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Apresentacao

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

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel de
atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relacdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fun¢do das decisoes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da ag¢do governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolugdo das transagoes economicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugdo da inflagdo.
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Desde o ultimo Relatorio, os riscos para a estabilidade
financeira global permaneceram elevados, em particular,
os derivados do processo de desalavancagem em curso
nos principais blocos econdémicos e da exposicdo de
bancos internacionais a dividas soberanas de paises com
desequilibrios fiscais. Nesse contexto, apesar de identificar
baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o0 Comité pondera que
o ambiente externo permanece complexo.

Ainda sobre o ambito externo, em linhas gerais, desde o
ultimo Relatorio, mantiveram-se inalteradas as perspectivas
de atividade global moderada. De fato, as evidéncias apontam
taxas de crescimento, em economias maduras, baixas e
abaixo do crescimento potencial, apesar da intensificagao do
ritmo de atividade em importantes economias emergentes.
O Copom avalia que, apesar de melhora na margem, o
cenario internacional ainda se apresenta como importante
fator de contencao da demanda agregada. Importa mencionar
também que o cendrio central contempla moderacdo dos
precos das commodities nos mercados internacionais.

No ambito doméstico, o ritmo de atividade ganhou impulso no
quarto trimestre de 2012. De acordo com as Contas Nacionais
divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a demanda doméstica continuou sendo o principal
suporte da economia, com o consumo das familias sendo
sustentado pela expansdao moderada do crédito, pela geragao
de empregos e de renda. O crescimento da demanda ainda teve
contribuicdo positiva dos investimentos. Pelo lado da oferta,
as evidéncias sinalizam que a inddstria comegou a responder
aos estimulos introduzidos na economia. Cabe notar, ainda,
que o cenario central contempla ritmo de atividade doméstica
mais intenso do que o observado em 2012,

O Copom avalia que a demanda doméstica tende a se
apresentar robusta, especialmente 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 prevalecer neste € nos
proximos semestres, quando a demanda doméstica sera
impactada pelos efeitos das a¢des de politica recentemente
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implementadas, que, de resto, sdo defasados e cumulativos.
Para o Comité, esses efeitos, os programas de concessao
de servigos publicos, os estoques em niveis ajustados € a
gradual recuperagdo da confianca dos empresarios criam
perspectivas de intensificagdo dos investimentos.

No mercado de crédito, houve expansio de 16,4% em 2012,
com destaque para os financiamentos destinados a habitagao.
As perspectivas para o mercado de crédito em 2013 sdo
positivas. De fato, as taxas de juros situam-se em patamares
historicamente baixos, e o declinio ao longo de 2012, em
ambiente de expansdo moderada do crédito, contribuiu
para diminuir o comprometimento da renda das familias
com servi¢o de divida bancaria. Adicionalmente, a taxa de
inadimpléncia se estabilizou em meados de 2012, embora
em niveis relativamente elevados, mas com perspectivas de
recuo. O Copom destaca que o cenario central contempla
expansdo moderada do crédito, em particular, no caso do
segmento de pessoas fisicas, em ritmo que tende a ser mais
condizente com o do crescimento da renda disponivel das
familias.

A redugao anual do superavit primario, em 2012, refletiu, de
um lado, recuo da arrecadagdo decorrente da desaceleracdo
da atividade, bem como das desoneragdes; de outro,
crescimento real das despesas primarias do setor publico.
Ainda assim, o endividamento liquido seguiu em trajetoria
descendente. Para 2013, o ritmo mais intenso de atividade
tende a contribuir para a recuperagdo das receitas. Nesse
contexto, o Copom assinala que o cendrio central esté
condicionado a materializagdo das trajetérias com as quais
trabalha para as variaveis fiscais, ndo obstante iniciativas
recentes apontarem o balanco do setor publico em posi¢ao
expansionista.

O saldo da balanga comercial recuou no primeiro bimestre
de 2013, em relagd@o a igual intervalo do ano anterior. Os
gastos liquidos com servigos e rendas mantiveram trajetoria
crescente. Nesse cenario, o deficit em transagdes correntes
atingiu US$17,9 bilhdes, ante US$8,8 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2012. Os investimentos estrangeiros
liquidos diretos ¢ em acdes totalizaram US$7,2 bilhdes e
US$5,3 bilhdes, respectivamente, no primeiro bimestre
de 2013, ante US$9,1 bilhdes e US$5,1 bilhdes em igual
periodo de 2012.

A inflagdo, medida pela variagdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em doze meses,
alcangou 6,31% em fevereiro, 0,46 ponto percentual (p.p.)
acima da registrada no mesmo més de 2012. Os pregos livres



variaram 7,86% em doze meses até fevereiro (1,89 p.p. acima
do registrado em fevereiro de 2012) e os administrados por
contrato e monitorados, 1,53% (3,95 p.p. abaixo do registrado
em fevereiro de 2012). A inflagao do setor de servigos, que
vem se mantendo em patamar superior a do total dos pregos
livres, atingiu 8,66% em doze meses até fevereiro. O Copom
avalia que a maior dispersdao recentemente observada de
aumentos de precos ao consumidor, pressdes sazonais e
pressodes localizadas no segmento de transportes, entre outros
fatores, contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia.

No que se refere a projecdes de inflagdo, de acordo com os
procedimentos tradicionalmente adotados e levando em conta
o conjunto de informagdes disponiveis até¢ 8 de marco de
2013 (data de corte), o cenario de referéncia, que pressupde
manutencao da taxa de cAmbio constante no horizonte de
previsdo em R$1,95/US$ e meta para a taxa Selic em 7,25%
ao ano (a.a.), projeta inflacdo de 5,7% em 2013, 5,3% em
2014 e 5,4% no primeiro trimestre de 2015.

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 institui¢des, as projegdes apontam inflacdo
de 5,8% em 2013, 5,1% em 2014 ¢ 5,2% no primeiro
trimestre de 2015.

O Copom destaca que o cenario central contempla evidéncias de
deslocamento, para baixo, da taxa neutra nos tltimos anos. Essa
avaliac@o encontra respaldo nos modelos de proje¢ao utilizados
pelo Banco Central, bem como na dinamica dos rendimentos
de titulos — publicos e privados — sejam eles negociados nos
mercados domésticos ou internacionais. O Comité pondera,
adicionalmente, que, na grande maioria dos casos, também
apontam nessa direcao variaveis mencionadas pela literatura
como determinantes de declinio na taxa neutra.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no
que ¢ ratificada pela experiéncia brasileira, indica que
taxas de inflacdo elevadas geram distor¢des que levam a
aumentos dos riscos e deprimem os investimentos. Essas
distor¢des se manifestam, por exemplo, no encurtamento
dos horizontes de planejamento das familias, empresas
e governos, bem como na deterioracdo da confianca de
empresarios. O Comité enfatiza, também, que taxas de
inflagdo elevadas subtraem o poder de compra de salarios
e de transferéncias, com repercussdes negativas sobre a
confianga e o consumo das familias. Por conseguinte,
taxas de inflagdo elevadas reduzem o potencial de
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crescimento da economia, bem como de geracdo de
empregos e de renda.

Diante do exposto, o Comité ird acompanhar a evolugdo
do cenario macroecondmico até sua proxima reunido, para
entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetaria.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
projetado do Produto Interno Bruto (PIB), em 2013, ¢ de
3,1%, acima, portanto, do crescimento de 0,9% observado
em 2012.



Nivel de atividade

Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagao percentual

Discriminagéo 2012 2013
Out Nov Dez Jan

No mas"

Comércio varejista 06 03 -04 0,6
Combustiveis e lubrificantes -0,7 17 0,1 0,6
Hiper, supermercados 03 06 -0,1 1,4
Tecidos, vestuario e calgados -1,8 1,9 0,6 -0,4
Moveis e eletrodomésticos 21 -04 27 -26
Artigos farmacéuticos, médicos -0,2 04 -23 3,1
Livros, jornais, revistas e papelaria 16 47 -38 0,5
Equipamentos e materiais para escritorio 71 -58 -10,3 185
Outros artigos de uso pessoal 34 45 -52 47

Comércio ampliado 48 -06 08 0,3
Materiais de construgéo 23 -1,0 3,4 1,3
Automéveis e motocicletas 215 -25 33 1.2

Trimestre/trimestre anterior "’

Comércio varejista 1,9 1,3 0,9 0,7
Combustiveis e lubrificantes 35 21 -02 -13
Hiper, supermercados 0,8 1,3 11 1,6
Tecidos, vestuario e calgados -0, -09 -1,0 0,9
Moéveis e eletrodomésticos 20 -03 1,5 1.1
Artigos farmacéuticos, médicos 15 06 -04 -0,2
Livros, jornais, revistas e papelaria 28 4,0 4.1 3,5
Equipamentos e materiais para escritorio 52 36 -28 -4,2
Outros artigos de uso pessoal 40 54 52 4,5

Comércio ampliado 1,3 27 0,4 0,4
Material de construcao 3,7 3,0 3,7 3,4
Automoveis e motocicletas 2,3 -124 1,5 1,3

No ano

Comércio varejista 89 8,9 8,4 59
Combustiveis e lubrificantes 6,9 7,0 6,9 8,8
Hiper, supermercados 8,7 8,6 8,5 3,4
Tecidos, vestuario e calgados 3.1 3,4 3,5 5,0
Moveis e eletrodomésticos 13,2 12,7 1222 5,8
Artigos farmacéuticos, médicos 1,1 10,9 10,3 104
Livros, jornais, revistas e papelaria 49 54 54 54
Equipamentos e materiais para escritério 13,8 12,3 7,0 8,8
Outros artigos de uso pessoal 8,4 9,3 93 139

Comércio ampliado 85 84 8,0 7.1
Materiais de construgao 8,3 8,0 80 11,6
Automoveis e motocicletas 7.7 74 73 8,1

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

O PIB cresceu 0,6% no quarto trimestre de 2012, em relacao
ao trimestre anterior, considerados dados dessazonalizados
do IBGE. Esse resultado aponta ritmo mais intenso da
atividade econdmica na segunda metade do ano. A atividade
na indastria e no setor de servigos cresceu, mas recuou
na agropecuaria. No ambito da demanda, destacaram-se
a expansdo robusta do consumo das familias, em linha
com as condigdes benignas no mercado de trabalho, e a
recuperacao parcial da Formagdo Bruta do Capital Fixo
(FBCF), consistente com a gradual melhora nos indicadores
de confianga dos empresarios.

Informagdes recentes apontam intensificagao do investimento
e uma trajetoria de crescimento mais alinhada com o
crescimento potencial. A demanda doméstica tende a ser
impulsionada pelos efeitos defasados de acdes de politica
monetaria implementadas recentemente, bem como pela
expansao moderada da oferta de crédito, tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas. Adicionalmente,
a atividade doméstica continuara a ser favorecida pelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do mercado
de trabalho, que se reflete em taxas de desemprego
historicamente baixas e em crescimento dos salarios, apesar
de certa acomodagdo na margem.

