p.p.

44. O indice Commodities—Brasil (IC-Br) avangou
2,67% em marco, refletindo as variagOes de 1,94%,
2,60% e 6,45% dos subindices agropecuéria, metal e
energia, respectivamente. No dltimo trimestre, a
variagdo acumulada do |C-Br acangou 0,20%. Em
doze meses, no entanto, o indice permanece
apresentando sensivel reducdo, variando -9,34% até
marco.

Atividade econbmica

45. O IBC-Br registrou quedade 0,23% em fevereiro,
ante janeiro, considerados dados dessazonalizados.
No trimestre encerrado nesse més, o indice apresenta
elevacdo de 0,87% em relacdo ao terminado em
novembro, quando havia registrado retragdo de
0,37% no mesmo tipo de comparacdo. Pela sériecom
dados observados, o IBC-Br registrou expanséo de
0,86% no més em relacdo afevereiro de 2011, ante
altade 1,44% registrada em janeiro namesma base
de comparacdo. O IBC-Br acumula crescimento de
1,15% no ano e de 1,91% nos ultimos doze meses
finalizados em fevereiro.

46. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construcdo, registraram
retracdo de 1,1% em fevereiro em relacdo ao més
anterior, de acordo com dados dessazonalizados da
PMC do IBGE, ap6s altas (revisadas) de 1,8% em
janeiro e de 1,6% em dezembro. Com o resultado, o
trimestre finalizado em fevereiro apresentou
crescimento de 3,4% em relagdo ao trimestre
encerrado em novembro. Por segmento, observou-
se queda nas vendas de 5 dos 10 segmentos
pesguisados, com destaque para o recuo de 3,6%
em tecidos, vestuarios e calcados; 2,7% em livros,
jornais, revistas e papelaria; e 2,1% em
hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios. Por outro lado, o crescimento mais
expressivo foi registrado nas vendas de equipamentos
e materiais para escritorio, 3,1%; combustiveis e
[ubrificantes, 1,9%; e outros artigos de uso pessod e
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doméstico, 1,6%. No ano, o comércio ampliado variou
5,4%. Asvendasdo comércio vargistaapresentaram
recuo de 0,5% em fevereiro, comparativamente ao
més anterior, dados com gjuste sazonal, ap0s dtas
de 3,3% em janeiro (revisada) e de 0,5% em
dezembro, na mesma base de comparacéo.
Observou-se expansdo de 3,4% no trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, dados dessazondizados,
de 8,7% no ano e de 6,7% no acumulado de doze
meses.

47. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanual de 2,5% em fevereiro, com destaque para
a expansao nos segmentos equi pamentos e material
para escritorio, informética e comunicacéo, 26,6%;
moveis e eletrodomésticos, 13,3%; hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, 11,8%; e
artigos farmacéuticos e médicos, 9,5%;
contrabal ancadas pela reducdo de 10% em veiculos
e motos, partes e pegas. No periodo de doze meses
encerrado em fevereiro, o comércio ampliado
registrou crescimento de 5,5%, com énfase no
aumento das vendas de equipamentos e materia para
escritorio, informéticae comunicagéo, 22,1%; movels
e eletrodomésticos, 15,5%; artigos farmacéuticos e
médicos, 9,3%; e material de construcao, 8,3%.

48. Asvendas de autoveicul os pelas concessionérias,
incluindo automéveis, comerciaisleves, caminhdese
Onibus, registraram retragdo mensal de 5,5% em
marco, apos quedade 2,1% em fevereiro, de acordo
com dados da Federacdo Nacional da Distribuicéo
de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre
encerrado em margo, houve recuo de 0,6%, ante
variagdo de -0,4% no terminado em dezembro. No
acumulado do ano, as vendas de autoveiculos
declinaram 0,7%, resultado de queda de 5,6% e de
0,8% nos segmentos caminhdes e automoveis,
respectivamente, e de expanséo de 4,4% e de 0,6%,
nessa ordem, em 6nibus e em comerciais leves.

49. O indice de quantum das importacdes de bens
de capital, divulgado pela Fundagdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e gjustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou retracéo
mensa de 2,5% em marco. A andlise dos dados
observados indicou queda de 3,5% em relagdo a



margo do ano anterior e elevagdo de 4,3% no
acumulado do ano e de 8,2% em doze meses
encerrados em marco.

50. A producéo de bens de capital cresceu 5,7% em
fevereiro, acumulando queda de 5,4% no trimestre,
relativamente ao finalizado em novembro, de acordo
com dados dessazonalizados da Pesguisa Industrial
Mensal — Producgo Fisica (PIM-PF), do IBGE. A
principal contribuicéo parao desempenho positivo da
categoria no més decorreu da expansdo de 21,9%
na producdo de equipamentos de transporte, em
0posi¢cao a queda de 12% e de 7,3% na producdo de
equipamentos agricolas e de bens de capital parafins
industriais ndo seriados, respectivamente.

51. A producdo deinsumostipicos daconstruggo civil
registrou elevacdo mensal de 1,3% em fevereiro,
acumulando retracéo de 0,9% no trimestre, emrelacéo
a0 finalizado em novembro, considerados dados
dessazonaizados. A producao do segmento aumentou
1,2% em relagdo a fevereiro de 2011, com altas
acumuladas de 2,2% no ano e de 3% em doze meses.

52. A producgo fisica da industria geral apresentou
elevacdo mensa de 1,3% em fevereiro, de acordo
com dados dessazonalizados do I BGE, apds variagdo
revisada de -1,5% em janeiro, refletindo expansdo
de 1,3% naindustria de transformagdo e de 9,3% na
indUstria extrativa. Por categorias de uso, destacou-
se a producdo de bens de capital, com aumento de
5,7% no més, seguida pela elevacéo de 2,3% e de
1,1% na producado de bens intermediarios e de bens
de consumo semi e ndo duravels, respectivamente,
enquanto a producdo de bens de consumo duraveis
recuou 4,3%. Das 26 atividades da indUstria de
transformac&o consideradas na pesquisa, dezessete
apresentaram crescimento no més, com énfase para
0S segmentos de equipamentos de instrumentacéo
médico-hospitalar, 23,8%; veiculos automotores,
13%; e méguinas para escritdrio e equipamentos de
informética, 9,5%. A producdo da indUstria recuou
0,2% no trimestre encerrado em fevereiro, em
relacéo ao terminado em novembro, quando havia
decrescido 2,2%, refletindo retragdo de 2,1% na
industria extrativa, enquanto a industria de
transformacéo registrou expansao de 0,5%. A
evolucdo trimestral decorreu, em parte, do
desempenho das atividades dasindUstrias de veicul os

automotores, de maquinas para escritorio e
equipamentos de informética, e de fumo, com queda
de 11,1%, 10,6% e 9,9%, nessa ordem. Cons derados
dados observados, a producdo fisica da industria
registrou retracoes de 3,9% no més, ante igual més
do ano anterior, de 3,4% no acumulado do ano e de
1% em doze meses, influenciadas, sobretudo, pelo
desempenho desfavoravel dasindlstrias de bens de
consumo duraveis e de capital.

53. O Nuci daindistriade transformacao atingiu 83,8%
em margo, com expansdo de 0,1 p.p. em relacéo a
fevereiro, segundo dados dessazondizados da FGV.
Os segmentos de bens de capita e de materia de
construcdo apresentaram recuo de 1,3 p.p. em relagéo
ao més anterior, enquanto os referentes a bens
intermedidrios e bens de consumo, eevagies de 0,5
p.p. Consideradaa série observada, 0 Nuci apresentou
queda0,5 p.p. em relacdo amargo de 2011, resultado
de decréscimos nosindicadores referentes asindistrias
demateria de construcéo, 3,2 p.p.; de bens de capital,
2,3 p.p.; debensintermediarios, 1,1 p.p.; e de bensde
consumo, de 0,3 p.p.

54. A producdo de autoveiculos montados atingiu
308,5 mil unidades em marco, representando
variagoes de 6,2% em relacéo a fevereiro e de -
3,1% no trimestre, de acordo com dados da
Associacéo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo
Banco Central. Considerando dados observados, a
producéo apresentou crescimento de 4,5%, em
relacdo a margo de 2011, e queda de 10,9% e de
3,1% nos acumulados do ano e em doze meses,
respectivamente.

55. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou retracdo de 6% em
relacdo a fevereiro e crescimento de 1,7% no
trimestre encerrado em margo ante o trimestre
anterior, dados com gjuste sazonal. Considerados
dados observados, ocorreu decréscimo de 5,8% em
relacdo amargo de 2011, de 3,9% no ano e de 3,6%
no acumulado de doze meses. As exportaces de
autoveiculos montados somaram 42,2 mil unidades
em marco, representando variagoes de -1% em
relacdo a igual més do ano anterior, de -6,7% no
acumulado do ano e de 6,6% no acumulado em doze
meses. Considerada a série dessazonalizada pelo
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Banco Central, as exportagdes recuaram 1,1% no
més e 10,2% no trimestre.

56. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producéo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
marco, asafrade gréos do pais deveratotalizar 158,6
milhdes de toneladas em 2012, 0 gque representa
reducdo de 0,9% em relagdo a de 2011 e elevacdo
de 0,7% em relacdo ao Ultimo levantamento divulgado
em fevereiro. O novo progndstico apresentou
perspectivamaisfavoravel paraas culturas de milho
e feijdo, com acréscimo de 4,3% e de 0,7%,
respectivamente, em comparacéo a estimativa do
més anterior, contrastando com as previsdes para o
cultivo de sojae arroz, que projetam retracéo de 1,8%
e de 1,2%, respectivamente, em igual base de
comparagdo. Em relacdo a safrade gréosde 2011, o
novo levantamento estima expansdo de 17,3% para
milho, de 1,5% para carogo de algodéo e de 0,2%
para feijdo, em oposi¢do ao decréscimo de 14,2%,
11,1% e 9,9% nas colheitas de arroz, soja e trigo,
respectivamente.

Expectativas e sondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncia naciona, registrou expansao
de 2,8% em marco, em relacdo a fevereiro,
acangando 122,7 pontos, mel hor resultado desde julho
de 2011, influenciado pelos aumentos de 1,6% no
indice da Situacgo Atual (1SA) e de 3,6% no Indice
de Expectativas (IE). Em relagdo a margo de 2011,
01 CC cresceu 2,2%, resultado de variagdo de-1,2%
no ISA ede 4,8% no |IE.

58. OICS, calculado pdaFGV, recuou 1% em marco,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, atingindo
130 pontos, refletindo retragdo de 2,7% no 1SA,
enquanto o | E registrou dtade 0,3%. Nacomparagéo
com fevereiro, o ICS apresentou elevacdo de 0,3%
em margo, sem guste sazondl, resultado de variagbes
respectivas de 1,6% e -0,6% no ISA eno IE.

59. O ICOM, calculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio daFGV, atingiu 129,4 pontos em marco,
representando recuo de 0,1% relativamente a igual
més do ano anterior. O resultado decorreu de
variagBes de 0,7% no i ndice de Situagio Atual (ISA-
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COM) e de -0,6% no indice de Expectativas (IE-
COM). No trimestre finalizado em marco, o ICOM
registrou contracéo de 4,3% comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, influenciado pela retracéo
de 4,1% no |SA-COM e de 4,5% no |E-COM.