1.1 Comércio

Os indicadores de comércio permaneceram, ao final de 2012,
com tendéncia de crescimento, conforme observado nos
ultimos anos. Isso ocorreu tanto nas vendas de bens duraveis
e semiduraveis, mais sensiveis as condigdes do mercado de
crédito, como nas de bens nao duraveis, favorecidas pelas
condig¢des do mercado de trabalho.

De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgada pelo IBGE, o comércio ampliado cresceu 8% em
2012, ressaltando-se as elevacdes de vendas nos segmentos
moveis e eletrodomésticos, 12,2%; artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos e de perfumaria, 10,3%; e outros
artigos de uso pessoal e doméstico, 9,3%. Na margem, o
comércio ampliado cresceu 0,4% no trimestre encerrado
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no varejo —
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em janeiro de 2013, em relagdo ao finalizado em outubro
de 2012, quando havia expandido 1,3%, no mesmo tipo de
comparagdo, considerados dados dessazonalizados. Sete
dos dez segmentos pesquisados registraram expansao no
periodo, com énfase nos relativos a outros artigos de uso
pessoal e doméstico, 4,5%; e a livros, jornais, revistas e
papelaria, 3,5%, contrastando com os recuos nas vendas
de equipamentos e material para escritorio, informatica e
comunicacdo, 4,2%; e combustiveis e lubrificantes, 1,3%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui os
segmentos veiculos, motos, partes e pegas, ¢ material de
construgdo, aumentaram 8,4% no ano ¢ 0,7% no trimestre
encerrado em janeiro, quando ocorreram aumentos de 2,2%
na regiao Sul, de 0,8% no Nordeste e de 0,5% no Sudeste,
em contraste com a retragao de 0,6% no Centro-Oeste.

Outros indicadores do comércio varejista sugerem
manutencao do crescimento do setor no inicio de 2013. Nesse
sentido, as vendas reais do setor supermercadista, segmento
com peso aproximado de 29% na PMC, cresceram 1,3%
no trimestre finalizado em janeiro de 2013, em relagdo ao
encerrado em outubro de 2012, quando haviam recuado 2,3%,
nesse tipo de analise, considerados dados dessazonalizados
da Associagdo 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, variou, nos mesmos
periodos, 1,6% e 2,2%, respectivamente.

As vendas de automoveis e comerciais leves, divulgadas
pela Federagdo Nacional da Distribuigdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), cresceram 7,5% no trimestre
encerrado em fevereiro de 2013, em relacdo ao terminado
em novembro de 2012, quando haviam recuado 16,2%, no
mesmo tipo de comparagao.

Os indicadores de inadimpléncia permaneceram relativamente
estaveis. A relagdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 6,7% em fevereiro, ante 6,4% em igual més de
2012, ressaltando-se o aumento de 0,9 p.p. no Nordeste.
A inadimpléncia no estado de Sdo Paulo atingiu 7,9% em
fevereiro, ante 7,8% em igual periodo de 2012, de acordo com
a Associagdo Comercial de Sao Paulo (ACSP). O Indicador
Serasa Experian de Inadimpléncia do Consumidor, apés
registrar cinco elevagdes mensais consecutivas, recuou 0,2%
em janeiro de 2013, de acordo com dados dessazonalizados
pelo Banco Central.



Grafico 1.4 — indice Nacional de Expectativa do
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Grafico 1.5 - indice Nacional de Confianga (INC — ACSP)
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Tabela 1.2 — Producgéo industrial
Trimestre/trimestre anterior "
%
Discriminagao 2012 2013
Out Nov Dez Jan
Industria geral 2,1 0,8 0,1 -0,1
Por secao
IndUstria extrativa 0,4 1,1 3,6 -1,4
Industria de transformacgéo 2,2 0,9 0,2 0,5
Por categoria de uso
Bens de capital 1,4 0,6 0,3 2,5
Bens intermediarios 1,9 0,8 0,1 -0,3
Bens de consumo 2,4 0,8 0,3 0,5
Duraveis 4.6 1,1 -0,0 -0,0
Semi e ndo duraveis 2,3 1,0 0,5 0,2

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

O Indice de Confianga do Consumidor (ICC), considerados
dados dessazonalizados da Fundag¢ao Getulio Vargas (FGV),
recuou 1,4% em fevereiro, relativamente ao més anterior,
quinta retracdo consecutiva nessa base de comparagado, e
atingiu o menor patamar desde janeiro de 2012. O Indice
de Situagdo Atual (ISA) diminuiu 2,3%, e o Indice de
Expectativas (IE), 0,8%. O ICC decresceu 3,0% em relagdo
a igual més de 2012, resultado de variagdes de -8,3% no
ISA e 0,8% no IE.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec),
divulgado mensalmente a partir de margo de 2010,
pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI), recuou
0,9% em fevereiro, ante 0 més anterior, terceiro retracao
consecutiva nessa base de comparaciao. Esse movimento
refletiu, principalmente, as deterioragcdes nos componentes
relacionados as expectativas de inflagdo e desemprego.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela Ipsos
Public Affairs paraa ACSP, ap6s duas redugdes mensais em
sequéncia, registrou estabilidade em fevereiro. Ocorreram,
no periodo, retragdo de 7,8% na regido Sul, estabilidade no
Nordeste e aumentos respectivos de 15,6% e 1,3% no Norte/
Centro-Oeste e no Sudeste. O INC recuou 9,6% em relacdo
ao mesmo periodo de 2012.

O ICC, divulgado pela Federagao do Comércio do Estado
de Sao Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Sdo Paulo, cresceu 3,2% em fevereiro, em relacdo a
janeiro, resultado de crescimentos no Indice de Condigdes
Econdémicas Atuais (Icea), 6,3%, e no indice de Expectativa
do Consumidor (IEC), 1,4%.

O IEC, calculado pela Federagao do Comércio do Estado
do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), para a Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro, aumentou 3,4% no mesmo
periodo, reflexo de aumentos respectivos de 4,8% e 2,2% nos
componentes Situacdo Financeira Presente e Expectativas
Financeiras.

1.2 Producao
Producao industrial

A producdo fisica da industria recuou 0,1% no trimestre
encerrado em janeiro, em relagdo ao finalizado em
outubro, quando havia aumentado 2,1%, no mesmo tipo
de comparagdo, de acordo com dados dessazonalizados
da Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-
PF), do IBGE. A industria extrativa recuou 1,4% e a de
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Grafico 1.6 — Produgio industrial®/
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.7 — Produgio industrial®/

Bens de consumo
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Grafico 1.8 — Produgio industrial®/

Bens de capital e intermediarios
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Grafico 1.9 — Utilizacado da capacidade instalada®
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1/ Séries com ajuste sazonal.

transformacao, cresceu 0,5%, ressaltando-se os aumentos nas
atividades vestuario e acessorios, 8,4%; farmacéutica, 1,9%;
e perfumaria e produtos de limpeza, 1,8%, e as retragdes
nas industrias de fumo, 31,5%; maquinas para escritorio e
equipamentos de informatica, 4,3%; e de calgados e artigos
de couro, 3,2%.

A analise segmentada por categorias de uso indica a
ocorréncia de aumentos trimestrais nas industrias de bens
de capital, 2,5%, e de bens de consumo semi e ndo duraveis,
0,2%; estabilidade na de bens de consumo duraveis; e
retragdo de 0,3% na de bens intermediarios.

O indice de pessoal ocupado assalariado da industria
manteve-se estavel no trimestre finalizado em janeiro,
em relacdo ao terminado em outubro, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal — Empregos
e Salarios (Pimes) do IBGE. No mesmo periodo, a folha de
pagamento real cresceu 4,2%.

O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria de transformagdo atingiu 84,2% no trimestre
finalizado em fevereiro, ante 84,1% naquele encerrado em
novembro de 2012, de acordo com dados dessazonalizados
da Sondagem da Industria de Transformagdo (SIT) da
FGYV. Por categoria de uso, ocorreram aumentos de 1,2 p.p.
na industria de bens de capital e de 0,5 p.p. na de bens de
consumo ndo duraveis, e redugdes nas industrias de bens
de consumo duraveis, 2,1 p.p., ¢ de bens intermediarios,

0,1 p.p.

De acordo com a SIT da FGV, os estoques industriais situam-
se, desde outubro, em niveis proximos aos considerados
adequados pelos empresarios industriais. O indice de estoques
da industria geral atingiu 101,2 pontos em fevereiro', ante
104 pontos em setembro de 2012. Ressalte-se que o ajuste
de estoques vem ocorrendo de forma distinta nas quatro
categorias de uso da industria, com patamares adequados
nos segmentos de bens intermediarios e de bens de consumo
ndo duraveis; acima do planejado, no de bens de capital; e
insuficiente no de bens de consumo duraveis.

O indice de Confianga da Industria® (ICT) medido pela FGV,
em recuperacdo desde dezembro, atingiu 106,6 pontos
em fevereiro, considerados dados dessazonalizados. O
ICI médio aumentou 1,1 ponto no trimestre encerrado em
fevereiro, em relagcdo ao finalizado em novembro, com

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 pontos

indicam estoques acima do planejado.
2/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.
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Grafico 1.10 — indice de Confianca de Servicos
ICS e PMI-Servigos — Dados dessazonalizados
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Grafico 1.11 - indice de Atividade Econémica do Banco
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aumentos nas industrias de bens de capital, 8,5 pontos;
bens intermediarios, 2,4 pontos; ¢ de bens de consumo nao
duraveis, 0,6 pontos, e da redugdo de 11,7 pontos na industria
de bens de consumo duraveis.

O Indice de Gerentes de Compras® (PMI), considerada a
série dessazonalizada pela Markit, atingiu 52,5 pontos em
fevereiro, sinalizando expansdo da atividade industrial pelo
quinto més seguido.

Servicos

O Indice de Confianga de Servigos (ICS) medido pela FGV
atingiu 122,1 pontos em fevereiro, recuo de 2,7% ante o
més anterior, de acordo com dados dessazonalizados. Houve
reducdo de 4,4% no ISA-S ¢ de 1,4% no IE-S. Ressalte-se,
ainda, que o ICS encontra-se, atualmente, em patamar 3,1
pontos inferior a sua média historica.

O PMI-Servigos relacionado ao quesito atividade de
negocios atingiu 52,1 pontos em fevereiro, ante 54,5 pontos
em janeiro, sugerindo a manutengao do crescimento do setor.
Considerados dados dessazonalizados, o indicador atingiu
48,5 pontos em fevereiro, ante 51,7 pontos em janeiro € 55,5
pontos em fevereiro de 2012.

indice de atividade do Banco Central

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
(IBC-Br) aumentou 0,67% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagdo ao finalizado em outubro, quando havia
aumentado 0,66%, nesse tipo de analise, de acordo com
dados dessazonalizados. Consideradas variagdes interanuais,
o indicador cresceu 3,84% em janeiro, ante -0,40% em
dezembro, 1,52% em novembro e 3,34% em outubro.

1.3 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego atingiu 5,4% em janeiro de 2013, de
acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) divulgada
pelo IBGE. Considerando dados dessazonalizados, o
indicador registrou média de 5,5% no trimestre encerrado em
janeiro, ante 5,4% naquele encerrado em outubro de 2012,
reflexo de aumentos de 0,9% na populagdo ocupada e de
1,0% na Populagao Economicamente Ativa (PEA).

Segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),

3/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgdo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a 50

representam expansao mensal da atividade.
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Tabela 1.3 — Evolugao do emprego formal
Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagao 2012 2013
1°sem 2°sem Noano Jan

Total 858,3 9,9 868,2 28,9
Industria de transformagéo 112,6 -79,4 33,2 43,4
Comeércio 17,9 2525 270,4 -67,5
Servigos 395,4 106,1 501,5 14,7
Construgao civil 165,7 -94.8 70,9 33,4
Agropecuaria 123,1 -147,7 -24,6 -0,6
Servigos ind. de util. publica 7.1 1,2 8,3 4.3
Outros” 365  -28,0 84 1,2

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragao publica e outras.

Grafico 1.13 — Rendimento habitual médio real
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foram eliminados 421,9 mil postos de trabalho no trimestre
encerrado em janeiro de 2013, ante criacdo de 318,2 mil
empregos formais no trimestre encerrado em outubro e 246,5
mil demissdes liquidas em igual periodo do ano anterior.
Na industria de transformagao, houve reducdo de 160,9
mil empregos formais; na agropecuaria, de 116,5 mil; e na
construgdo civil, de 100,0 mil.

Ainda de acordo com a PME do IBGE, o rendimento médio
real habitualmente recebido do trabalho principal cresceu
3,6% no trimestre encerrado em janeiro, em relacdo a igual
intervalo do ano anterior, resultado de varia¢des respectivas
de 4,1%, 3,8% e -1,4% nas categorias de ocupados por
conta propria, empregados e empregadores. No ambito do
setor privado, ocorreram elevagdes de 2,3% no segmento
trabalhadores com carteira assinada e de 8,8% no relativo a
empregados sem carteira assinada. Destaquem-se os ganhos
reais nas atividades servigos de intermediagdo financeira,
imobiliarios, de aluguéis e prestados as empresas, 6,9%;
servicos domésticos, 6,1%; e comércio, 4,5%. A massa
salarial real, produto do rendimento médio habitual pelo
numero de ocupados, cresceu 6,6% no periodo.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2012, em
relagdo a igual intervalo de 2011, segundo as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE, acumulando expansio
anual de 0,9%. Na margem, o agregado aumentou 0,6% em
relagdo ao terceiro trimestre do ano, de acordo com dados
dessazonalizados.

A expansdo do PIB entre os trimestres encerrados em
dezembro de 2012 e de 2011 decorreu de crescimentos
no setor de servigos, 2,2%, impulsionado pelas expansdes
respectivas de 3,8% e 2,8% nas atividades outros servicos
e servigos de informagdo; e na industria, 0,1%; e de recuo
de 7,5% na agropecuaria, em parte devido a perdas nas
lavouras de trigo, fumo, cana-de-agucar, laranja e mandioca.
No ambito da demanda, o componente doméstico contribuiu
com 1,2 p.p., com variag¢des respectivas de 3,9%, 3,1% e
-4,5% no consumo das familias, no consumo do governo e
na FBCF, enquanto a contribui¢do do setor externo totalizou
0,2 p.p., reflexo de aumentos de 2,1% nas exportagdes ¢ de
0,4% nas importagoes.

A variagdo anual do PIB refletiu o crescimento de 1,7%
no setor de servigos, ressaltando-se o desempenho das
atividades servicos de informagao, 2,9%, e administragao,
saude e educagdo publica, 2,8%; e as retragdes de 2,3%



Tabela 1.4 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminagéao 2011 2012
IV Tri | Tri WTri WM Tri IV Tri

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

Extrativa mineral 3,2 2,2 0,1 -0,9 -1,1

Transformagéo 0,1 -2,6 -4,0 -3,2 -2,5

Construgao civil 3,6 3,3 2,4 2,0 1,4

Produgéo e distribuicdo de

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

Comércio 34 1,6 0,9 1,0 1,0

Transporte, armazenagem

e correio 2,8 1,2 0,3 0,0 0,5

Servigos de informagao 4,9 4.1 3,4 3,0 2,9

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relacionados 3,9 0,3 1.1 0,4 0,5

Outros servigos 2,3 0,5 0,8 1.1 1,8

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,4 1,2 1,3 1,4 1,3

Administracéo, saude

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

Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagéo %

Discriminagao 2011 2012
IV Tri ITri  OTri WM Tri IV Tri
PIB a pregos de mercado 0,1 0,1 0,3 0,4 0,6
Agropecuaria 2,6 -7,6 58 2,1 -5,2
Industria -0,7 12 22 0,8 0,4
Servigos 0,3 0,6 0,5 0,0 11
Consumo das familias 0,9 0,9 0,7 1,0 1,2
Consumo do governo 0,5 1,5 1,2 0,0 0,8
Formagéo Bruta de
Capital Fixo -0,7 22 09 -19 0,5
Exportacéo -11 0,8 -3,5 0,3 4.5
Importagéo 11 0,8 -0,3 -7,5 8,1
Fonte: IBGE

na agropecuaria e de 0,8% na industria, influenciadas,
respectivamente, por perdas nas safras de soja e arroz, e
nas atividades extrativa e de transformac¢do. No ambito
da demanda, ocorreram contribui¢des de 0,84 p.p. do
componente doméstico, com énfase nas variagdes respectivas
de 3,2% e 3,1% nos consumos do governo ¢ das familias,
e de 0,03 p.p. do setor externo, decorrente de elevagdes de
0,5% nas exportagdes e de 0,2% nas importagoes.

A analise na margem evidencia que o desempenho do PIB
no quarto trimestre de 2012 refletiu, sob a 6tica da produgao,
os crescimentos de 0,4% na industria e de 1,1% no setor de
servigos, contrastando com o recuo de 5,2% na agropecuaria.
Em relacdo a demanda, o componente doméstico registrou
elevacdes no consumo das familias, 1,2%; no consumo do
governo, 0,8%; e na FBCF, 0,5%, enquanto no ambito do
setor externo ocorreram aumentos de 4,5% nas exportacdes
e de 8,1% nas importagdes.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, os
investimentos, excluidas as variagdes de estoques, recuaram
4,5% no ultimo trimestre de 2012, em relacao a igual periodo
de 2011, com recuo de 4% no ano, apoés crescimento de
4,7% em 2011 e de 21,3% em 2010. Considerados dados
dessazonalizados, a analise na margem evidencia expansdo
de 0,5% dos investimentos, em relag¢do ao trimestre encerrado
em setembro de 2012, interrompendo sequéncia de quatro
recuos consecutivos nessa base de comparagao.

A produgio de insumos tipicos da construgdo civil, favorecida
pelo dinamismo do mercado de trabalho e pela expansao do
crédito habitacional, cresceu 1,4% em 2012. A absorg¢ao de
bens de capital diminuiu 9,7% no ano, resultado de variagdes
respectivas de -11,8%, 2,4% e 0,2% na produgao, exportagao
e importacao destes bens.

Os desembolsos do sistema BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participagdes S.A. (BNDESpar) — totalizaram R$156 bilhoes
em 2012, aumentando 12,3% no ano. A analise setorial revela
que a maior expansao, 16,4%, ocorreu em agropecudria, e a
maior retracdo, 49%, na industria extrativa, segmentos que
detiveram, na ordem, 7,3% e 1,2% dos desembolsos totais.
Os recursos direcionados aos segmentos COmeErcio € servigos,
¢ industria de transformagio registraram variagdes anuais
respectivas de 13,7% e 13,9% e representaram, na ordem,
62,1% € 29,4% do total dos desembolso anuais.
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Tabela 1.6 — Producgao industrial
Trimestre ante mesmo trimestro do ano anterior (%)
Discriminagéo 2012 2013
Out Nov Dez Jan

Insumos da construgao civil 1,2 -0,2 -0,2 -0,8

Bens de capital -10,9 -9,7 99 43
Tipicamente industrializados -6,8 -3,7 -2,7 -3,7
Agricolas 0,7 -0,1 -0,8 -9,6
Pecas agricolas -29,7 -14,6 -09 13,8
Construgao -34,3 -27,8 -34,0 -37,8
Energia elétrica -6,5 -9,1 -8,2 -5,2
Equipamentos de transporte -8,8 -7.4 -9,2 3,6
Misto -121 125 -12,7 -11,8

Fonte: IBGE
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1.6 Conclusao

A atividade econOmica apresentou recuperagdo gradual
ao longo de 2012, trajetoria consistente com os efeitos
defasados de acdes de politica implementadas. Indicadores
de atividade relativos aos primeiros meses de 2013 sugerem a
intensifica¢do desse movimento, entre outros fatores, reflexo
de um melhor desempenho da agropecuaria e da industria.
Nesse contexto, a demanda doméstica tende a se apresentar
robusta, em ambiente de intensificacdo da Formacao Bruta
de Capital Fixo e de melhora gradual da confianca dos
empresarios.



Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variagéo %

Discriminagao 2012 2013
VTri vt
Agropecuaria -2,3 6,0
Industria -0,8 2,3
Extrativa mineral -1,1 3,0
Transformagéo -2,5 2,0
Construgao civil 1,4 1,8
Produgéo e distribuicao de eletricidade, gas e agua 3,6 3,2
Servigos 1,7 3.1
Comércio 1,0 3,8
Transporte, armazenagem e correio 0,5 3,8
Servicos de informagao 2,9 4,0
Intermediagéo financeira e servigos relacionados 0,5 3,0
Outros servigos 1,8 3,0
Atividades imobiliarias e aluguel 1,3 1,5
Administracéo, saude e educagao publicas 2,8 3,0
Valor adicionado a precos basicos 0,8 3,0
Impostos sobre produtos 1,6 3,7
PIB a pregos de mercado 0,9 3.1
Consumo das familias 3,1 3,5
Consumo do governo 3,2 2,8
Formacéo Bruta de Capital Fixo -4,0 4,0
Exportacao 0,5 4.5
Importagéo 0,2 7,0
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos quatro
trimestres de 2013 estd projetado em 3,1%, patamar
2,2 p.p. superior ao observado em 2012 (Tabela 1),
evolucao consistente com indicadores coincidentes e
antecedentes da atividade doméstica.

Estima-se expansdo de 6% da producdo agropecuaria,
ante recuo de 2,3% em 2012, destacando-se o impacto
dos aumentos projetados, pelo Instituto Brasileiro de
Geografia ¢ Estatistica (IBGE), para as safras de soja,
26,8%; feijao, 18,6%; cana-de-acucar, 9,4%; fumo,
6,5%:; e arroz, 4,9%.

A projecdo de crescimento para a industria em 2013
atinge 2,3%, ante retracao de 0,8% em 2012, destacando-
se as reversdes nos desempenhos da industria de
transformacao, de -2,5% para 2%, e da extrativa mineral,
de -1,1% para 3%. Para as atividades construcdo e
producao e distribuicao de eletricidade, gés e agua,
estimam-se crescimentos, na ordem, 1,8% e 3,2%, no
periodo.

Estima-se expansdo de 3,1% para o setor tercidrio em
2013, resultado 1,4 p.p. superior ao de 2012. Nesse
cenario, destacam-se os aumentos nas atividades
servicos de informacdo, 4%, e comércio e transportes,
ambos com variacdo de 3,8%.

No ambito dos componentes domésticos da demanda
agregada, projeta-se crescimento de 3,5% para o
consumo das familias, ante 3,1% em 2012, evolu¢do
consistente com a expansdao moderada da oferta de
crédito e a estreita margem de ociosidade no mercado
de trabalho. O consumo do governo devera aumentar
2,8%, ante 3,2% em 2012, enquanto a expansao da
Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBCF), associada
mais fortemente a absor¢ao de bens de capital do que a
construcao civil, deverd atingir 4%.

As exportagdes ¢ as importagdes de bens e servigos
devem crescer 4,5% e 7%, respectivamente, no periodo,
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ante, na ordem, elevagdes de 0,5% ¢ 0,2% em 2012. As
vendas de produtos brasileiros no exterior devem se
beneficiar da intensificacdo do ritmo de atividade em
relevantes parceiros comerciais, enquanto o aumento
das importagdes brasileiras se alinha as perspectivas de
maior crescimento da demanda doméstica, em particular,
de investimentos. Nesse cenario, as contribui¢des da
demanda interna e do setor externo para o aumento do
PIB em 2013 estfo estimadas em 3,5 p.p. e -0,4 p.p.,
respectivamente.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2012 2013
Out Nov Dez Jan Fev
IGP-DI -0,31 0,25 0,66 0,31 0,20
IPA -0,68 0,16 0,74 0,00 0,09
IPC-Br 0,48 0,45 0,66 1,01 0,33
INCC 0,21 0,33 0,16 0,65 0,60
Fonte: FGV

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

industrial
Variagao % mensal

6
4
2
0
-2

4

-6
Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2010 2011 2012 2013

H Agricola HIndustrial
Fonte: FGV

Os indices de inflacdo mais elevados no trimestre finalizado
em fevereiro refletiram, em especial, pressdes de precos nos
segmentos minerais metalicos e derivados do petroleo, no
ambito dos pregos ao produtor; e nos grupos alimentagéo,
despesas pessoais, educacdo e transportes, no caso dos
precos ao consumidor, ndo obstante o impacto da redugio
dos pregos da energia elétrica.

2.1 indices gerais

O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, aumentou 1,17% no trimestre encerrado
em fevereiro, ante 0,81% naquele finalizado em novembro
de 2012. A aceleragdo registrada no periodo refletiu maiores
variagdes do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA),
que se deslocou de 0,58% para 0,83%; do Indice de Pregos
ao Consumidor (IPC), de 1,48% para 2,01%; e do Indice
Nacional de Custo da Construgao (INCC), de 0,77% para
1,42%.

A evolucdo do IPA esteve associada, fundamentalmente, a
varia¢ao dos pregos industriais, que passou de 0,38% para
1,52%, com destaque para precos de minério de ferro, 6leo
diesel e gasolina automotiva. O recuo de 0,86% nos pregos
agricolas (ante inflacdo de 1,10% em novembro), refletiu,
em especial, a retracdo no preco da soja. Considerados
periodos de doze meses, os pregos agricolas aumentaram
15,45% em fevereiro, ante 17,15% em novembro, ¢ os
industriais, 7,02% e 4,38%, respectivamente, nas mesmas
bases de comparagao.

A aceleragao dos precos ao consumidor no trimestre
encerrado em fevereiro decorreu, em grande parte, maiores
variagdes trimestrais nos grupos alimentagdo, que passou
de 2,45% para 4,84%; e educacdo, leitura e recreagdo, de
1,03% para 4,98%, esse em linha com a sazonalidade do
periodo. A aceleracdo do INCC foi em parte determinada
pelos aumentos nas varia¢des de precos nos itens materiais
e servigos, de 1,13% para 1,26%; e mao-de-obra, de 0,42%
para 1,57%.
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagao 2012 2013
Out Nov Dez Jan Fev
IPCA 0,59 0,60 0,79 0,86 0,60
Livres 0,70 0,62 0,94 1,20 1,13
Comercializaveis 1,00 0,67 0,86 1,03 0,63
N&o comercializaveis 0,43 0,57 1,00 1,35 1,58
Servigos 0,51 0,82 0,98 0,92 1,30
Monitorados 0,25 0,54 0,33 -0,22 1,11
Fontes: IBGE e Banco Central
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Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI variou
8,24% em fevereiro, ante 7,22% em novembro ¢ 3,38% em
fevereiro de 2012.

2.2 indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 2,27% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 1,77% naquele terminado
em novembro, resultado de aceleragdo nos precos livres,
de 1,99% para 3,31%, e reversao, de 1,09% para -1,00%,
na variacdo dos precos monitorados. A evolugdo dos
precos livres refletiu a aceleracdo nos pregos dos itens ndo
comercializaveis, de 1,44% para 3,98%, enquanto os pregos
dos itens comercializaveis registraram ligeira desaceleracao
no periodo, de 2,61% para 2,54%. Destaquem-se, no
segmento de bens ndo comercializaveis, além da pressao
sazonal do item cursos regulares, a registrada no segmento
de tubérculos, raizes e legumes e aluguel residencial. No
ambito dos bens comercializaveis, cabe destacar o aumento
nos precos de cigarros, em parte decorrente da elevacao
na aliquota do IPI, e o arrefecimento da inflagdo no grupo
vestuario.

A variagao dos precos dos servigos passou de 1,85% no
trimestre encerrado em novembro, para 3,23% no encerrado
em fevereiro, em especial, devido a aumentos nos itens cursos
regulares e aluguel residencial. Considerados periodos de
doze meses, os precos dos servicos aumentaram 8,66% em
fevereiro, ante 8,24% em novembro.

A variagdo do IPCA acumulada em doze meses atingiu
6,31% em fevereiro, ante 5,53% em novembro, com maiores
aumentos de precos livres, 7,86% ante 6,23%, e desaceleragdo
dos monitorados, de 3,50% para 1,53%. O indice de difusdo
do IPCA registrou média de 72,69% no trimestre encerrado
em fevereiro, ante 65,93% naquele finalizado em novembro
e 62,69% em igual periodo de 2012.

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados recuaram 1,0% no trimestre
finalizado em fevereiro, ante aumento de 1,09% no periodo
setembro/novembro, contribuindo com -0,24p.p. para a
variagdo do IPCA no periodo. Essa evolugdo, em que pese
o reajuste no pre¢o da gasolina, deveu-se essencialmente a
redugdo da tarifa de energia elétrica residencial no bimestre
encerrado em fevereiro.



Tabela 2.3 — IPCA - Itens monitorados

Variagdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2012 2013
Out Nov Dez Jan Fev Noano
IPCA 100,00 0,59 0,60 0,79 0,86 0,60 1,47
Livres 76,26 0,70 0,62 0,94 1,20 1,13 2,34
Monitorados 23,74 025 054 033 -022 -1,11 -1,33
Principais itens
Gas encanado 0,08 -0,02 0,00 091 281 0,28 3,10
Onibus urbano 2,67 0,00 0,00 0,00 0,33 0,62 0,95
Agua e esgoto 1,51 0,63 0,00 0,15 0,01 0,35 0,36
Plano de satde 3,10 066 065 065 0,65 0,65 1,30
Gasolina 385 0,75 1,18 0,18 0,27 4,10 438
Pedagio 0,12 0,09 0,12 055 0,69 0,00 0,69
Remédios 340 0,05 0,18 -0,19 0,25 0,04 0,29
Energia elétrica 3,18 -0,24 1,38 1,25 -3,91 -15,17 -18,49
Gas veicular 0,12 0,24 0,15 2,13 1,31 0,07 1,38
Gas de bujao 1,09 049 099 036 0,15 0,68 0,83
Oleo diesel 0,13 064 037 017 057 3,72 431

Fonte: IBGE e Banco Central

Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2012 2013

Out Nov Dez Jan  Fev
IPCA (cheio) 0,59 060 0,79 0,86 0,60
Exclusao " 0,48 064 088 087 1,00
Exclusdo 051 063 076 063 0728
Médias aparadas com suavizagdo 0,54 0,49 0,56 0,73 0,53
Médias aparadas sem suavizagédo 0,46 0,61 0,64 0,77 0,61
Dupla ponderagéao 0,55 0,62 0,67 0,65 0,55
IPC-Br (cheio) 048 045 066 1,01 0,33
Médias aparadas 045 046 047 0,58 047

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ Itens excluidos: monitorados e alimentagédo no domicilio.
2/ ltens excluidos: 10 itens da alimentagéo no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
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2.4 Nucleos

O nucleo do IPCA que exclui dez itens do subgrupo
alimentagdo no domicilio e combustiveis cresceu 1,68%
no trimestre encerrado em fevereiro, ante 1,62% naquele
finalizado em novembro. Considerados periodos de doze
meses, a variagao do indicador atingiu 5,59% em fevereiro,
ante 5,51% em novembro.

O nucleo que exclui os itens monitorados e todos os itens
do subgrupo alimentagdo no domicilio variou 2,78% no
trimestre finalizado em fevereiro, ante 1,52% no terminado
em novembro. A analise em doze meses revela que o
indicador aumentou 6,36% em fevereiro, ante 5,16% em
novembro.

O nucleo calculado por médias aparadas com suavizagao'
cresceu 1,83%, ante 1,53% no trimestre encerrado em
novembro. A varia¢do do indicador acumulada em
doze meses atingiu 6,03% em fevereiro, ante 5,65% em
novembro.

O nucleo calculado por médias aparadas sem suavizacdo
variou 2,03% no trimestre findo em fevereiro, ante 1,57%
nos trés meses encerrados em novembro. Considerados
intervalos de doze meses, o indicador variou 5,88% em
fevereiro, ante 4,84% em novembro.

O nucleo de dupla ponderac¢do? variou 1,88% no trimestre
finalizado em fevereiro, ante 1,69% no encerrado em
novembro. A analise em doze meses indica variagdo de
5,97% em fevereiro, ante 5,68% em novembro.

O ntcleo de inflagdo do IPC da FGV, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizagdo, aumentou
1,53% no trimestre finalizado em fevereiro, ante 1,31% no
terminado em novembro. Considerados periodos de doze
meses, o indicador aumentou 5,17% em fevereiro e 4,97%
em novembro.

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de Mercado
de 1° de margo, as medianas das projegdes relativas as
variacdes anuais do IPCA para 2013 e 2014 atingiram 5,7%

1/ 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 flutuagdo de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos meses do ano.

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

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

28.9.2012 31.12.2012 1.3.2013
2013 2014 2013 2014 2013 2014

Em percentual

IPCA 55 53 55 55 57 55
IGP-M 53 5,0 53 50 52 52
IPA-DI 59 50 57 50 47 50
Pregos administrados 40 45 35 45 33 4.2
Selic (fim de periodo) 8,00 9,00 7,25 825 7,25 8,25
Selic (média do periodo) 758 896 7,25 835 7,25 8,30
PIB 40 4,0 33 38 31 37
Em R$/US$

Cambio (fim de periodo) 2,00 2,00 2,09 205 2,00 2,05

Cambio (média do periodo) 2,00 2,00 2,07 205 200 2,04
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e 5,5%, respectivamente, ante 5,5%, ao final de dezembro.
A mediana das expectativas para a inflacdo doze meses
a frente — suavizada — situou-se em 5,6%, ante 5,5% em
31 de dezembro.