60. O indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural dalndlstriade Transformagéo, daFGV,

apresentou ata de 0,5% em marcgo, em relacéo a
fevereiro, situando-se em 103 pontos, resultado de
aumento de 0,2% no | SA ede 1% no IE. Emrelacéo
a marco de 2011, o ICI recuou 8%, resultado de
retracoes de 7,8% no I1SA ede 8,3% no |E.

61. O Indice de Confianga da Construcgo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntura da Construgéo,
daFGV, atingiu 129,1 pontosem margo, 4,3% inferior
a0 resultado deigua mésdo ano anterior. O resultado
refletiu retragbes de 6,9% no i ndice de Situagdo Atual
(ISA-ICST) e de 2% no indice de Expectativas (I E-
ICST). No trimestre finalizado em marco, o ICST
registrou contragdo de 6,6%, comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, repercutindo recuos de 9,3%
no ISA-ICST e de 4,2% no |E-ICST.

M ercado de trabalho

62. Segundo dados divulgados no Cadastro Gerd de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 111,7 mil empregosformaisem marco,
dos quais 83,2 mil no setor de servicos, 35,9 mil na
construgdo civil, e 6,4 mil no comércio. Em relacdo
a0 nivel de emprego formal, houve aumento de 0,3%
em relacdo a fevereiro considerando dados
dessazonalizados. No acumulado do ano, foram
geradas 381,2 mil vagas e, em doze meses, 1,4 milho,
ante 525,6 mil e 2 milhdes, nessa ordem, em relacéo
aiguais periodos de 2011.

63. De acordo com a PME do IBGE, redlizada nas
sais principais regifes metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 5,7% em fevereiro,
representando aumento de 0,2 p.p. em relagéo a
janeiro e reducdo de 0,7 p.p. comparativamente a
fevereiro de 2011. O resultado mensal decorreu de
elevacéo de 0,4% na ocupacdo e de 0,7% na
Populacéo Economicamente Ativa
(PEA). Considerando dados dessazonalizados, o



desemprego atingiu 5,5% em fevereiro, ante 5,6%
no més anterior. Segundo a mesma pesquisa, o
rendimento médio real habitua mente recebido pelos
trabalhadores registrou crescimento de 1,2% em
relacdo ao més anterior e de 4,4% comparativamente
afevereiro de 2011. A massa sdaria redl, definida
como o produto do nimero de pessoas ocupadas pelo
rendimento médio rea habitual do trabalho principa,
apresentou elevacdo de 1,6% e de 6,4%,
respectivamente, para os mesmos tipos de

comparagao.
Crédito einadimpléncia

64. O sado dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$2.034,8 bilhdes em fevereiro,
correspondendo a 48,8% do Produto Interno Bruto
(PIB), com elevacdes de 0,4% no més, de 0,2% no
ano, e de 17,3% em doze meses. A carteira de
recursos livres registrou variagdo de 0,1% no més,
de -0,1% no ano e de 15% em doze meses,
decorrente de acréscimos de 0,3%, de 1,3% e de
15,5%, respectivamente, no saldo das operagdes com
pessoas fisicas e de variagdes de -0,1%, de-1,5% e
de 14,6%, namesma ordem, no relativo a operactes
com pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados cresceram 0,8% no més e no
ano e 21,4% em doze meses, com énfase nos
aumentos de 2,3%, de 4,9% e de 41,7% nos
financiamentos habitacionais, nas mesmas bases de

comparagéo.

65. A taxa média anua de juros relativa ao crédito
referencial aumentou 0,1 p.p. em fevereiro, para
38,1%. Astaxasreferentes ans segmentos de pessoas
fisicas e juridicas atingiram 45,4% e 28,6%,
respectivamente, com variagéo de 0,3 p.p. ede-0,1
p.p., nessaordem, em relacdo ajaneiro, ede 1,6 p.p.
e de -2 p.p. na comparagdo com fevereiro de 2011.

66. O prazo médio das operacbes no ambito do
crédito referencia diminuiu de 499 dias, em janeiro,
para 498 dias em fevereiro. O prazo para pessoas
fisicas apresentou reducéo de dois dias, alcangando
597 dias, e o referente a pessoas juridicas
permaneceu estavel em 404 dias.

67. A taxa de inadimpléncia das operacdes
compreendidas no crédito referencial, correspondente

a atrasos superiores a noventa dias, permaneceu
estéavel em 5,8% em fevereiro, com manutencéo dos
patamares referentes as operagdes com pessoas
fiscasejuridicas, em 7,6% e 4,1%, respectivamente.
Em relacdo a fevereiro de 2011, a taxa de
inadimpléncia subiu 1,1 p.p., resultado de elevacéo
de 1,8 p.p. no segmento de pessoas fisicas e de 0,5
p.p. no relativo a pessoas juridicas.

Ambiente externo

68. As perspectivas para o crescimento daeconomia
mundia seguem sujeitas a significativos riscos de
baixa, hagja vista a crise europeia em curso, as
incertezas quanto ao ritmo de desacel eracdo naChina
e a sustentabilidade do crescimento nos EUA, além
das tensbes geopoliticas no Oriente Médio. Nesse
sentido, a avaliagdo dos gerentes de compra, depois
de assindar avango para 55,4 pontos em fevereiro,

apontou recuo do PMI global para 54,6 pontos em
marco. Nos EUA, a despeito da recuperacéo em
curso, a variagdo anualizada do PIB do quarto
trimestre de 2011, mantida em 3% apds revisdo, ea
criagdo de 120 mil postos de trabalho em marco
vieram abaixo das expectativas. Entre os riscos de
baixa para o crescimento da atividade, destaca-se o
fato de que, em fevereiro, os aumentos mensais das
vendas no varegjo e do consumo, pelaordem, 1,1% e
0,5%, apoiaram-se na diminuicdo da taxa de
poupanca, que aingiu 3,7%, menor nivel desdejaneiro
de 2008. Na Area do Euro, em que se destacaram
osrecuos daproducéo industria demamensd, -1,1%

em fevereiro, e do PMI composto de margo, para
49,1 pontos, com aprofundamento da contragdo nos
subindices de manufatura e encomendas, a taxa de
desemprego atingiu 10,8% em fevereiro, o mais alto
vaor desde aingtituicéo dauni&o monetaria. NaChina,
0 crescimento trimestral anualizado do PIB no

primeiro trimestre deste ano desacel erou para 7,4%,
de 8,2% no trimestre anterior, e, em termos
interanuais, passou de 8,9% para 8,1%, marcando o
pior desempenho da atividade desde o primeiro
trimestre de 2009, com destaque para a
desaceleracdo da formacdo bruta de capita fixo,

21,1% e 18,2%, na mesma ordem. No Japéo, a
revisdo do PI B anudizado do quarto trimestre apontou
menor contracdo, de-2,3% para-0,7%. Nagquele pais,
0 PMI de servicos apresentou valor recorde da série

histérica, 53,7 pontos em margo, enquanto mantém-
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se atrgjetdria de crescimento das vendas no varegjo,
de 2% em fevereiro.

69. Desde a tltima reunido do Copom, os mercados
financeiros apresentaram dois momentos. Até
meados de marco, foi mantida atrajetoriaascendente
iniciada em dezembro, tendo os indices das bolsas
norte-americanas registrado o melhor primeiro
trimestre desde 1998. Na Area do Euro, 0 andincio
de que a Linha (temporéaria) de Estabilidade
Financeira Europeia (EFSF) funcionard junto com o
Mecanismo (permanente) de Estabilidade Europeu
(ESM) até julho de 2013, elevando a capacidade de
empréstimo contra crises de €500 bilhes para €700
bilhdes, bem como a reestruturacéo da divida grega
e a gprovacdo pelo FMI e pela Unido Europeia do
segundo pacote de gjuda a Grécia, trouxeram aivio
aos mercados. Nesse contexto, avolatilidade, medida
pelo indice VIX recuou a 14,3% em 26 de marco.
Na sequéncia, essa tendéncia se inverteu. Os
resultados ruins para os PMIs de mar¢o na Chinae
NOS paises europeus, com consequente ampliacdo do
risco de recessdo no continente, e os resultados
aquém do esperado com o payroll de mar¢o nos
EUA, com o lello detitulos da Espanhano inicio de
abril e com adivulgacéo do PIB chinés do primeiro
trimestre de 2012, implicaram diminuicdo do apetite
ao risco, forte queda nas bolsas, elevacdo do VIX a
20,4% em 10 de abril, reducéo dosretornos dostitulos
de dez anos dos EUA, da Alemanha e do Reino
Unido, e elevagédo dos yields dos bbnus
governamentais de paises europeus, em especial,
Italia e Espanha. Destague-se que, em 13 de abril, o
CDS da Espanha alcancou valor recorde, 502 p.b.
Nesse cenario de ampliacéo da aversdo ao risco, o
ddlar sevalorizou ante 0 euro e as moedas de paises
emergentes exportadores de commodities.

70. Desde a Ultima reunido do Copom, 0S pregos
internacionai s das commoditi es apresentaram recuo,
reagindo as perspectivas favoraveis para as safras
de gréos no hemisfério norte, ao aumento daaversao
a0 risco nos mercados financeiros, ao aumento dos
riscos quanto a uma desacel eracdo mais aguda da
economiachinesa, e, no caso do petrdleo, a0 aumento
dos estoques nos EUA.

71. NosEUA, o Federal Reserve manteve 0sjuros
béasicos entre 0% e 0,25% e ratificou a perspectiva
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de manutencdo deste patamar até o fina de 2014,
haja vista a trajetoria declinante da inflagdo, a
variagdo anua do indice de pregos ao consumidor
(IPC), que atingiu 2,7% em margo, Sexto recuo
consecutivo, e apercepcao de que asustentabilidade
do crescimento ainda depende de estimulos
monetarios excepcionais. No Japdo, onde o IPC, em
alta, atingiu 0,3% em fevereiro, 0 Banco do Japéo
(BoJ) conservou a taxa béasica de juros entre 0% e
0,1% e, em 13 de marco, ampliou de ¥3,5 trilhdes
para¥5,5trilhdes alinhade assi sténciaparafortal ecer
as bases do crescimento (Growth-Supporting
Funding Facility), detalhando regras para as
modalidades que a integram. Também o BCE néo
alterou sua taxa de juros de referéncia de 1%.
Segundo a Eurostat, avariagdo anua dainflacdo ao
consumidor naAreado Euro atingiu 2,7% em marco.
No Reino Unido, avariagdo anual do IPC em margo
avancou a 3,5%, permanecendo em patamar
significativamenteinferior ao auge de 5,2% registrado
em setembro de 2011. Neste cenério, o BoE decidiu
pela manutencéo da taxa basicadejuros, 0,5% a.a.,
e do montante do programa de compra de ativos,
£325 bilhdes. NaChina, o | PC sofreu ligeiro aumento
para 3,6% em marco, ante 3,2% em fevereiro, sem
comprometer, contudo, sua trgjetdria de queda apds
méaximade 6,5% em julho do ano passado. Namaioria
das demais economias em desenvolvimento, desde a
altima reunido do Copom, prevalecem cenério
benigno para a inflacdo e manutencdo de politicas
monetérias acomodaticias.

Comércio exterior ereservasinternacionais

72. A balancacomercia brasileiraregistrou superdvit
de US$2 bilhdes em marco, resultado de exportages
de US$20,9 bilhdes e importagdes de US$18,9
bilhdes. O saldo acumulado no primeiro trimestre do
ano totalizou US$2,4 bilhdes, ante US$3,1 bilhdesem
igua periodo de 2011, refletindo aumento de 7,5%
nas exportacdes e de 9,5% nas importacdes. A
corrente de comércio cresceu 8,5% no ano, somando
US$107,7 bilhdes, ante US$99,3 bilhdes registrados
no primeiro trimestre de 2011.

73. As reservas internacionais somaram US$365,2
bilhGes em margo, com elevacdo de US$8,9 bilhdes
em relacdo a fevereiro. Na comparacdo com
dezembro de 2011, asreservas aumentaram US$13,2



bilhGes. O Banco Central comprou US$3 bilhGes
liquidos no mercado doméstico de cdmbio avistano
més.

Mercado monetéario e operacgdes de mercado
aberto

74. Apos areunido do Copom de margo, a curvade

juros domeéstica apresentou queda em toda a sua

extensdo. Essemovimento foi influenciado, no cen&io

local, pela perspectiva de continuidade do ciclo de

afrouxamento monetério e pela trgjetéria favoravel

dos indices de precos. No cenério externo, a
possibilidade de recrudescimento da crise de divida
na Europa, a divulgagéo de indicadores econdmicos

mais fracos na Europa, nos EUA e na China e o
recuo das taxas das treasuries norte-americanas
também contribuiram para a reducdo das taxas
futuras. Entre 5 de marco e 16 de abril, as taxas de

juros de um, trés e seis meses recuaram 0,86 p.p.,

0,67 p.p. €0,40 p.p., respectivamente. Astaxas para
0s prazos de um, dois e trés anos cederam 0,34 p.p.,

0,38 p.p. €0,39 p.p., respectivamente. A taxareal de

juros, medida pelo quociente entre ataxanominal de

um ano e aexpectativa de inflagéo (suavizada) para
0s proximos doze meses, recuou de 3,54% em 5 de

margco para 3,10% em 16 de abril, devido,

principal mente, a reducéo das taxas nominais.

75. Em 27 de margo, o Banco Central redlizou leil&o
de swap cambial reverso destinado a rolagem dos
contratos de vencimento em 2 de abril. Essa operacéo
totalizou o equivaente a US$2,1 hilhGes em vaor
nociond.

76. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou,
semana mente, de 6 de marco a 16 de abril, operactes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando

recursos no valor tota de R$19,9 hilhdes. O saldo
di&rio médio do estoque das operacdes de longo prazo
recuou de R$ 161,0 bilhdes, entre 17 de janeiro e 5
de marco, para R$144,2 bilhdes, entre 6 de margo e
16 de abril. No mesmo periodo, realizou operacdes
compromissadas com prazosentre 12 e 29 dias (teis,
elevando o saldo didrio médio das operacfes
tomadoras de curto prazo para R$283,2 bilhes. O
Banco Centra atuou, ainda, em 29 oportunidades
como tomador de recursos, por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo. Essas
operagdes tiveram saldo di&io médio tomador de
R$52,0 bilhdes no periodo. O saldo diaio médio do
estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Central subiu de R$443,3 bilhdes, entre 17 de
janeiro e 5 de margo, para R$479,4 hilhdes, entre 6
de marco e 16 de abril. Considerando-se o periodo
mais recente, 0 estoque dos compromissos de
recompra aumentou de R$444,3 bilhdes em 5 de
margo para R$488,4 bilhdes em 16 de abril. Os
principais fatores que contribuiram para a expansao
da liquidez no periodo foram as intervengdes do
Banco Central no mercado de cambio, o resgate
liquido detitulos pelo Tesouro Nacional ealiberacéo
de recursos dos depésitos compul sorios.

77. Entre 6 de marco e 16 de abril, as emissies de
titulos decorrentes dos | elldes tradicionais do Tesouro
Naciona somaram R$39,9 bilhdes. A vendadetitulos
com remuneracéo prefixadaa cangou R$26,4 bilhdes,
sendo R$22,0 bilhdes em L etras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 2016,

e R$4,4 bilhdes em Notas do Tesouro Naciona —
Série F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2023.

Asvendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

totalizaram R$3,2 bilhdes, com emissio detitulos com
vencimento em 2018. Noslelldesde Notasdo Tesouro
Naciond —Série B (NTN-B), foram vendidostitulos
com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030, 2040 e
2050, em montante total de R$10,3 bilhdes.
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Notas da 1672 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 29 e 30/5/2012

L ocal: Salade reunifes do 8° andar (29/5) e do
20° andar (30/5) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasi| — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h16 (29/5) e 16h49 (30/5)
Horario de término: 19h11 (29/5) e 19h55 (30/5)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meiréelles

Carlos Hamilton VVasconcel os Araljo
Luiz Awazu Peréirada Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes no dia 29)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos
e Pesquisas (também presente no dia 30)

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
Mércio Barreira de Ayrosa Moreira—
Departamento das Reservas Internacionais
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais

Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demais participantes (presentes no dia 29)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otéavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da
Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolugdo
recente e as perspectivas paraaeconomiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politica monetaria, cujo objetivo € atingir
as metas fixadas pelo governo para a inflagéo.
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Evolucéo recente da economia

1. A inflag8o, medida pelavariagiio mensal do indice
Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
alcangou 0,64% em abril (0,21% em marco e 0,45%
em fevereiro), determinando o sétimo recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses,
gue se deslocou de 5,24% em margo para5,10% em
abril (6,51% em abril de 2011).0s pregos livres
variaram 5,63% em doze meses até abril (6,84% em
abril de 2011), e os pregos administrados, 3,73%
(5,73% em &bril de 2011). Em relagdo aos pregos
livres, cabe destacar que os dos bens
comercializaveisaumentaram 3,36% em doze meses
até abril, e os dos ndo comercidizéveis, 7,69%, ante
altas de 6,03% e 7,55%, respectivamente, em igua
periodo de 2011. Particularmente sobre servicos, a
inflacdo nesse segmento foi de 0,77% em abril, apds
variagdo de 0,52% em margo. Dessa forma, a
inflacdo de servigos acumuladaem doze mesesatingiu
8,00% (ante 8,57% registrados até abril de 2011).
Em sintese, apesar de a inflagéo de servicos ainda
seguir em niveis elevados, o conjunto de informagtes
disponiveis sugere tendéncia declinante da inflagdo
acumulada em doze meses em direcdo a meta de

inflagéo.

2. Asmedidas deinflago subjacente calculadaspelo

Banco Central tém apresentado evolucdo similar a
da inflacdo plena. A média das variacfes mensais
passou de 0,46% em fevereiro para0,25% em marco
e 0,60% em abril. Por sua vez, no acumulado em
doze meses, avariacdo média das cinco medidas de
nicleo se deslocou de 6,10% em fevereiro para
5,69% em margo e 5,72% em abril. O nulcleo do
IPCA por médias gparadas com suavizacao des ocou-

se de 0,41% em fevereiro para 0,28% em marco e
para0,51% em abril, e 0 nicleo por médias aparadas
sem suavizagdo passou de 0,28% para 0,27% e para
0,50% no mesmo periodo. De modo similar, o nlcleo
por dupla ponderacéo, apods registrar 0,47% em
fevereiro, recuou para 0,26% em marco e aumentou
para0,61% em abril. Ao mesmo tempo, o nlcleo por

exclusdo, que descarta dez itens de alimentacdo no
domicilio e combustiveis, recuou de 0,60% em



fevereiro para 0,21% em margo e avangou para
0,69% em abril; e o nicleo por exclusdo de
monitorados e de dimentacdo no domicilio passou
de 0,54% em fevereiro para 0,22% em margo e para
0,71% em abril. Por sua vez, a média trimestral do
indice de difusdo do IPCA dedocou-se de 62,69%
em fevereiro para60,16% em marco e para 59,98%
em abil.

3. Olndice Gerd de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) avancou 1,02% em abril, aposvariar 0,56%

em marco e 0,07% em fevereiro. Dessa forma, a
inflacdo acumulada em doze meses atingiu 3,86%

(6,99 pontos percentuais (p.p.) menor do que a
registradaem abril de2011). O principal componente
desseindicador, o Indice de Precosao Produtor Amplo

(IPA), variou 2,82% em doze meses até abril,

refletindo aumento de 3,28% no segmento industrial
ede 1,57% no agricola. Na desagregacao segundo o
estégio da producdo, observou-se, na mesma base
de comparacdo, avanco de 1,71% nos pregos de

matérias-primas brutas, de 3,23% nos de bens

intermediérios e de 3,33% nos de bens finais. Ja a
inflagio medidapel o | ndice de Pregos ao Consumidor

(IPC), segundo componente maisimportante do | GP-
DI, ficou em 5,05% em doze meses até abril (ante
6,05% em abril de 2011). O indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC), componente de menor peso
no IGP DI, variou 7,77%, impulsionado pelo aumento
no custo da mao de obra. Por sua vez, o indice de
Pregos ao Produtor/Industriade Transformagéo (1PP/
IT), caculado pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia
e Edtatigtica (IBGE), avancou 1,38% em abril, apos
avanco de 1,04% em marco. Em doze meses, a
variacdo desse indice deslocou-se de 1,36% em
margo para 2,47% em abril. O Copom avaiaque 0s
efeitos do comportamento dos precos no atacado
sobre a inflagdo para os consumidores dependeréo
das condicdes atuais e prospectivas da demanda e
das expectativas dos formadores de pregos em
relacéo a tragjetdria futura da inflacéo.

4. O indice de Atividade Econémica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem
como para 0s impostos sobre produtos, e constitui
importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br recuou 0,4% em marco,

mesma variagao observada em fevereiro, depois de
guedade 0,3% em janeiro. Dessaforma, o indicador
registrou crescimento de 0,15% no primeiro trimestre
de 2012, em relacdo ao trimestre anterior e ata de
1,1% em relagdo ao primeiro trimestre de 2011. A
taxa de crescimento acumulada em doze meses vem
em declinio desde novembro de 2010 e acancou
1,8% em margo. Por suavez, 0 Indice de Confi anca
do Consumidor (ICC), da Fundagéo Getulio Vargas
(FGV), registrou ligeiro recuo em maio, gpdsa cancar,
em abril, o maior nivel dasé&rie histéricainiciadaem
setembro de 2005. Ja o i ndice de Confiancado Setor
de Servicos (ICS) apresentou recuo em abril, apds
registrar altas em fevereiro e em marcgo.

5. A atividadefabril recuou 0,5% em margo, deacordo
com a série da produgdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, ap0s registrar
crescimento de 1,3% em fevereiro e recuo de 1,6%
em janeiro. Houve crescimento da produgdo em
apenas nove dos 27 ramos de atividade em marco,
com destaque para o setor de veicul os automotores,
que acumulou expansdo de 26,2% em fevereiro e
marco, compensando parte da queda de 31,2%
verificadaem janeiro. Sob o critério damédiamével
trimestral, houve recuo de 0,3% naproducéo industrial
de janeiro a mar¢o. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, a producdo recuou 2,1% em
marco e, no acumulado em doze meses, 1,1%. Por
outro lado, em relacéo a dezembro de 2008, més que
registrou a menor medicdo da producdo industrial
durante a crise de 2008/2009, o crescimento
acumulado até marco atinge 21,4%. No que serefere
ao faturamento da industria de transformacéo,
segundo dados dessazonalizados da Confederacéo
Naciona dalndustria (CNI), houve crescimento real
de 3,6% em marco em relacdo a0 mesmo més do
ano anterior, com avango de 0,7% do nimero de
horas trabal hadas na mesma base de comparagéo.

6. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve
crescimento de 3,8% na producéo de bens de capital
em marco e dta de 3,4% na producéo de bens de
consumo durdvels. A producdo de bensintermediarios
recuou 0,9% e a producéo de bens de consumo
semiduraveis e ndo duréveis apresentou retracéo de
0,8%. No acumulado em doze meses até marco, a
producéo de bens de capital recuou 1,5%; ade bens
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consumo duraveis recuou 6,1%; a de bens
intermediérios se retraiu em 0,5%:; e a de bens de
consumo semidurévels e ndo duraveis apresentou
gueda de 0,3%.

7. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de
Emprego (PME), sem gjuste sazonal, ficou em 6,0%
em abril, apos registrar 6,2% em marco e 5,7% em
fevereiro. O indice de abril foi 0,4 p.p. inferior ao do
mesmo més do ano anterior. Os dados
dessazonalizados pelo Banco Central gpontam taxa
de desocupacdo se deslocando de 5,8% em margo
para5,6% em abril, vaor préximo ao minimo dasérie
iniciada em margo de 2002. Em doze meses, houve
expansdo de 1,8% na populacdo ocupada e de 1,3%
da populac&o economicamente ativa. Na populacéo
ocupada, aproporcdo de empregados do setor privado
com carteira de trabalho assinada — que vem
crescendo de forma consistente nos Ultimos anos —
atingiu 48,9% em abril, mas dados divulgados pelo
Ministério do Trabaho e Emprego (MTE) continuam
indicando certamoderagdo desse processo. Defato,
em abril, houve criacdo de 217,0 mil postosdetrabaho
formais (ante 272,2 mil em abril de 2011). O
crescimento mais lento da populagao
economicamente ativa no periodo recente tem
contribuido para a manutencéo de taxas de
desemprego baixas a despeito damoderacdo no ritmo
de criagéo de vagas. De acordo com a PME, o
rendimento medio real habitua cresceu 6,2% em doze
meses, embora tenha retraido 1,2% em abril. Como
consequéncia, amassa salarial real, considerando o
rendimento médio da populagdo ocupada nas seis
regides metropolitanas, cresceu 8,1% em relacéo a
abril de 2011. Em suma, o conjunto de dados
disponiveisindicaque, emborao mercado detrabaho
continue robusto, hasinais de moderacdo namargem.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comeércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 10,2% em
margo, na comparagdo com 0 mesmo més do ano
anterior, apés registrar dta de 3,1% em fevereiro e
de 8,3% em janeiro, namesma base de comparagao.
Na comparacdo més a més, a série com ajuste
sazond indica que o volume de vendas do comércio
ampliado cresceu 0,6% em margo, apos recuo de
0,8% em fevereiro e crescimento de 1,8% em
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janeiro. Assim, ataxade crescimento acumuladaem
doze meses ficou em 6,7% em margo. Os dez
segmentos pesguisados mostraram expansao no
volume de vendas no acumulado em doze meses,
com destague para equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicagdo (24,8%) e
moveis e el etrodomésticos (16,4%). Desde outubro
de 2011, a FGV, em parceria com 0 Banco Centrdl,
vem divulgando o indice de Confianga do Comércio
(ICOM). Esse indicador fornece informacéo
adiciona importante, a medida que retrata o estado
atua e sindizaaevolucgéo da atividade comercid de
forma mais tempestiva. Em abril, o indice evoluiu
positivamente pelo segundo més consecutivo,
impulsionado pela melhora nas expectativas. Nos
proximos meses, atrajetoriado comércio continuara
a ser influenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo ritmo de crescimento damassa
salarid real, pela melhora no nivel de confianca dos
consumidores e pela expansdo moderada do crédito.

9. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado
pelaFGV, sem gjuste sazonal, passou de 83,5% em
abril para 83,7% em maio, 0,4 p.p. abaixo do
observado em maio de 2011. Na sé&rie com gjuste
sazonal caculadapelaFGV, o Nuci ficou em 84,0%
em maio (2,7 p.p. abaixo do méximo registrado em
junho de 2008). A utilizacdo da capacidade
apresenta-se mais intensa no setor de materiais de
construcéo (87,2%), mas recua desde novembro de
2011. Ja no setor de bens intermediérios, o Nuci
ficou em 85,3%, ante 82,5% registrados no setor
de bens de capital e 83,4% no setor de bens de
consumo. Segundo dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central, o Nuci recuou de 82,0% em
fevereiro para 81,5% em marco. Ainda de acordo
com a FGV, a diferenca entre a proporcéo de
empresas gque reportavam excesso de estoques e
aquelas que reportavam estoques insuficientes
apresentou altaem maio nasérielivre deinfluéncias
sazonais, apos quatro quedas consecutivas.

10. O saldo da balanca comercial acumulado em
doze meses se deslocou de US$29,1 hilhdes em
marco para US$28,1 bilhdes em abril. Esse
resultado adveio de exportacbes de US$259,3
bilhdes e de importacdes de US$231,2 bilhdes,
associadas a variagOes de 18,4% e de 18,0%,



respectivamente. O déficit em transacfes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$52,2 bilhdes em fevereiro para US$49,8 bilhdes
em margo, equivalente a 1,98% do Produto Interno
Bruto (PIB). Por sua vez, os investimentos
estrangeiros diretos totalizaram US$64,1 bilhdes
em doze meses até margo, equivalente a 2,55%
do PIB.

11. A economiamundia enfrentaperiodo deincerteza
acima da usual, com elevada aversdo ao risco, e
perspectivas de baixo crescimento. Desde a Ultima
reunido do Copom, mantiveram-se relativamente
positivas as avaliagbes quanto a atividade nos Estados
Unidos (EUA), mas permanecem oS riscos associados
a0 cenario de contencdo fiscal e ao recrudescimento
dacriseeuropeia. A despeito do substancia provimento
de liquidez pelo Banco Centra Europeu (BCE) no
primeiro trimestre deste ano, persistem riscoselevados
para a estabilidade financeira global, entre outros,
devido aexposi¢éo de bancosinternacionais asdividas
soberanas de paises com desequilibrios fiscais, bem
como a0 aumento da incerteza politica. Esses riscos
S80 evidenciados, por exemplo, em ded ocamentos de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, bem
como em e evados pregos de ativos de economias com
solidos fundamentos. Altas taxas de desemprego por
longo periodo, diadasanecessdadesde gustesfiscas,
a0 limitado espaco para agdes de politica anticiclicas
e a incerteza politica se traduzem em projecdes de
baixo crescimento em economias maduras. De fato,
o indicador antecedente composto divulgado pela
Organizagéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), referente a marco, aponta
atividade fragil naZona do Euro. No mesmo sentido,
os indicadores desagregados do Purchasing
Managers Index (PMI) referentes a abril sugerem
moderacdo na atividade global. Na China, os
indicadores de atividade para abril, em particular os
de producdo industrial e de corrente de comércio,
gpontam desacel eracdo ao longo do segundo trimestre.
No que se refere a politica monetaria, as economias
avancadas persistem com posturas fortemente
acomodaticias. Os nucleos de inflacdo continuaram
em niveis moderados nos EUA, naZonado Euro e no
Japdo, haja vista as perspectivas relativamente
moderadas para o nivel de atividade nessas regides.
Nas economias emergentes, de modo gerd, o viésda
politica monetaria se gpresenta expansionista, 0 que

Se conjuga, em alguns casos, com politicasanticiclicas
adicionais.

12. O preco do barril de petréleo do tipo Brent recuou
desde a Ultima reunido do Copom, mas se manteve
acimade US$100, refletindo, em parte, instabilidade
politica em importantes paises produtores. Cabe

ressaltar que acomplexidade geopoliticaque envolve
0 setor do petrdleo tende aacentuar o comportamento
volétil dos precos, que é reflexo, também, da baixa
previsibilidade de aguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender

de projetos de investimentos de longa maturacéo e
de elevado risco. Conforme medidos pelo

Commodity Research Bureau (CRB), desdeadltima
reunido do Copom, 0s precos internacionais das
commodities agricolas e metdlicas recuaram 1,5%

e 4,0%, respectivamente. Assim, em relacdo aos
vaores maximos observados em abril de 2011, as
variagOes acangam -18,7% e -23,2%. Por sua vez,

o indice de Pregos de Alimentos, calculado pela

Organizacdo das NacOes Unidas para Agriculturae
Alimentagdo (FAO) acumula recuo de 10,1% até

abril, ante o pico registrado em fevereiro de 2011.

No passado recente, a dta volatilidade dos precos

das commoditiesfoi influenciadapelaamplaliquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros

Se gjustam as novas expectativas de crescimento e
a volatilidade nos mercados de cémbio.

Prospectivamente, € plausivel afirmar que areducdo
nas metas de crescimento da China, aliada a
fragilidade da economia mundia, deve gerar algum

impacto sobre pregos de commodities.

Avaliacao prospectiva dastendénciasda
inflacdo

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

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

b) as projecdes de regjuste das tarifas de telefonia
fixa e de eetricidade, para 0 acumulado em 2012,
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foram mantidas em 1,5% e 1,3%, respectivamente,
vaores considerados na reunido de abril;

C) a projecdo de regjuste, construida item aitem,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2012,
foi mantidaem 4,0%, valor considerado nareuni&o
de abril;

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

€) atrajetéria estimada para ataxa do swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cen&rio de referéncia, de 30 pontos base (p.b.) e 17
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

14. Em relacé@o a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primério de

R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
gjustes, em 2012, conforme parametros constantes
dalLe deDiretrizes Orcamentérias (LDO) — 2012.

Além disso, admite-se, como hipétese de trabal ho,

ageracao de superavit primério de R$155,9 bilhdes
(cerca de 3,10% do PIB), sem gjustes, em 2013,

conforme parametros constantes do Projeto de Lei

de Diretrizes Orcamentérias (PLDO) — 2013. Para
2014, admite-se, como hipétese de trabalho, a
geracdo de superavit primério de 3,10% do PIB,

sem gjustes.

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

16. No cen&rio central estéo congderados os efeitos
estimados decorrentes daatua deterioracéo do cené&io
externo sobre a economia brasileira, mas sem a
observancia de eventos extremos. Note-se que parte
desse impacto estimado vem se manifestando em
indicadores recentes de dividade econdmicae de pregos.
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17. Desde a Ultimareunido do Copom, amedianadas
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) paraavariagdo do IPCA em 2012 aumentou
de 5,08% para 5,17%. Para 2013, a mediana das
projecdes deinflacgo aumentou de 5,50% para 5,60%.
Nos casos especificos de bancos, gestoras de recursos
e demais instituicbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), a
mediana das projectes para 2012 deslocou-se de
5,08%, 5,06% e 5,08% para 5,09%, 5,17% e 5,20%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projegtes
deslocou-se de 5,50%, 5,73% e 5,30% para 5,50%,
5,80% e 5,44%, na mesma ordem.