A mediana relacionada a variacio do Indice Geral de Precos
— Mercado (IGP-M) em 2013 recuou de 5,3%, ao final de
dezembro, para 5,2%, em 1° de margo, ¢ a referente ao Indice
de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
(IPA-DI), de 5,7% para 4,7%. No mesmo periodo, a mediana
da variacdo do IGP-M para 2014 aumentou de 5,0% para
5,2%, e a relativa ao IPA-DI, mantida em 5,0%.

A mediana das expectativas para o aumento dos precos
administrados ou monitorados por contratos em 2013 foi
reduzida de 3,5%, ao final de dezembro, para 3,3%, em
1° de marco, enquanto a referente a 2014 decresceu de
4,5% para 4,2%.

As medianas das taxas de cambio projetadas pelo mercado
para os finais de 2013 e de 2014 atingiram, respectivamente,
R$2,00/US$ ¢ R$2,05/USS$ em 1° de margo, ante, na
ordem, R$2,09/US$ e R$2,05/US$ ao final de dezembro.
No mesmo periodo, as medianas das projecdes para as
taxas de cambio médias de 2013 e de 2014 diminuiram, na
ordem, de R$2,07/US$ ¢ R$2,05/US$, para R$2,00/USS$ e
R$2,04/USS, respectivamente.

2.6 Conclusao

A despeito da redugdo nas tarifas de energia elétrica
residencial em janeiro, as taxas de inflagdo ao consumidor
aumentaram no trimestre encerrado em fevereiro. Essa
dindmica reflete, em parte, aumentos nos pregos da
alimentacdo e educacdo, ambos influenciados pela
sazonalidade no periodo, e reajustes nos pregos da gasolina
e cigarro. Cabe destacar, ainda, a maior disseminagdo de
aumentos de pregos verificada no periodo. No segmento de
precos ao produtor, houve recentemente recuo nos pre¢os
agricolas e aceleragdo nos industriais.



Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

Discriminagéo

R$ bilhdes
2012 2013 Variagdo %
Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 23109 2368,0 2366,0 23835 3,1 16,8
Pessoas juridicas  1255,2 12921 1278,7 1290,4 28 17,2
Recursos livres 688,6 706,1 690,7 697,7 1,3 16,3
Direcionados 566,6 586,0 5880 5927 46 183
Pessoas fisicas 1055,7 10759 1087,3 1093,1 35 16,2
Recursos livres 684,6 6927 6976 696,8 1.8 95
Direcionados 371,1 3832 389,7 3963 6,8 304
Participagao %:
Total/PIB 52,8 53,8 53,4 53,4
P. juridicas/PIB 28,7 29,4 28,8 28,9
P. fisicas/PIB 24,1 24,4 24,5 24,5
Rec. livres/PIB 31,3 31,7 31,3 31,2
Rec. direc./PIB 21,4 22,0 22,1 22,2

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das
instituicoes financeiras
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3.1 Crédito

O Banco Central, objetivando aperfeigoar e ampliar as
estatisticas de crédito, com énfase nas modalidades que
ganharam expressdo nos ultimos anos, a exemplo dos
financiamentos imobiliarios e do crédito consignado,
passou recentemente a publicar um conjunto mais amplo de
informagdes sobre o mercado de crédito. Essas estatisticas,
que possibilitam analise mais abrangente, detalhada e
uniforme das modalidades de crédito, e, em particular, dos
financiamentos com recursos direcionados, encontram-se
detalhadas no boxe: Nova estrutura de dados de crédito, na
pagina 29 deste relatorio.

Ja considerando esses desenvolvimentos, o saldo das
operagdes de crédito do sistema financeiro, computadas
operagdes com recursos livres e direcionados, somou
R$2.384 bilhdes em fevereiro, elevando-se 3,2% no
trimestre ¢ 16,8% em doze meses. O estoque de crédito
correspondeu a 53,4% do PIB, ante 52,8% em novembro
e 48,8% em fevereiro de 2012. Os créditos as empresas
e as familias totalizaram R$1.291 bilhoes e R$1.093
bilhGes, respectivamente, assinalando, na ordem, elevacdes
trimestrais de 2,8% e 3,6%.

A expansio trimestral do crédito foi condicionada, em parte,
por fatores sazonais e idiossincraticos, como a intensificagdo
da demanda por crédito pelas empresas, associada as vendas
de fim de ano e a acelera¢do dos desembolsos do BNDES
em dezembro. No ambito das pessoas fisicas, o recebimento
do décimo terceiro salario contribuiu para a redugdo, em
dezembro, do uso da modalidade crédito rotativo, que se
recuperou em janeiro, quando se apresentam compromissos
financeiros sazonais importantes.

A representatividade dos bancos publicos no total das
operacgdes de crédito aumentou 1,2 p.p. no trimestre, para
R$1.153 bilhdes, enquanto as relativas as instituigdes
privadas nacionais e estrangeiras recuaram, na ordem, 0,7
p.p. € 0,5 p.p., correspondendo a R$848 bilhdes e R$382
bilhGes, respectivamente. Os empréstimos ao setor privado
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas
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Tabela 3.2 — Crédito concedido a pessoas juridicas

R$ bilhdes
Discriminagéao 2012 2013 Variagao %
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 688,6 706,1 690,7 6977 1,3 16,3
Capital de giro 358,4 366,4 3658 364,9 1,8 15,7
Conta garantida 43,7 431 426 43,8 0,2 -2,6
ACC 48,1 459 43,6 445 7,7 9,9
Financ. a export. 375 369 36,6 43,0 14,5 55,4
Demais 200,8 213,8 202,1 201,6 0,4 17,6
Rec. direcionados 566,6 586,0 588,0 592,7 4,6 18,3
BNDES 432,3 446,7 448,55 4502 4.1 15,7
Imobiliario 422 429 43,1 438 3,7 28,7
Rural 47,7 488 489 499 4,6 17,8
Demais 44,4 476 47,6 488 10,0 37,5
Tabela 3.3 — Crédito concedido a pessoas fisicas
R$ bilhdes
Discriminagao 2012 2013 Variagédo %
Nov  Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Recursos livres 684,6 692,7 697,6 696,8 1,8 9,5
Crédito pessoal 278,8 279,1 283,2 287,1 30 164
Do qual: consignado 187,7 188,9 192,2 195,5 4,2 18,7
Aquisi¢do de veiculos 190,8 193,2 193,5 192,8 1,0 6,3
Cartdo de crédito 119,4 126,6 126,3 122,1 22 11,0
Cheque especial 20,0 18,3 20,0 20,8 41 0,4
Demais 75,6 755 746 74,0 -2,1 -4,9
Recursos direcionados  371,1 383,2 389,7 396,3 68 304
BNDES 285 292 302 311 93 209
Imobiliario 248,7 2554 261,3 266,5 71 34,3
Rural 86,4 90,7 90,5 90,9 52 231
Demais 7,5 8,0 7,7 7,8 3,9 33,6
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totalizaram R$2.264 bilhoes, elevando-se 2,8% no trimestre,
com destaque para as contratagdes dos setores imobiliario
e rural. Os financiamentos para o setor publico cresceram
9,6% no periodo, para R$120 bilhdes, resultado da elevagao
de 23,4% e retragdo de 0,5% nos créditos a governos
subnacionais ¢ a esfera federal, respectivamente.

As operagoes de crédito com recursos livres totalizaram
R$1.395 bilhdes (31,2% do PIB) em fevereiro, elevando-se
1,6% no trimestre e 12,8% em doze meses, ¢ corresponderam
a 58,5% da carteira do sistema financeiro. Nesse segmento,
os empréstimos a pessoas juridicas registraram aumento
trimestral de 1,3%, ante 4,5% em novembro, e totalizaram
R$698 bilhdes. Destacaram-se as expansdes nas modalidades
capital de giro, cheque especial e repasses externos, € as
redugdes nas operagdes envolvendo leasing de veiculos
e Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC). Os
créditos a pessoas fisicas atingiram R$697 bilhGes, com
aumentos de 1,8% no trimestre e de 9,5% em doze meses. A
expansao trimestral, 0,5 p.p. acima da registrada no trimestre
finalizado em novembro, foi estimulada, em especial, pelo
aumento sazonal de 2,6% na modalidade crédito rotativo.

Os financiamentos com recursos direcionados (41,5% do
estoque total de crédito) somaram R$989 bilhdes (22,2% do
PIB) em fevereiro, crescendo 5,5% no trimestre e 22,9% em
doze meses. Os créditos a pessoas juridicas (59,9% do total
dos créditos direcionados) expandiram 4,6% no trimestre.
As operacdes do BNDES aumentaram 4,1%, com énfase
para o financiamento de investimentos em infraestrutura. No
segmento de pessoas fisicas, os financiamentos com recursos
direcionados cresceram 6,8% no trimestre, destacando-se
as modalidades crédito imobiliario, 7,1%, e crédito rural,
5,2%.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros das operagoes de crédito atingiu 18,7%
no trimestre encerrado em fevereiro, recuando 0,2 p.p. em
relacdo ao terminado em novembro de 2012 e 5,1 p.p. em
doze meses. Registraram-se taxas médias de 26,4% nas
contratagdes com recursos livres e de 7,2% nas efetuadas
com recursos direcionados.

Considerado o segmento de pessoas fisicas, a taxa média
de juros recuou 0,2 p.p. no trimestre e 6,2 p.p. em doze
meses, situando-se em 24,9%. Ocorreu aumento trimestral
de 0,4 p.p. na taxa relativa as operagdes com recursos livres,
reflexo, em parte, das elevagdes respectivas de 2,1 p.p., 0,8
p.p. nas modalidades crédito renegociado e crédito pessoal.



Grafico 3.3 — Taxas de juros — Crédito a
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Grafico 3.5 — Spread médio das operagoes de crédito
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A retragdo trimestral de 0,2 p.p. na taxa média envolvendo
as operacdes com recursos direcionados foi condicionada,
em parte, pelas retragdes respectivas de 1 p.p., 0,2 p.p. € 0,2
p.p. nas modalidades financiamentos para investimentos com
recursos do BNDES, crédito rural e crédito imobiliario. As
taxas médias de juros nos segmentos mencionados atingiram
35,1% e 6,6%, respectivamente.

A taxa média de juros nos financiamentos a pessoas juridicas
atingiu 14% no trimestre encerrado em fevereiro e recuaram
4,2 p.p. em doze meses. A andlise trimestral revela que a
redugdo de 0,2 p.p., em relagdo trimestre encerrado em
novembro de 2012, resultou da variagdo respectiva de
-0,1 p.p. nas taxas relativas as operacdes com recursos
direcionados e com recursos livres, que se deslocaram para
patamares de 7,6% e 18,9%, respectivamente. No crédito
direcionado, destacou-se o recuo de 0,9 p.p. na taxa média
de capital de giro com recursos do BNDES; e no crédito
livre, as redugdes de 0,1 p.p. e 0,6 p.p. nas taxas de capital
de giro e ACC, respectivamente.