18. O cenario de referéncia leva em conta as
hip6teses de manutencéo da taxa de cambio em
R$2,05/US$ e da taxa Selic em 9,00% ao ano (a.a.)
em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a
projecdo para a inflagdo de 2012 se reduziu em
relacdo ao valor considerado na reunido do Copom
de abril e se encontra em torno do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetéario
Naciona (CMN). No cenério de mercado, que leva
em contaastrgjetorias de cdmbio e de juros coletadas
pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecéo de inflacdo para 2012 também diminuiu e
se encontra em torno do valor central da meta para
a inflagdo. Para 2013, a projecéo de inflacéo se
manteve estavel no cenario de referéncia e recuou
no de mercado, mas ainda se posiciona, nos dois
casos, acimado valor central da meta.

I mplementacéo da politica monetaria

19. O Copom avdia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reiteraque, no regime de metas
paraainflacéo, orientasuas decisdes de acordo com
os vaores projetados para a inflagdo pelo Banco
Central ecom base naandlise de cendriosaternativos
para a evolucdo das principais variaveis que
determinam a dindmica dos precos. 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 avaliagdo de cenarios por parte da



autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenacdo de expectativas dos agentes
econdmicaos, em particular, dosformadores de pregos.
Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a
inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
no futuro. Embora reconheca que outras agoes de
politica macroeconémica podem influenciar a
trgjetéria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetéaria
manter-se especia mente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo
Se propaguem para horizontes mais longos.

20. A evidénciainternaciond, no que ératificadapela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacéo
elevadas levam a0 aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, e ao encurtamento dos horizontes de
plangjamento, tanto das familias quanto das empresess.
Consequentemente, taxas de inflagdo elevadas
reduzem os investimentos e o potencial de
crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo elevadas n&o trazem
qgualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveis no médio e no longo prazo. Assm, a
estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacdo para atrajetoria de metas,
0 que exige a pronta correcéo de eventuais desvios
em relacdo a essatrgjetoria. Ta estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmissao
eéamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulacdo e de implementacdo da
politica monetéria.

21. O Copom consideraque, desde sua ultimareuni&o,
0s riscos para a estabilidade financeira global se
mantiveram elevados, em particular, os derivados do
processo de desalavancagem em curso nos principais
blocos econémicos. O Comité entende que, de modo
geral, pouco se ateraram as restricdes as quais
estavam expostas diversas economias maduras. Nota
ainda que, nessas economias, parece limitado o
espaco para utilizagdo de politica monetaria e

prevalece um cendrio de restricdo fiscal neste e nos
préximos anos. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda domeéstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de agdes de
politica e do enfraguecimento da demanda externa,
viacana do comércio exterior. Em casos especificos,
antecipam-se mudangas no padréo de crescimento,
um desenvolvimento que tende a ser permanente.
Dessaforma, até agora, 0 Comitéavaliaque o cenario
internaciona tem manifestado viés desinflacionério.

22. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materializa por intermédio de diversos
canais, entre outros, moderacdo da corrente de
comércio, moderacdo do fluxo de investimentos e
condicdes de crédito mais restritivas. Também
congtitui cand detransmissdo de grandeimportancia
arepercussao sobre a confianca de empresarios. O
Comité entende que os efeitos da complexidade que
cerca 0 ambiente internacional se somaram aos da
moderacdo da atividade doméstica. Dito de outra
forma, o processo de moderagcdo em que se
encontrava a economia brasileira ja no primeiro
semestre do ano passado foi potencializado pela
fragilidade da economia global.

23. O Copom pondera, entretanto, que, embora a
expansdo da demanda domeéstica também tenha
moderado, séo favoravels as perspectivas para a
atividade econdmicaneste e nos proximos semestres,
com agumaassmetriaentre os diversos setores. Essa
avaliacdo encontra suporte em sinais que apontam
expansdo moderada da oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas, e no
fato de a confianca de consumidores e, em menor

escala, de empresarios se encontrar em niveis
elevados. O Comité entende, adicionalmente, que a
atividade domésticacontinuardaser favorecidapelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
desemprego historicamente bai xas e em crescimento
dos salérios, apesar de certaacomodacdo namargem.

24. O Copom reafirma sua visdo de que a inflacéo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre do ano passado, tende a seguir
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em declinio e, assm, a se deslocar na direcéo da
trgjetdria de metas. O Comité avalia que ainversao
na tendéncia da inflagdo contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especia
as dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflagdo neste e nos proximos trimestres.
Adicionalmente, o Comité entende que essamelhora
no sentimento tende a ser potencializada pela
moderacdo observada nos Ultimos trimestres na
dinédmica dos pregos ao produtor.

25. O Copom observa gque o0 cenario centra para a
inflacdo levaem contaamaterializaco dastrgjetdrias
com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Importa destacar que a geracdo de superavits
primarios compativeis com as hipoteses de trabaho
contempladas nas projeges de inflagdo, aém de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as
taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducdo da razéo divida
publica sobre produto e a percepcdo positivasobre o
ambiente macroecondmico no médio e no longo prazo.

26. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operages de crédito.

27. O Copom avalia como decrescentes 0S riScos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre astaxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a
estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, apesar dos sinais de moderacdo nesse
mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um
risco importante reside na possibilidade de concesséo
de aumentos de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade e suas repercussoes
negativas sobre a dindmica da inflagdo. Por outro
lado, observaque o nivel de utilizagdo da capacidade
instal ada tem se estabilizado e se encontraabaixo da
tendéncia de longo prazo, ou sgja, esta contribuindo
para a abertura do hiato do produto e para conter
pressdes de pregos.

28. O Copom avalia que a desaceleracdo da
economia brasileira no segundo semestre do ano
passado foi maior do que se antecipava, e que a
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recuperacdo tem se materializado de forma bastante
gradual. Além disso, nota que eventos recentes
indicam postergacdo de uma solucao definitivapara
a crise financeira europeia, e que continuam
elevados os riscos associados ao processo de
desalavancagem — de bancos, de familias e de
governos — ora em curso nos principais blocos
econdmicos. Esses e outros elementos, portanto,
compdem um ambiente econdbmico em que
prevalece nivel de incerteza muito acimado usual.
Parao Comité, o cenério prospectivo paraainflacéo,
desde sua Ultimareuni&o, manteve sinaisfavoravels.
O Comité ressalta também que, no cenario central
com que trabalha, a taxa de inflag&o posiciona-se
em torno da meta em 2012.

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

30. Diante disso, dando seguimento ao processo de
gjuste das condi¢Bes monetarias, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 8,50% a.a., sem
Viés.V otaram por essa deci s30 0s seguintes membros
do Comité Alexandre Antonio Tombini, Presidente,
Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de
Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcel os
Araljo, Luiz Awazu PereiradaSilvae Sidnel Corréa
Marques.

31. O Copom avdiaque ademanda domésticatende
a se apresentar robusta, especiamente o consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento da renda
e a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a preval ecer neste e nos proximos semestres,
guando a demanda doméstica seraimpactada pelos
efeitos das acbes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, o Comité pondera que
iniciativas recentes reforcam um cenario de
contencao das despesas do setor publico. Também
se apresenta como importante fator de contencéo
da demanda agregada o ainda fragil cenario
internacional. Esses elementos e o0s
desenvolvimentos no ambito parafiscal sdo parte



importante do contexto no qual decisdes futuras de
politica monetéria serdo tomadas, com vistas a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflacéo
para atrajetéria de metas.

32. O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as
quaisdeterminaram recuo nastaxasdejurosemgerd,
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outros fatores, areducao dos prémios de risco,
conseguéncia direta do cumprimento da meta de
inflago pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avancos institucionais. Além
disso, 0 processo de reducgéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo agprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geracdo de superavits
primarios consistentes com a manutencao de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
transformages caracterizam-se por um elevado grau
de perenidade — embora, em virtude dos proprios
ciclos econbmicos, reversies pontuais e temporarias
possam ocorrer — e contribuem paraque aeconomia
brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

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

34. Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacdo da atividade vem ocorrendo mais
lentamente do que se antecipava, 0 Copom entende
gue, dados os efeitos cumulativos e defasados das
acOes de politica implementadas até o momento,
gualquer movimento de flexibilizacdo monetaria
adiciond deve ser conduzido com parciménia.

35. Ao find dareunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 10 de julho de 2012, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado ne 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflagéo

36. O IPCA-15 registrou €levacdo de 0,51% emmaio,
ante 0,43% em abril, acumulando alta de 2,39% no
ano e de 5,05% em doze meses, ante 5,25% em abril,
de acordo com os dados divulgados pelo IBGE. O
resultado do mésrefletiu aceleracdo dos precoslivres
e monitorados. Em relagdo aos pregos livres, que
variaram 0,53% em maio ante 0,46% em abril, o
movimento decorreu da aceleracdo dos precos de
bens comercializaveis, de 0,23% para 0,79%,
enquanto os precos de produtos ndo comercidizave's
desaceleraram de 0,66% para 0,30%, influenciados
pela desacel eracéo da taxa relativa a servigos, com
variacdo de 0,26%, ante 0,69% em abril. Os pregos
monitorados apresentaram ata de 0,44% em maio,
ante 0,35% em abril. A variagdo mensal do IPCA-
15 decorreu, principalmente, do aumento dos precos
dos grupos alimentacéo e bebidas, principal
responsével pela eevacdo do indice em maio, com
contribuicdo de 0,14 p.p., ante 0,07 p.p. em abril,
despesas pessoais e habitacdo, com contribui¢des de
0,13 p.p. € 0,12 p.p., respectivamente. O indice de
difusdo stuou-se em 63,29% em maio, ante 62,74%
em abil.

37. Considerados periodos de doze meses até maio,
0s pregos livres apresentaram ligeira aceleracéo, de
5,50% para 5,54%, engquanto os pregos monitorados
desaceleraram em relagéo a abril, de 4,60% para
3,79%. A evolugdo dos precos livresrefletiu o maior
efeito da aceleracdo nos precos dos produtos
comercidizaveis, de 3,74% para4,03%, enquanto os
precos dos produtos ndo comerciaizavei sregistraram
desacel eracéo, de 7,08% para 6,90%. Os pregos do
segmento de servigos aumentaram 7,28% no
acumulado de doze meses até maio, ante 7,67% e
7,56%, em periodos correspondentes até abril e
marco.

38. O indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M)
variou 1,02% em maio, apos alta de 0,85% em abril,
de acordo com a FGV, com aceleracéo nos precos
ao produtor amplo (1PA) e nos custos da construcéo
(INCC) e desaceleracdo nos pregos ao consumidor
(IPC). O indicador acumula elevagdo de 2,51% no
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ano, ante 3,33% no mesmo periodo de 2011, e de
4,26% em doze meses, comparativamente a 3,65%
nos doze meses encerrados em abril.