O spread bancério estimado para o total das operagdes de
crédito do sistema financeiro, consideradas as operagdes com
recursos livres e direcionados, atingiu 12,1 p.p. em fevereiro,
recuando 0,2 p.p. no trimestre e de 3,5 p.p. em doze meses.
Ocorreram variagoes trimestrais de -0,4 p.p. no segmento de
pessoas fisicas, e de -0,1 p.p. no de pessoas juridicas.

A inadimpléncia do sistema financeiro, correspondente a
operagdes com atraso superior a noventa dias, representou,
em fevereiro, 3,7% do estoque total de crédito, reduzindo-se
0,1 p.p. tanto no trimestre como em relagdo a igual periodo
de 2012. A inadimpléncia totalizou 5,6% das operagdes com
recursos livres e 1,1% das com direcionados. Destacaram-
se 0s recuos trimestrais nas modalidades financiamentos
de veiculos, 0,4 p.p.; cartdo de crédito rotativo, 2,2 p.p.; €
financiamentos imobiliarios de 0,1 p.p.

A taxa de inadimpléncia atingiu 5,4% no segmento de
pessoas fisicas, com recuos 0,3 p.p. no trimestre encerrado
em fevereiro e 0,5 p.p. em doze meses.

No segmento de pessoas juridicas, a inadimpléncia situou-
se em 2,3% em fevereiro, apresentando estabilidade no
trimestre, com énfase nos declinios de 0,1 p.p. em capital
de giro e de 0,2 p.p. nos financiamentos com recursos do
BNDES, ¢ elevacao de 0,1 p.p. em doze meses.
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Grafico 3.7 — Base monetaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diarios
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Grafico 3.8 — Meios de pagamento ampliados
Variagao percentual em 12 meses
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Grafico 3.9 — Taxas de juros
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Grafico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento restritos
(M1) atingiu R$ 290,5 bilhdes em fevereiro, elevando-
se 4,5% no trimestre e 11,2% em doze meses. A base
monetaria totalizou R$ 214,9 bilhdes, variando 4,1% e
10,5%, nas mesmas bases de comparagao.

Considerados saldos em final de periodo, a base monetaria
situou-se em R$ 205 bilhdes em fevereiro. A retracio
trimestral de 1,9% refletiu, em especial, impactos
contracionistas das operagdes do Tesouro Nacional, R$52,4
bilhoes, e das vendas liquidas de divisas pelo Banco
Central, R$5 bilhdes, neutralizados, em parte, pelos efeitos
expansionistas das operagdes com titulos ptiblicos federais,
R$47,1 bilhdes, e dos recolhimentos compulsorios, R$1,6
bilhdes.

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram R$1,7
trilhdo em fevereiro, diminui¢do de 0,4% no trimestre e
7,3% em doze meses, registrando-se crescimentos de 0,8%
no estoque de titulos privados e de 18,7% nos depdsitos
de poupanca. O M3 atingiu R$3,5 trilhdes, elevando-se
1,5% no trimestre e 13,9% em doze meses, enquanto o
M4 somou R$4,1 trilhGes, com expansdes respectivas de
1,1% e 12,9%.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

As taxas de juros futuros para prazos mais longos
apresentaram elevado crescimento ao final do trimestre
encerrado em fevereiro. Os contratos de swap Deposito
Interfinanceiro (DI) x pré de 30 dias apresentaram
reducdo de 6 p.b., enquanto as de 360 dias cresceram 59
p.b. no trimestre. As referidas taxas fecharam fevereiro
respectivamente em 7,0% a.a. ¢ 7,8% a.a., frente a 7,1%
a.a. € 7,2% a.a. no trimestre anterior.

A taxa de juros real ex-ante para os proximos doze meses,
calculada com base em pesquisa sobre as expectativas de
analistas do setor privado para a taxa Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custodia (Selic) e para a variagdo anual
do IPCA, apresentou reducdo, saindo de 1,8% a.a. para
1,7% a.a. ao longo do trimestre. Esse movimento se deve
as expectativas de elevacdo da inflagdo e manutengao da
taxa de juros Selic nos proximos doze meses.



Este boxe apresenta as principais altera¢des introduzidas
recentemente nas estatisticas de crédito publicadas pelo
Banco Central'.

A reformulacdo objetivou ampliar a abrangéncia,
uniformizar informagdes ¢ a especificagdo mais
detalhada das principais modalidades de crédito. A nova
estrutura amplia as estatisticas de concessdes, taxas de
juros, spreads, prazos e taxas de inadimpléncia, as quais,
antes limitadas as principais modalidades de crédito
com recursos livres, passaram a incorporar créditos
com recursos direcionados e operagdes de arrendamento
mercantil. As mudangas permitem o detalhamento da
evolucdo de linhas de crédito como financiamentos
imobiliarios, rurais e com recursos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
e de modalidades que adquiriram expressdo ao longo
dos ultimos anos, como o crédito consignado, cartao de
crédito e empréstimos de capital de giro.

Os créditos do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
totalizaram R$2.368,3 bilhdes em dezembro de 2012
(R$2.383,7 bilhdes, em fevereiro de 2013), de acordo

Grafico 1 — Saldo total das operagdes de crédito com os dados disponiveis na nova estrutura. Esse total,
;Z‘Ob(;'hﬁes na antiga estrutura, correspondeu a R$2.359,6 bilhdes?.
2200 Como nao houve altera¢ao na abrangéncia dos saldos, a
2000 diferenca de R$8,7 bilhdes resulta da maior precisdo na
1800 mensuracao do volume total de operacgdes interbancarias.
1600 Arelacdo entre o crédito total e o PIB situou-se em 53,8%
1400 em dezembro de 2012.
1200
1000
800 A segmentacdo dos saldos entre recursos livres e
600 direcionados foi alterada, decorrente da reclassificacao,

Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago F 2.9 8 s : ]
a2 w0 e o s ank como créditos direcionados, de financiamentos

imobiliarios e rurais baseados nas exigibilidades de
direcionamento dos depdsitos de poupanga e a vista,
porém, contratados com taxas de juros livres. Também

1/ Mais informagoes a respeito constam da Nota Metodologica sobre a Nova Estrutura de Dados de Crédito, disponivel no endereco http://www.bcb.
gov.br/?ecoimprensa.

2/ As séries de saldos na estrutura antiga foram interrompidas em dezembro de 2012. Os dados publicados relativos aos tltimos trés meses sdo sempre
considerados preliminares, tendo em vista a possibilidade de serem revisados.
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Grafico 2 — Crédito segundo origem dos recursos
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foi possivel aferir com mais precisao a segmentacao entre
pessoas fisicas e a pessoas juridicas. Consequentemente,
a distribuicdo do volume total de crédito passou a ser
de 59,1% com recursos livres € 40,9% com recursos
direcionados, e de 54,5% para pessoas juridicas € 45,5%
para pessoas fisicas, em dezembro de 2012.

Os dados sobre concessdes foram ampliados e passaram
a abranger quase a totalidade das operagdes de crédito’,
permitindo assim identificar com mais precisdo fluxos
destinados a consumo, investimento ¢ habitagao.

A estatistica de prazo das concessdes € outra novidade. A
estrutura anterior apresentava apenas o prazo médio das
carteiras, indicador referente ao prazo remanescente de
todo o saldo das operagdes ativas*. Para cada contrato,
o novo indicador reflete o prazo total a decorrer entre a
data de contratacdo e o vencimento da tltima prestagao
e se refere exclusivamente as operagdes contratadas no
més, possibilitando avaliagGes mais tempestivas acerca
da evolugdo dos prazos de crédito.

A abrangéncia sobre taxas de juros ¢ concessdes
foi ampliada, passando a compreender as principais
modalidades de crédito direcionado e, entre as operagdes
com recursos livres, a oferecer maior detalhamento.
Nesse contexto, a taxa média de juros referente ao
volume total de crédito do sistema financeiro atingiu
18% a.a. em dezembro de 2012, reflexo de taxas médias
respectivas de 13,3% a.a. e 24,3% a.a nos segmentos
de pessoas juridicas e de pessoas fisicas. A nova
estrutura permite conhecer as taxas de juros do crédito
direcionado. Assim, a taxa média de juros das operagdes
de crédito direcionado atingiu 7%, correspondendo a
7,2% nos financiamentos a pessoas juridicas e a 6,8%
nos destinados a pessoas fisicas.

As estatisticas de taxas de juros referentes ao crédito livre
sd0 comparaveis as que eram produzidas na estrutura
anterior, que se referiam ao subconjunto de modalidades
de crédito chamado de Crédito Referencial para Taxas
de Juros. A taxa média de juros do crédito livre na nova
estrutura atingiu 25,3% em dezembro, ante 28,1% no
crédito referencial da estrutura anterior. No ambito das
empresas, a taxa de juros situou-se em 17,9% na nova

3/ As informagdes relativas a concessoes, taxas de juros, prazos e taxas de inadimpléncia ndo incluem dados de cooperativas de crédito, agéncias de

fomento e sociedades de crédito ao microempreendedor, instituigdes que, em conjunto, respondem por 2,2% do saldo total de crédito do SFN.

4/ O indicador de prazo médio da carteira permanece disponivel, de forma resumida, na Nota para Imprensa sobre Politica Monetaria e Operagdes de

Crédito, e, com maior detalhe, no sistema de séries temporais.
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Grafico 5 — Taxas de juros de operagoes de crédito
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Grafico 6 — Taxas de juros de crédito segundo a origem
dos recursos
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estrutura, ante 20,6% na anterior. Nos empréstimos a
pessoas fisicas, a taxa de juros alcangou 33,9% na nova
estrutura e 34,6% na anterior.

A redugdo do nivel da taxa média de juros nos
empréstimos as empresas refletiu, sobretudo, a
modificacdo introduzida nas taxas referentes aos
Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), que
deixaram de incorporar a expectativa de variagdo cambial
ao longo do prazo da operagdo. A alteracdo se justifica
porque, embora com valores referenciados em moeda
estrangeira, as operagdes sdo contratadas e liquidadas
em reais, portanto, sem a incidéncia de variagdo cambial
entre a contratacdo ¢ a liquidagao. Nos empréstimos as
familias, a principal alteracdo foi a inclusdo das taxas de
juros referentes as operagdes de arrendamento mercantil,
que se situam abaixo da média das demais modalidades.
A despeito do deslocamento das curvas determinado pela
mudanca, a evolu¢do das taxas de juros identificadas na
nova estrutura manteve-se condizente com a observada
anteriormente no crédito referencial, evidenciando
trajetoria declinante ao longo de 2012.