39. O IPA-M variou 1,17% no més, ante 0,97% em
abril, acumulando alta de 2,24% no ano e de 3,62%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecuérios variaram 0,85% em maio, ante 1,18%
no més anterior, acumulando elevacéo de 3,87% no
ano e de 3,75% em doze meses. Os precos dos
produtos industriais variaram 1,29% no més, ante
0,89% em abril, acumulando 1,66% no ano e 3,57%
em doze meses. O desempenho mensal dos precos
dos produtos agropecudrios evidenciou, em especial,
0 impacto da variacdo do preco da soja, de 10,05%,
com contribuicéo de 0,48 p.p. parao IPA-M. Entre
0s pregos dos produtos industriais, a principal
influéncia foi exercida por produtos quimicos, com
aumento de 2,71% e contribui¢do parao indicemensa
de 0,26 p.p.

40. O IPC-M registrou elevacéo de 0,49% em maio,
ante 0,55% em abril, acumulando aumento de 2,79%
No ano, comparativamente a4,12% emigua periodo
de 2011, e de 4,81% em doze meses. A variacéo do
IPC-M em maiofai influenciada, principa mente, pda
atade 0,48% no grupo habitacdo, que contribuiu com
0,12 p.p. para o indice mensal. O INCC-M variou
1,3% no més, ante 0,83% no més anterior, resultado
de aceleracéo nos custos de mé&o de obra, de 1,08%
para 2,22%, e do arrefecimento nos precos de
materiais, equipamentos e servicos, de 0,58% para
0,35%. O INCC-M acumulou atas de 3,63% no ano
e de 7,16% em doze meses.

41. Trés das cinco medidas de nucleo do IPCA-15
calculadas pelo Banco Central apresentaram
aceleracd no més, enquanto, no periodo de doze
meses encerrados em maio, a tendéncia de
desaceleracdo, registrada nos Ultimos meses para
todos os critérios, foi observada em trés das cinco
medidas. O nticleo por exclusdo, que exclui dez itens
de aimentacdo no domicilio e combustivels, variou
0,54% no més ante 0,45% em abril, acumulando dta
de 5,84% no periodo de doze meses encerrado em
maio ante 5,81% no més anterior. O nlcleo por
exclusdo de monitorados e alimentagéo no domicilio
aumentou 0,47% ante 0,49% em abril, com elevacéo
de 5,77% em doze meses ante 5,73% em abril. O
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nacleo de médias aparadas com suavizagdo variou
0,48% em maio ante 0,37% em abril, acumulando,
em doze meses, 6,19% e 6,28%, respectivamente.
O nucleo de médias aparadas sem suavizagdo
cresceu 0,41% ante 0,38% em abril, acumulando, em
doze meses, 4,90% e 4,97%, respectivamente. O
nacleo de dupla ponderagdo aumentou 0,43% em
maio aposatade 0,48% em abril, registrando variagdo
acumulada em doze meses de 5,87% ante 6,05% no
més anterior.

42. O IPP/IT avangou 1,38% em abril apos ata de
1,04% em marco e aumento de 0,28% em abril de
2011. O IPP/IT acumulou ata de 1,55% no ano em
comparacdo com 1,69% no mesmo periodo do ano
passado e alta de 2,47% em doze meses encerrados
em abril ante 1,36% no més anterior. O resultado
mensal do IPP/IT foi influenciado, principamente,
pelas altas nos precos associados as divisdes
industriais de fabricagdo de produtos alimenticios,
outros produtos quimicos e fabricacdo de coque, de
produtos derivados do petrdleo e de biocombustives,
com contribui¢des de 0,53 p.p., 0,30 p.p. e de 0,15
p.p., respectivamente, para o indice. A variacao do
indice no periodo de doze meses encerrado em abril
refletiu, principalmente, elevacfes associadas as
contribuic¢tes das indlstrias de dimentos, 1,39 p.p.,
veiculos automotivos, 0,35 p.p., e bebidas, 0,28 p.p.,
contrabal angadas pelas contribui¢des das industrias
de metalurgia, -0,26 p.p., téxteis, -0,2 p.p., €
equipamentos de informética, produtos eletronicos e
Opticos, -0,18 p.p.

43. O indice Commodities— Brasil (IC-Br) avangou
0,58% em abril, refletindo a vaorizacdo de 0,65%,
0,28% e 0,41% dos subindices agropecuéria, metal e
energia, respectivamente. Em doze meses, o indice
acumula desvalorizacdo de 5,21%, com recuos de
5,96% no subindice formado por produtos agricolas
e de 8,87% no de commodities metdlicas, enquanto
0 de energia valorizou-se 2,48% no mesmo periodo.

Atividade econbmica

44. O IBC-Br registrou queda de 0,35% em marco
antefevereiro, cons derados dados dessazonalizados.
No primeiro trimestre, o indice apresentou elevacdo
de 0,15% em relacdo ao ultimo trimestre de 2011,
guando havia crescido 0,20% no mesmo tipo de



comparacdo. Pela série com dados observados, 0
IBC-Br registrou expanséo de 0,91% no més em
relacdo amarco de 2011 ante dltade 0,86% registrada
em fevereiro, na mesma base de comparagdo. O
IBC-Br acumula elevagéo de 1,06% no ano e de
1,84% nos Ultimos doze meses findizados em marco.

45. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construgdo, registraram
elevacdo de 0,6% em marco em relacdo ao més
anterior, de acordo com dados dessazonalizados da
PMC do IBGE, apés variagtes de -0,8% (revisada)
em fevereiro e de 1,8% em janeiro. Com esse
resultado, o primeiro trimestre do ano apresentou
crescimento de 3% em relagdo ao ultimo trimestre
de 2011. Por segmento, observou-se elevacdo mensal
nas vendas de quatro dos dez segmentos pesquisados,
com destaque para 0 aumento de 2,3% em artigos
farmacéuticos e médicos e de 1,2% em moveis e
el etrodomésticos. Em oposi¢ao, as maiores retracoes
foram registradas nas vendas de livros, jornais,
revistas e papelaria, 7,1%, e de equipamentos e
materiai s paraescritdrio, informati cae comunicacao,
6,9%. No ano, o comércio ampliado cresceu 7,3%.
As vendas do comércio varejista apresentaram
elevacdo de 0,2% em margo comparativamente ao
mésanterior, utilizando dados com gjuste sazond , apés
estabilidade em fevereiro e dta de 3,2% em janeiro
(revisadas), na mesma base de comparacéo.
Observou-se expansdo de 4,1% no trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, considerados dados
dessazonalizados, de 10,3% no ano e de 7,5% no
acumulado de doze meses.

46. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanua de 10,2% em marco, com expansao em
todos os segmentos, com énfase em equipamentos e
material paraescritorio, informética e comunicacéo,
30,5%; moveis e el etrodomésticos, 21,2%; material
de construcdo, 16,2%; artigos farmacéuticos e
médicos, 14,1%,; e hipermercados, supermercados,
produtos aimenticios, 12,2%. No periodo de doze
meses encerrado em marco, 0 comércio ampliado
registrou crescimento de 6,7%, com destague parao
aumento das vendas de equipamentos e materia para
escritorio, informéaticae comunicacdo, 24,8%; moves
e eletrodomeésticos, 16,4%,; artigos farmacéuticos e
meédicos, 10%; e material de construcéo, 9,1%.

47. Asvendas de autoveicul os pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciaisleves, caminhdese
Onibus, registraram retracdo mensal de 3,7% em abril,
apbs queda de 5,8% em marco e de 3,4% em
fevereiro, de acordo com dados da Federacéo
Naciona da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados pelo Banco Central.
No trimestre encerrado em abril, houve recuo de
7,3%, ante expansdo de 3,5% no terminado em
janeiro. No acumulado do ano, as vendas de
autoveiculos declinaram 3,3%, resultado de quedas
nos segmentos de caminhdes, 9,2%; automovels,
3,4%; Onibus, 2,3%; e comerciais leves, 1,8%.

48. O indice de guantum das importacdes de bens de
capital, divulgado pela Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex) e ajustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou
expansdo mensal de 6,9% em abril. A andlise dos
dados observados indicou elevacéo de 4,8% em
relacéo aabril do ano anterior, de 4,4% no acumulado
do ano e de 6,4% em doze meses.

49. A producéo de bens de capital cresceu 3,8% em
marco, acumulando queda de 9% no trimestre
rel ativamente ao Ultimo trimestre do ano anterior, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesguisa
Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Contribuiram para o desempenho dacategoria
no més, a elevacéo na producéo de equipamentos
para os setores de energia elétrica, 19,3%, e de
transporte, 9,2%, em oposicao a retracdo de 13,9%
na producdo de pegas agricolas.

50. A producdo de insumostipicos daconstruco civil
registrou elevagdo mensal de 0,1% em marcgo,
acumulando retragdo de 0,3% no trimestre, em
relacdo ao finalizado em dezembro, considerados
dados dessazonalizados. A produgdo do segmento
aumentou 4,9% em relacdo a marco de 2011, com
altas acumuladas de 3,3% no ano e de 3,6% em doze
meses.

51. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Socia (BNDES)
somaram R$138,5 bilhGes no acumulado em doze
meses encerrados em marco, 17,5% inferior ao
resultado deigua periodo de 2011, condicionados pela
retracdo de 48,6% nos recursos destinados aindlstria
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de transformacg&o. No periodo, o setor de
infraestrutura absorveu 40% do total dos recursos
liberados, seguido pelos de indUstria, 31%; comércio
€ Servicos, 22%; e agropecuaria, 7%.

52. A producgo fisica da industria geral apresentou
variagdo mensal de-0,5% em margo, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE, apds elevacéo de
1,3% (revisada) em fevereiro, repercutindo retragbes
de 1,8% naindustriaextrativae de 0,4% naindlstria
de transformag&o. Por categorias de uso, registrou-
se queda na producdo de bens intermediarios, 0,9%,
e nade bens de consumo semi e ndo duravels, 0,8%,
enguanto as de bensde capital e de bensde consumo
duraveis cresceram 3,8% e 3,4%, respectivamente.
Das vinte e seis atividades da industria de
transformac&o consideradas na pesquisa, dezessete
apresentaram queda no més, com énfase para 0s
segmentos de equipamentos de instrumentacdo
meédico-hospitalar, 10,1%; de edicdo, impressdo e
reproducdo, 7,1%; e de material eletrénico e
equipamento de comunicacdo, 6,9%. Em oposi¢éo,
0 setor de veiculos automotores registrou a maior
expansdo mensal, 11,5%. A producdo da indlstria
recuou 0,5% no primeiro trimestre do ano em relacéo
a0 Ultimo trimestre de 2011, quando haviadecrescido
1,6%, refletindo retracdo de 3,3% na industria
extrativa e estabilidade na inddstria de
transformacdo. A evolucdo trimestral foi influenciada
especialmente pelo desempenho da industria de
veiculos automotores, com variagdo negativa de
18,8% no periodo. Considerados dados observados,
a producdo fisica da indUstria registrou retracdo de
2,1% no més ante igual periodo do ano anterior, de
2,9% no acumulado do ano e de 1,1% em doze
meses, repercutindo desempenho desfavoravel,
principalmente, da industria de bens de consumo
duréveis.