Em termos dos indicadores de inadimpléncia, a estrutura
anterior contemplava dados referentes a totalidade do
saldo de crédito do sistema financeiro, porém, sem
aberturas pessoas fisicas/juridicas e créditos livres/
direcionados para o total dos saldos. A nova estrutura
permite a mediar a inadimpléncia para os segmentos
pessoas fisicas e juridicas, bem como para operacdes
com recursos livres e direcionados. Dessa forma, a taxa
de inadimpléncia relativa ao volume total de crédito
atingiu 3,7% em dezembro de 2012, situando-se, na
ordem, em 2,2% e 5,6% nos segmentos de pessoas
juridicas e de pessoas fisicas.

A taxa de inadimpléncia atingiu 1% no ambito dos
empréstimos com recursos direcionados, totalizando
0,5% nos créditos a pessoas juridicas e 1,9% nos
contratados por pessoas fisicas. O segmento de crédito
direcionado apresenta, portanto, menores niveis de
inadimpléncia do que o crédito livre, o que, em grande
parte, explica-se pelas garantias oferecidas em tais
operacoes.

As taxas de inadimpléncia do crédito livre, assim

como as taxas de juros, sdo comparaveis as do crédito
referencial. Em dezembro de 2012, a inadimpléncia
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Grafico 7 — Taxa de inadimpléncia
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das operacdes com recursos livres situou-se em 5,6%
(5,8% no crédito referencial), correspondendo a 3,7%
(4%) nos créditos a pessoas juridicas e a 8% (7,9%) nos
relativos a pessoas fisicas. Ressalte-se que a elevagao de
0,1 p.p. no indicador referente a pessoas fisicas deveu-
se a inclusdo das operacdes de leasing. A reducdo no
indicador relacionado ao segmento de pessoas juridicas ¢
explicada, em especial, pela maior precisdo trazida pela
nova estrutura de informacao.

O saldo total dos financiamentos imobilidrios atingiu
R$266,5 bilhdes em fevereiro de 2013, dos quais R$239,6
bilhdes em operagdes com taxas de juros reguladas no
ambito do Sistema Financeiro da Habita¢do (SFH) e
R$26,9 bilhdes em financiamentos contratados a taxas
livres. Cabe notar que as operagdes com taxas reguladas
compreendem, também, financiamentos com recursos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)
destinados a mutudrios de baixa renda. A nova estrutura
identifica financiamentos imobilidrios destinados a
pessoas juridicas, que correspondem, principalmente,
a créditos para construtoras e incorporadoras para
financiamento da constru¢do de unidades residenciais,
transferidos posteriormente as pessoas fisicas que
adquirem as unidades mencionadas. Esses créditos,
que somaram R$43,8 bilhdes em fevereiro de 2013,
podem ser adicionados aos empréstimos habitacionais
as pessoas fisicas, que atingiriam saldo total de R$310,3
bilhdes (6,9% do Produto Interno Bruto — PIB).

Ainda a respeito dos financiamentos imobilidrios, a taxa
de juros nas operacdes destinadas as familias atingiu
6,9% nos créditos com taxas reguladas e 12,7% nos
com taxas de mercado. A reduzida taxa de inadimpléncia
dessas operagdes, 2% em fevereiro de 2013, corrobora a
avaliacao de que, a despeito do expressivo crescimento
nos ultimos anos, hé espago para expansdo desse
segmento.

Sobre crédito consignado, a nova estrutura permite a
agregacdo de estatisticas relativas a inadimpléncia e
prazos, para todo o sistema financeiro, segmentadas em
operagoes destinadas a trabalhadores ativos e inativos
do setor publico, a beneficiarios do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) e a trabalhadores da iniciativa
privada. A taxa de juros do conjunto dessas operagdes
atingiu 24,7% em fevereiro de 2013, ante 69,8% nos
empréstimos pessoais sem consignagdo em folha de



Grafico 8 — Financiamentos imobiliarios
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Grafico 9 — Taxa de juros e de inadimpléncia—
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pagamento. A inadimpléncia situou-se, na ordem, em
2,8% e 8,5%.

Em resumo, a maior abrangéncia e a maior abertura da
nova estrutura de dados de crédito permite uma analise
precisa da evolug@o dos empréstimos no ambito do SFN.
Dessa forma, a mudanga constitui avango importante
em termos de transparéncia, um dos pilares das agdes
do Banco Central.
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Grafico 3.11 — Ibovespa
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Grafico 3.13 — Emissées primarias no mercado de

capitais
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Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primario

Acumulado em 12 meses

Segmento 2011 2012 2013 - Jan
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -93,0 -2,2 -86,1 -2,0 -91,9 -21
Governos regionais -33,0 -0,8 -21,5 -0,5 -20,5 -0,5
Empresas estatais -2,7 -0,1 26 01 32 01
Total -128,7 -3.1 -105,0 -2,4 -109,2 -2,5
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Mercado de capitais

O Indice Bovespa (Ibovespa) apresentou volatilidade durante
o trimestre, fechando fevereiro em 57.424, muito préximo dos
57.474 registrados ao final de novembro de 2012. Encerrando
o periodo em R$1.918 bilhdes, o valor de mercado das
empresas listadas no indice registrou crescimento de 2,4%
e a média diaria do volume transacionado no trimestre
subiu 5,7% em relagdo a média do trimestre anterior. Os
indices das bolsas Dow Jones e Nasdaq cresceram 7,9% e
5,0% respectivamente, enquanto o Ibovespa, avaliado em
ddlares, teve aumento de 6,6%, auxiliado pela depreciacdo
cambial do periodo.

A emissdo de agdes, debéntures, notas promissorias ¢ a
colocagdo de recebiveis de direitos creditorios, consideradas
emissdes publicas e restritas, atingiu R$ 117,9 bilhdes nos
doze meses até janeiro de 2013, ante R$ 117,8 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior. Excluidas as sociedades de
arrendamento mercantil, as emissoes de debéntures somaram
R$ 79,2 bilhdes, ante R$ 64,5 bilhdes na mesma base de
comparacao.

3.3 Politica fiscal

Foi editada, no final de dezembro, a Medida Provisoéria
n°® 599, dispondo sobre a prestagdo de auxilio financeiro,
pela Unido, aos estados que venham a registrar perdas
de arrecadagdo em decorréncia da redugdo de aliquotas
do ICMS. Com esse objetivo, sera criado o Fundo de
Compensag¢ao de Receitas, com aporte de R$74 bilhdes no
periodo 2014/2033. As aliquotas de 7% e 12% atualmente em
vigor deverdo convergir para uma aliquota inica de 4% até
2025. Note-se ainda que devera ser adotado exclusivamente
o principio do destino, ou seja, o tributo passara a ser cobrado
integralmente no estado onde a mercadoria for consumida.

No mesmo més, a Medida Provisoria n°® 601 estendeu a
desoneragdo tributdria da folha de pagamentos a diversos
setores do comércio varejista e da construgdo civil, com
rentincia fiscal estimada em R$3,2 bilhdes, para 2013, e em
R$5,3 bilhdes, para 2014.

O Decreto n° 7.879, de dezembro de 2012, instituiu
suspensdo gradativa nos beneficios concedidos, via reducao
das aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI), as industrias de automoéveis, produtos da linha branca,
moveis, painéis, laminados, luminarias e papel de parede. A
recomposicdo gradual das aliquotas comegou em janeiro de
2013 e estara concluida em julho.



Grafico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.5 — Despesas do Tesouro Nacional

Jan-dez

757 803

Total

Discriminagéo 2011 2012

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

Total 439191 10,6 484356 11,0
Pessoal e encargos sociais 179277 43 186 097 4,2
Custeio e capital 257778 6,2 295942 6,7
FAT 34660 0,8 39330 09
Subsidio e subvengdes 10517 0,3 11006 0,2
Loas/RMV 24905 0,6 29207 0,7
Investimento 52631 1,3 59849 1.4
Outras 135065 3,3 156550 3,5
Transferéncias ao Bacen 2136 0,1 2317 0.1

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Tabela 3.6 — Resultado primario da Previdéncia Social

Jan-dez
R$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012 Var. %
Arrecadagao bruta 272,5 305,9 12,3
Restituigdo/devolugéo -11 -1,0 4,0
Transferéncia a terceiros -255  -29.1 14,1
Arrecadacéo liquida 2459 275,8 12,1
Beneficios previdenciarios 2814 316,6 12,5
Resultado primario -35,5 -40,8 14,8
Arrecadacéo liquida/PIB 59% 6,2%
Beneficios/PIB 6,8% 7,2%
Resultado primario/PI1B -0,9% -0,9%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Grafico 3.15 — Crescimento das receitas e despesas

do Governo Central
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Necessidades de financiamento do setor
publico

Evolucao em 2012

O superavit primario do setor publico consolidado atingiu
R$105 bilhdes ao final de 2012 (2,38% do PIB), patamar
0,7 p.p. do PIB inferior ao observado em 2011, ainda assim
em linha com a meta fixada para o ano, ap6s dedugao das
despesas com o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC). Ocorreram redugdes nos resultados primarios de
todos os segmentos do setor publico, no ano.

A receita bruta do Tesouro Nacional totalizou R$802,8
bilhdes em 2012, crescimento anual de 6%, com énfase nos
registrados na Cofins, R$16,4 bilhGes, ¢ nos dividendos,
R$8,1 bilhdes. Em oposicdo, ocorreram retragdes de R$6,2
bilhdes na arrecadagdo da Cide-Combustiveis, em fungdo
de redugdes de aliquotas, ¢ de R$7,8 bilhdes nas demais
receitas, resultado derivado, em parte, do recolhimento
expressivo, em 2011, do parcelamento especial previsto na
Lei 11.941/2009 (Refis da Crise).

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$484,4 bilhoes
em 2012, elevando-se 10,3% no ano. Os gastos com pessoal e
encargos cresceram 3,8%; com custeio e capital, 14,8%; com
beneficios assistenciais (Lei Organica da Assisténcia Social
—Loas/ Renda Mensal Vitalicia— RMV), 17,3%; e com itens
discricionarios, 9,9%. Os investimentos totais aumentaram
13% e os investimentos incluidos no PAC, 40,3%.

O deficit da Previdéncia Social atingiu R$40,8 bilhdes
em 2012, com expansdo anual de 14,8%. As despesas
aumentaram 12,5%, haja vista elevagdes respectivas de
9,5% e 3,2% no valor médio e na quantidade dos beneficios.
Por sua vez, as receitas cresceram 12,1%, em linha com a
elevacdo da massa salarial.

As receitas e as despesas do Governo Central — Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central — aumentaram,
respectivamente, 7,2% e 11,1% em 2012, em rela¢do ao ano
anterior, na ordem, 24,1% e 18,2% do PIB, ante 23,9% e
17,5% do PIB no ano anterior.