53. O Nuci daindistriade transformacao atingiu 84%
em maio, com expansdo de 0,1 p.p. em relacéo a
abril, segundo dados dessazonalizados da FGV. O
avango mensal decorreu de elevacéo em todas as
categorias de uso, ressaltando o0s acréscimos
respectivos de 0,7 p.p. e de 0,6 p.p. nos segmentos
de bens de capital e de bens de consumo duraveis,
respectivamente. Considerada a série observada, o
Nuci apresentou quedade 0,4 p.p. enrelacdo amaio
de 2011, resultado de decréscimo nosindicadores das
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industrias de bens de capitd, 2,1 p.p.; de materia de
construcao, 1,3 p.p.; de bens de consumo, 0,1 p.p.; e
de bens intermedi&rios, 0,6 p.p.

54. A producdo de autoveiculos montados atingiu
260,8 mil unidades em abril, representando variagbes
de-2,3% em relagdo amarco e de-0,9% no trimestre
encerrado em abril, de acordo com dados da
Associagcdo Naciona dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo
Banco Central. Considerando dados observados, a
producdo apresentou retracdes de 7,5% em relacéo
aabril de 2011, de 10,1% no acumulado do ano e de
3,9% em doze meses.

55. Ainda segundo a Anfaves, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou recuo de 3% em
relacdo a margo e de 6,4% no trimestre encerrado
em abril ante o trimestre anterior, dados
dessazonalizados pelo Banco Central. Considerados
dados observados, ocorreu decréscimo de 11,4% em
relacdo a abril de 2011, de 5,8% no acumulado do
ano e de 4,4% em doze meses. As exportagdes de
autoveiculos montados somaram 48,7 mil unidades
em abril, representando quedade 0,5% emrelacéo a
igual més do ano anterior e de 4,9% no acumulado
do ano e crescimento de 3,1% no acumul ado em doze
meses. Considerada a série dessazonalizada pelo
Banco Central, as exportacdes cresceram 7,7% no
més e recuaram 6,2% no trimestre encerrado em
abril em relagéo ao finadizado em janeiro.

56. De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
abril, a safra de gréos do pais deveratotalizar 159,3
milhGes de tondadas em 2012, o que representou
reducéo de 0,5% em relacdo a de 2011 e elevacéo
de 0,5% em relacdo a estimativa de marco. O novo
progndstico apresentou perspectiva mais favoravel
para a segunda safra de milho, com acréscimo de
5,9% em comparacdo a estimativa do més anterior,

contrastando com as previsdes para os cultivos de
feij&o etrigo, que sofreram reducéo de 8,4% e 6,7%,
respectivamente, na mesma base de comparacao.

Em relagdo a safra de grdos de 2011, o novo
levantamento estima expansdo de 19,5% para o
milho, em oposicdo aos decréscimos respectivos de
15,9%, 13,8%, 11,4% e 8,3% nas colheitas de trigo,

arroz, sojaefeijéo.



Expectativas e sondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncianacional, registrou retracéo de
1,2% em maio, em relacdo a abril, acangando 127,1
pontos, influenciado pelas redugdes de 1,8% no indice
da Situagdo Atual (ISA) e de 1,1% no indice de
Expectativas (IE). Em relacdo amaio de 2011, 0 ICC
registrou altade 9,7%, resultado de variacOes de 6%
no ISA ede 12,3% no | E.

58. O ICS, caculado pdaFGV, recuou 4,8% em abril,
em relacdo ao mesmo més do ano anterior, atingindo
128,8 pontos, em consequéncia da retracdo de 8,3%
no | SA ede 1,9% no |E. Nacomparagcdo com marco,
0 | CS apresentou recuo de 0,9% em abril, sem guste
sazonal, resultado de queda de 0,6% e de 1,2% no
ISAenolE

59. O ICOM, caculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio da FGV, atingiu 127 pontos em &bil,
representando queda de 5% relativamente a igua
més do ano anterior. O resultado decorreu de
variacdesde-2,1% no indice de Situaciio Atual (ISA-
COM) e de -6,9% no indice de Expectativas (I E-
COM). No trimestre findizado em abril, o ICOM
registrou contracéo de 4,4% comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, influenciado pela retracéo
de 3,7% no ISA-COM e de 4,8% no |E-COM.

60. O indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformagéo, da
FGV, apresentou atade 0,1% em maio em relacéo
a abril, situando-se em 103,4 pontos, resultado do
aumento de 0,9% no |E e da reducgéo de 0,5% no
ISA. Em relagdo a maio de 2011, o ICI recuou
6%, resultado de retracéo de 7,2% no ISA e de
4,8% no |E.

61. O indice de Confianca da Construgdo (ICST),
ca culado pela Sondagem Conjuntural da Construgéo,
daFGV, dingiu 1235 pontos em abril, 9,3% inferior
a0 resultado deigua mésdo ano anterior. O resultado
refletiu retragdes de 11% no I ndice de Situagio Atual
(ISA-ICST) e de 7,9% no indice de Expectativas
(IE-ICST). No trimestre findlizado em abril, o ICST
registrou contragdo de 6,8%, comparativamente ao

mesmo periodo de 2011, repercutindo recuo de 8,6%
no ISA-ICST ede 5,3% no |E-ICST.

Mercado de trabalho

62. Segundo dados divulgados no Cadastro Gerd de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 217 mil empregos formais em abil,
dos quais 82,9 mil no setor de servicos, 40,6 mil na
construcao civil; 33,7 mil no comércio; 30,3 mil na
industria de transformacdo; e 21,9 mil na
agropecudria. Em relacdo ao nivel de emprego formd,
houve aumento de 0,2% em relacdo a marco, dados
dessazonalizados pelo Banco Centra . No acumulado
do ano, foram geradas 598,2 mil vagas e em doze
messs, 1,4 milhdo, ante 797,8 mil e 2 milhdes, na
ordem, em iguais periodos de 2011.

63. De acordo com a PME do IBGE, realizada nas
sais principais regiGes metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 6% em abril,
representando retracdo de 0,2 p.p. em relagdo a
marco e de 0,4 p.p. comparativamente aabril de 2011.
O resultado mensal decorreu de elevagdo de 0,3%
na ocupacdo e de 0,1% na Populacéo
Economicamente Ativa(PEA). Considerando dados
dessazonalizados pel o Banco Central, 0 desemprego
aingiu 5,6% em &bril, ante 5,8% no més anterior.
Segundo amesma pesquisa, o rendimento médio real
habitual mente recebido pel os traba hadores registrou
reducdo de 1,2% em relagdo ao més anterior, e
elevacdo de 6,2% comparativamente aabril de 2011,
e de 4,7% no acumulado do ano. A massa salaria
real apresentou variacoes de -0,9%, 8,1%, e 6,8%,
respectivamente, para os mesmos tipos de
comparagao.

Crédito einadimpléncia

64. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro,
incluindo recursos livres e direcionados, atingiu
R$2.100 bilhdes em abril, com expansdes de 1,2%
no més, de 3,5% no ano e de 18,1% em doze meses,
correspondendo a 49,6% do PIB. A carteira de
operagOes referenciadas em recursos livres, que
responderam por 64,1% do total do Sstemafinancero,
cresceu 1,3% no més, 3,5% no ano e 15,9% em doze
meses, decorrentes de acréscimos respectivos de
0,8%, de 3,9% e de 15,4% no saldo das operactes
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com pessoasfisicasedevariagbes de 1,7%, de 3,1%
ede 16,4%, namesmaordem, no relativo aoperagdes
com pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados assinalaram elevagdes
respectivasde 1,1%, de 3,4% e de 22,4% nasmesmas
bases comparativas, com destaque para os aumentos
de 2,1%, de 10,7% e de 40,9% nos financiamentos
habitacionais, nas mesmas bases de comparacéo.

65. A taxamédia anual de juros das modalidades que
comp&em o crédito referencid atingiu 35,3% em abil,
apos reducdo de 2 p.p. no més e de 4,5 p.p. em doze
meses. As taxas relativas aos segmentos de pessoas
fisicas e de pessoas juridicas a cangaram, na ordem,
42,1% e 26,3%, assinalando retragdes respectivas de
2,3p.p.edel4p.p.emrelacdo amarco ede4,7 p.p.,
em ambos 0S casos, hacomparagdo com abril de 2011.

66. O prazo médio das operacdes de crédito
referencial recuou um dia, ao atingir 500 dias em
abril. O prazo relativo ao segmento de pessoas
juridicas diminuiu dois dias, para 402 dias, enquanto
o referente a pessoas fisicas cresceu um dia, atingindo
606 dias.

67. A taxa de inadimpléncia do crédito referencidl,
correspondente a atrasos superiores a noventa dias,
alcangou 5,8% em abril, ao el evar-se 0,1 p.p. no més
e 0,9 p.p. em relacdo a abril do ano anterior. O
indicador referente as operagdes com pessoasfisicas
atingiu 7,6% no més, com aumento de 0,2 p.p. em
relacdo a marco e de 1,5 p.p. em doze meses,
enquanto o relativo a pessoas juridicas situou-se em
4,1%, registrando-se estabilidade no més e expansdo
de 0,4 p.p. na comparacdo com igua més de 2011.

Ambiente externo

68. Desde a Ultima reunido do Copom, a economia
mundial segue com perspectivade baixo crescimento.

Nesse contexto, a avaliacdo dos gerentes de compra,
expressa pelo PMI global, recuou pelo segundo més
consecutivo, atingindo 52,2 pontos em &abril, o mais
baixo valor dos dltimos cinco meses. Nos EUA, a
variagdo anudizada do PIB desacelerou para 2,2%

No primeiro trimestre do ano, apesar dos aumentos do
consumo privado e das exportacdes. No mercado de
trabal ho, observou-se a continuidade do processo de
desaceleracdo da criacdo de postos de trabalho da
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economia americana que, em termos liquidos, recuou
para 115 mil em abril, abaixo das expectativas. Na
Zona do Euro, que registrou crescimento nulo no
primeiro trimestre, houve recuo mensa da produgéo
industrial em marco, -0,3%, e continuidade da
deterioracdo do PMI composto, cuja avaliacdo
preliminar de maio apontou recuo para45,9 pontos, 0
mais baixo valor dos dltimos 35 meses. A taxa de
desemprego atingiu 10,9% em marco. No Japéo, o
PIB anualizado do primeiro trimestre superou as
expectativas, registrando expanséo de 4,1%, com
destagque para as melhoras do consumo privado, das
exportacdes e do investimento governamental. Por
outro lado, em abril, observaram-se a diminuigéo do
PMI composto para51,3 pontos, gpdsatingir o recorde
da série histérica, 53,2 pontos, no més anterior; a
retrac8o dabalancacomercial, que apresentou deficit
de ¥520 hilhdes; e o recuo das vendas nos vargo, -
0,3%, apos retracdo de 1,2% no més anterior. Na
China, permaneceu atendénciade desacel eragéo dos
indicadores de atividade, em especid do comércio
exterior, mas também da formagdo bruta de capital
fixo e da producdo industrid.

69. Nos mercados financeiros observa-se elevada
aversdo ao risco, pois permanecem 0S riscos
associados ao cenario de contencéo fiscal e ao
recrudescimento da crise europeia. Na Europa, a
crisedadivida segue com o impasse politico naGrécia
e com os sinais de fragilidade do sistema bancario
na Espanha, o que elevou os prémios de risco desse
pais, dificultando o0 acesso ap mercado de divida
soberana. Nesse cendrio, o délar avangou em relagdo
a0 euro e as moedas de paises emergentes, enquanto
os rendimentos anuais dos papéis de 10 anos nos
EUA e na Alemanha acancaram, em maio, 0S
menores val ores das respectivas series historicas.

70. Houve, no periodo, redugdo nos precos
internacionais de commodities. Adicionalmente, os
precos das commodities agropecuérias foram
influenciados por perspectivas favoraveis para a
proximasafra, enquanto as cotagies das commodities
energéticas também responderam ao aumento da
producdo de petréleo pela Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) e a0 aumento dos
estoquesdedleo nosEUA, que, desdeadltimareunido
do Copom, aingiram nivels somente antes a cancados
em 1990.



71. Desde a Ultima reunido do Copom, observou-se
continuidade do processo de desinflagdo global, com
declinio dos indices anuais de pregos ao consumidor
(IPC), pelaordem, para 2,3%, 2,6% e 3,0%, em abril,
nos Estados Unidos, na Area do Euro e no Reino
Unido, economias em que as taxas de juros oficiais
seguem nas minimas histéricas. No Japdo, onde a
taxa de juros oficial permanece em patamar
virtuamente nulo, 0 Banco do Japéo (BoJ) optou pela
reedicéo de medidas de expansdo quantitativa, tendo
ampliado em ¥5 trilhdes, para ¥70 trilhdes, seu
programa de compra de ativos. Entre as principais
economias emergentes, excecdo feita a india, a
inflacdo ao consumidor também seguiu trgjetoria
descendente. Neste contexto, desde a Ultimareuni&o
do Copom, astaxas de juros oficiais permaneceram,
majoritariamente, inalteradas. Na China, onde a
inflagdo voltou a recuar em abril, embora o Banco
Popular da China (BPC) néo tenha alterado a taxa
basica de juros, ataxa de recolhimento compulsorio
foi reduzida, pela segunda vez no ano, em 0,5 p.p.,
recuando a 18% e 20%, respectivamente, para
peguenos e grandes bancos.

Comércio exterior ereservas internacionais

72. A balancacomercid brasileiraregistrou superavit
de US$882 milhdes em abril, resultado de
exportacOes de US$19,6 bilhdes e de importagdes
de US$18,7 bilhdes. O saldo acumulado no ano
totalizou US$3,3 bilhdes ante US$5 bilhdes em igual
periodo de 2011, refletindo elevacdo de 2% nas
exportacoes e de 4,8% nasimportagdes, pelo critério
de média diaria. A corrente de comércio cresceu
3,4% no ano, somando US$146 bilhdes ante
US$137,8 hilhdes em igua periodo de 2011.

73. As reservas internacionais atingiram US$374,3
bilhdes em abril, aumento de US$9,1 bilhGes em
relacdo a marco e de US$22,3 bilhdes
comparativamente a dezembro de 2011. No més, o
Banco Centrd realizou compras liquidas de US$7,2
bilhdes no mercado doméstico de cambio avista.

Mercado monetéario e operagdes de mercado
aberto

74. Apds areunido do Copom de abril, a curva de
juros domeéstica apresentou declinio em toda a sua

extensdo. A queda das taxas nesse periodo foi
influenciada, no &mbito domeéstico, pela perspectiva
de extenséo do ciclo de afrouxamento monetario e
peladivulgagéo de dados de atividade indicando baixo
dinamismo da economia. Também contribuiu para
esse movimento a piora do cenario externo,
principalmente em razéo do agravamento da crise
em paises daZonado Euro. Entre 16 de gbril €28 de
maio, as taxas de juros de um, trés e seis meses
recuaram 0,50 p.p., 0,57 p.p. e 0,64 p.p.,
respectivamente. As taxas para os prazos de um,
dois e trés anos cederam 0,59 p.p., 0,65 p.p. e 0,65
p.p., respectivamente. A taxareal de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativade inflacdo (suavizada) para os proximos
doze meses, recuou de 3,10% em 16 de abril para
2,50% em 28 de maio devido, principalmente, a
reducéo das taxas nominais.

75. Entre 17 de abril e 28 de maio, o Banco Centra
realizou leildes de swap cambial tradicional de
vencimento em 1° de junho, 2 de julho e 1° de agosto
de 2012. Essas operagles totalizaram o equivalente
aUS$5,4 bilhoes, levando o Banco Central aassumir
posi¢do passivaem cambio no montante equivalente
a US$2,3 bilhdes em vaor nociona.

76. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanamente, de 17 de abril 228 de maio, operagoes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando
recursos no valor tota de R$15,2 bilhdes. O saldo
di&rio médio do estoque das operagdes de longo prazo
recuou de R$144,2 hilhdes, entre 6 de marco e 16 de
abril, para R$128,7 bilhdes, entre 17 de abril e 28 de
maio. No mesmo periodo, realizou operacdes
compromissadas com prazos entre 13 e 29 dias (teis,
elevando o saldo didrio médio das operacdes
tomadoras de curto prazo para R$293,8 bilhdes. O
Banco Centrd atuou, ainda, em trinta oportunidades
como tomador de recursos por meio de operactes
compromissadas de curtissimo prazo. Essas
operacOes tiveram saldo di&io médio tomador de
R$46,3 hilhdes no periodo. O saldo diario médio do
estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Centra diminuiu de R$479,4 bilhdes, entre 6
de marco e 16 de abril, para R$468,8 hilhdes, entre
17 de abril e 28 de maio. Considerando-se o periodo
mais recente, o estoque dos compromissos de
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recompra recuou de R$488,4 bilhdes em 16 de abril
para R$445,2 bilhdes em 28 de maio. Os principais
fatores que contribuiram paraa contracéo daliquidez
no periodo foram as receitas liquidas da Unido e a
emissao liquida de titulos pelo Tesouro Naciondl.

77. Entre 17 de abril e 28 de maio, as emissies de
titulos decorrentes dos | il 6es tradicionais do Tesouro
Nacional somaram R$40,6 bilhdes. A vendadetitulos
com remuneracao prefixadaal cangou R$31,1 bilhdes,
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sendo R$27,3 bilhdes em L etras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 20186,

e R$3,8 bilhdes em Notas do Tesouro Naciona —
Sé&rie F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2023.

Asvendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

totalizaram R$0,8 bilhdo, com emissdo detitulos com
vencimento em 2018. Nos|ellfes de Notas do Tesouro
Naciond —Sé&rie B (NTN-B), foram vendidostitulos
com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030, 2040 e
2050, em montante total de R$8,7 bilhdes.



Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Participantes da Reuniao do Comité de Politica Monetaria
(Copom)
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Diretoria Colegiada

Alexandre Antonio Tombini
Presidente

Aldo Luiz Mendes
Diretor

Altamir Lopes
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Carlos Hamilton Vasconcelos Araijo
Diretor

Luiz Awazu Pereira da Silva
Diretor

Luiz Edson Feltrim
Diretor

Sidnei Corrés Marques
Diretor
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Alexandre Antonio Tombini
Presidente

Aldo Luiz Mendes
Diretor

Altamir Lopes
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Carlos Hamilton Vasconcelos Araijo
Diretor

Luiz Awazu Pereira da Silva
Diretor

Luiz Edson Feltrim
Diretor

Sidnei Corréa Marques
Diretor
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Adriana Soares Sales
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

Bruno Walter Coelho Saraiva
Chefe do Departamento de Assuntos Internacionais
(Derin)

Daso Maranhao Coimbra
Chefe do Departamento de Operagdes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)

Joao Henrique de Paula Freitas Simao
Chefe do Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
(Demab)

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira
Chefe do Departamento das Reservas Internacionais
(Depin)

Renato Jansson Rosek
Chefe do Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin)

Tulio José Lenti Maciel
Chefe do Departamento Econdomico (Depec)

Gustavo Paul Kurrle
Assessor de Imprensa

Otavio Ribeiro Damaso
Chefe de Gabinete do Presidente (Gapre)



a.a.
Abras
ACC
ACSP
BCE
BNDES
BNDESpar
BoE

BoJ

BPC
Caged
CDS
CMN
CNI
Copom
CRB
CSLL
CVM
DAX

DI

DLSP
Embi+
EUA
FAO
FBCF
Fecomercio SP
Fed
Fenabrave
FGTS
FGV
Finame
FMI
FOMC
FTSE 100
Funcex
Gerin
GFSM
HP
IBC-Br

Ao ano

Associa¢do Brasileira de Supermercados

Adiantamento de Contratos de Cambio

Associa¢do Comercial de Sao Paulo

Banco Central Europeu

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

Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Credit Default Swap

Conselho Monetario Nacional

Confederagdo Nacional da Industria

Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

Comissdo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Organizacao das Nagdes Unidas para Agricultura e Alimentagdo
Formagao Bruta de Capital Fixo

Federag¢do do Comércio do Estado de Sdo Paulo

Federal Reserve

Federacdo Nacional da Distribuigdo de Veiculos Automotores
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo

Fundag¢ao Getulio Vargas

Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Fundo Monetéario Internacional

Comité Federal de Mercado Aberto

Financial Times Securities Exchange Index

Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Goverment Finance Statistic Manual

Hodrick e Prescott

Indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
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IBGE
Ibovespa
IC-Br
ICC
Icea
ICI
ICMS
ICOM
ICS

1IE

IEC
IED
IGP
IGP-DI
INC
INCC
Inec
IOF
TPA
IPA-DI
IPC
IPCA
IPCH
IPI
IPVA
ISA
IVA
LDO
LFT
Loas
LTN
MTE
NTN-B
NTN-C
Nuci
OCDE
Opep
p-b.
P-p-
PAC
PAF
PEA
PIB
Pimes
PIM-PF
PLDO
PMC
PME
PMI
PNEA

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo/ indice da Bovespa
indice de Commodities — Brasil

Indice de Confianca do Consumidor

[ndice de Condi¢des Econdmicas Atuais

Indice de Confianca da Industria

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos
Indice de Confian¢a do Comércio

Indice de Confianca de Servigos

Indice de Expectativas

Indice de Expectativas do Consumidor
Investimentos Estrangeiros Diretos

Indice Geral de Precos

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
Indice Nacional de Confianca

Indice Nacional de Custo da Construgio

indice Nacional de Expectativa do Consumidor
Imposto sobre Operagdes Financeiras

Indice de Pregos ao Produtor Amplo

Indice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
Indice de Pregos ao Consumidor

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
Indice de Pregos ao Consumidor Harmonizado
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Indice da Situagdo Atual

Imposto sobre o Valor Agregado

Lei de Diretrizes Or¢amentarias

Letras Financeiras do Tesouro Nacional

Lei Organica da Assisténcia Social

Letras do Tesouro Nacional

Ministério do Trabalho e Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nota do Tesouro Nacional — Série C

Nivel de Utilizag@o da Capacidade Instalada
Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo
Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Aceleragdo do Crescimento

Plano Anual de Financiamento

Populagdo Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario
Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica
Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Indice Gerente de Compras

Populagdo Nao Economicamente Ativa
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PSI
RMV
S&P 500
SBPE
Sensex
SIT

UCI
VAR
VIX
WTI

Programa de Sustentacdo do Investimento

Renda Mensal Vitalicia

Standard and Poor's 500

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sondagem da Industria de Transformagio
Utilizagdo da Capacidade Instalada

Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
West Texas Intermediate
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