As transferéncias para os governos regionais somaram
R$181,4 bilhoes (4,1% do PIB), elevando-se 5,2% em relagio
a2011. Contribuiram para esse desempenho os aumentos de
21,6% nos repasses provenientes da participacdo especial
pela explorag@o de petroleo e de 2,9% nas transferéncias
constitucionais.
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Grafico 3.16 — Transferéncias para estados e

municipios
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Grafico 3.17 — Governos regionais: superavit primario
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Grafico 3.18 — Juros nominais apropriados
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Tabela 3.7 — Necessidades de financiamento do setor

Divida liquida
r 13,0

F 12,5

F 12,0

11,5

11,0

5,71
5,28
5,18
I 4’85

publico

Discriminagao 2011 2012 Jan 2013"

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

Usos 1080 26 1089 25 107,7 24
Primario -128,7 -3,1 -1050 -2,4 -109,2 -25
Juros 236,7 57 2139 48 2169 49
Fontes 1080 26 1089 25 1077 24
Financiamento interno 2144 52 1315 3,0 1325 3,0
Divida mobiliaria 2238 54 3114 71 3015 68
Divida bancaria 21,0 -0,5 -207,7 -47 -1822 -41
Outros 11,6 03 278 06 13,2 03
Financiamento externo -106,5 -26 -226 -05 -249 -0,6

1/ Acumulado em 12 meses.
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As arrecadagoes relativas ao Imposto sobre a Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), principal tributo regional,
e ao Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA) somaram, na ordem, R$329,6 bilhdes e R$23.9
bilhdes em 2012 — aumentos anuais respectivos de 9,5%
e 8,1%.

O superavit primario de estados e municipios atingiu R$21,5
bilhdes em 2012, recuo anual de 0,31 p.p. do PIB, reflexo
de piora no resultado dos dois segmentos. Considerando
a evolugdo das receitas de transferéncias e dos principais
tributos regionais, essa reducdo evidencia a aceleracdo das
despesas primarias regionais em 2012.

As empresas estatais registraram deficit de 0,06% do PIB,
ante superavit de 0,07% em 2011, com destaque para a
piora no resultado das empresas estaduais.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram
R$213,9 bilhoes (4,85% do PIB) em 2012. A retragdo de
0,87 p.p. em relagdo ao ano anterior refletiu o recuo da taxa
Selic e da inflagdo, indicadores aos quais estdo vinculadas
parcelas significativas da divida publica.

O resultado nominal do setor publico, que inclui o resultado
primario e os juros nominais apropriados, foi negativo em
R$108,9 bilhdes, em 2012 (2,47% do PIB), 0,14 p.p. do
PIB inferior ao do ano anterior. O financiamento desse
resultado ocorreu mediante expansoes da divida mobiliaria
e das demais fontes de financiamento interno, que incluem
a base monetaria, neutralizadas, em parte, pelas redugdes
no financiamento externo liquido e na divida bancaria
liquida.

Evolucao em janeiro de 2013

O superavit primario do setor publico totalizou R$30,3
bilhdes em janeiro, melhor resultado mensal desde o inicio
da série, em 2001. Considerados periodos de doze meses,
o superavit atingiu 2,46% do PIB em janeiro, elevando-se
0,08 p.p. em relagdo a 2012.

O Governo Central gerou superavit de R$26,1 bilhdes no
més, ante R$20,2 bilhdes em janeiro de 2012. A receita
bruta do Tesouro Nacional cresceu 15,3% no periodo,
com énfase nas elevacoes de 27,8% no Imposto de Renda
— Pessoa Juridica e de 27,6% na Contribui¢do Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL), ambas refletindo a antecipagao
de pagamentos do ajuste anual referente ao lucro obtido no
ano anterior. As despesas do Tesouro aumentaram 10,7%



Grafico 3.19 — Posicao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.20 — Operagdes compromissadas do Banco
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Grafico 3.21 — Composicao da divida mobiliaria
federal®
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no periodo, com destaque para a elevacdo de 16,2% nos
gastos com custeio e capital. No ambito da Previdéncia
Social, em ambiente de aumentos da massa salarial, do
salario minimo e da quantidade de beneficios pagos, as
receitas e as despesas aumentaram, respectivamente, 9,3%
e 22%, no periodo.

Os juros nominais apropriados somaram R$22.6 bilhdes no
més, ante R$19,7 bilhdes em janeiro de 2012. O resultado
nominal, embora superavitario em R$7,6 bilhdes no més,
registrou deficit de 2,42% do PIB no periodo de doze meses
encerrado em janeiro, reduzindo-se 0,05 p.p. em relagdo
a2012.

Operacoes do Banco Central no mercado
aberto

As operagdes primarias do Tesouro Nacional com titulos
publicos federais resultaram em resgates liquidos — ou seja,
com impacto monetario expansionista — de R$81,6 bilhdes
no trimestre encerrado em janeiro, com colocagdes de
R$99,5 bilhoes e resgates de R$181,1 bilhdes. As operagdes
de troca totalizaram R$25 bilhdes, das quais 81,6% com
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), 10,1% com
Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C), e 8,3% com
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT). Os resgates
antecipados atingiram R$0,4 bilhdo, no mesmo periodo,
integralmente de NTN-B.

O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de
go around realizadas pelo Banco Central totalizou R$637,4
bilhdes em janeiro, 6,4% acima da média de outubro. As
operagdes com prazo de trés a sete meses passaram de
R$161,2 bilhdes para R$329,5 bilhdes; as com prazo inferior
a duas semanas, de R$58,4 bilhdes para R$70,2 bilhdes; e
as com prazo de duas semanas a trés meses, de R$379,7
bilhdes para R$237,7 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posicdo de
carteira, totalizou R$1.837,8 bilhdes em janeiro (41,3%
do PIB). O recuo trimestral de 1,3 p.p. do PIB decorreu de
resgates liquidos de R$72,8 bilhdes no mercado primario,
incorporacdo de R$56,2 bilhdes de juros nominais, ¢ do
impacto de R$0,2 bilhdo associado a apreciagdo cambial de
2,1% observada no periodo.

As participagoes, no total da divida mobiliaria federal, de
titulos indexados a indices de precos e de financiamentos do
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Grafico 3.22 - Perfil de vencimentos da divida
mobiliaria
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Tabela 3.8 — Evolucgao da divida liquida
Fatores condicionantes

Out

Jan
2013

= = = = = Acima de 2 anos

Discriminagéao 2011 2012 Jan 2013
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1508 547 36,4 1550083 351 1563260 35,2
Fluxos acumulados no ano
Variagdo DLSP 32727 -2,7 41536 -1,3 13176 0,0
Fatores 32727 0,8 41536 0,9 13176 0,3
NFSP 107963 2,6 108912 25 -7602 -0,2
Primario -128710 -3,1 -104951 -24 -30251 -0,7
Juros 236673 57 213863 4,8 22649 05
Ajuste cambial -66 626 -1,6 -56 560 -1,3 17843 04
Divida interna® -3405 -0,1 -3171 -0,1 1095 0,0
Divida externa -63221 -1,5 -53389 -1,2 16748 0,4
Outros? 9097 -0,2 5011 -0,1 3954 0,1
Reconhecimento
de dividas 487 0,0 -5805 -0,1 -1019 0,0
Privatizagdes 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -3,5 -2,2 -0,3

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

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

Grafico 3.23 — DLSP - Participacao percentual por
indexadores
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Outros

Banco Central, por meio das operagdes do mercado aberto,
aumentaram, na ordem, 1,1 p.p. ¢ 1,5 p.p. em janeiro, em
relagdo a outubro de 2012. A representatividade dos titulos
indexados a taxa over/Selic e dos prefixados recuou 0,4 p.p.
e 2,2 p.p., respectivamente, enquanto as dos atrelados a taxa
de cambio e a taxa referencial mantiveram-se estaveis.

O cronograma de amortizagdo da divida mobiliaria em
mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou a
seguinte estrutura de vencimentos em janeiro: 17,3% do
total em 2013; 19,4% em 2014; e 63,3% a partir de janeiro
de 2015. Os titulos vincendos em doze meses representavam
23% do total da divida mobiliaria em mercado, no
intervalo de 21% a 25% estabelecido pelo Plano Anual de
Financiamento (PAF) 2013. O prazo médio de vencimento
da divida atingiu 48,5 meses em janeiro deste ano, ante
46,1 meses ao final de 2012, evolucdo em linha com o
objetivo estabelecido no PAF 2013, de encerrar o ano com
prazo médio de 49,2 a 51,6 meses.

O estoque liquido das operagdes de swap cambial somou
R$4,2 bilhdes em janeiro. O resultado obtido no trimestre
(diferenca entre a rentabilidade do DI e a variagdo cambial
mais cupom) foi favoravel ao Banco Central em R$472
milhGes, no conceito caixa.

Divida Liquida do Setor Publico

ADivida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.550,1
bilhdes em 2012 (35,1% do PIB), 1,3 p.p. do PIB inferior
ao patamar verificado no ano anterior, resultado de recuo de
1,6 p.p. na divida do Governo Central e aumentos respectivos
de 0,3 p.p. e 0,04 p.p. e nas dos governos regionais e de
empresas estatais. Em janeiro, a DLSP atingiu R$1.563,3
bilhdes (35,2% do PIB).

A reducdo da relagdo DLSP/PIB em 2012 evidenciou as
contribui¢des do superavit primario, -2,4 p.p. do PIB,
do crescimento do PIB corrente, -2,2 p.p.; do impacto
da depreciagdo cambial de 8,9% registrada no periodo,
-1,2 p.p; e do reconhecimento de ativos ¢ do ajuste de
paridade da cesta de moedas que compoem a divida externa
liquida, ambas de -0,1 p.p. Esses efeitos foram neutralizados,
em parte, pela contribuigdo de 4,8 p.p. do PIB associada a
apropriacao de juros nominais.

As principais alteragdes na composi¢cdo da DLSP em 2012
ocorreram nas parcelas vinculadas a indices de precos,
8,4 p.p., e a taxa Selic, -5,8 p.p.



A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) — Governo
Federal, Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),
governos estaduais e governos municipais — atingiu
R$2.583,9 bilhdes (58,6% do PIB) em 2012. A elevagdo
anual de 4,4 p.p. do PIB se deveu, em grande parte, a0 maior
volume de opera¢des compromissadas. Em janeiro, a DBGG
atingiu 59% do PIB.

3.4 Conclusao

As operacgdes de crédito evidenciaram, no trimestre
encerrado em janeiro, os impactos sazonais relacionados
ao periodo. Os financiamentos destinados a habitagdo
continuaram apresentando desempenho mais expressivo do
que os destinados ao consumo das familias e ao investimento
das empresas.

As perspectivas para o mercado de crédito no decorrer de
2013 sdo positivas. As taxas de juros situam-se em patamares
historicamente reduzidos, a despeito da elevagdo na margem.
Em 2012, a expansdo da renda e as menores taxas de juros
contribuiram para o recuo do comprometimento de renda das
familias com servigo de dividas. A taxa de inadimpléncia,
embora em niveis relativamente elevados, estabilizou-se a
partir de meados de 2012.

Aredugao do superavit primario, em 2012, refletiu efeitos da
desaceleracdo da atividade sobre a arrecadacao, de estimulos
fiscais adotadas pontualmente para impulsionar o crescimento
e do crescimento real das despesas primarias. Nao obstante
0 menor superavit primario, o endividamento liquido
recuou. Para 2013, a aceleracdo no ritmo de atividade tende
a contribuir para a recuperagdo das receitas, com reflexos
positivos sobre o resultado fiscal e o endividamento.
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Grafico 1 — Governos regionais: superavit primario’
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Grafico 2 — Governos estaduais e de capitais:
despesas correntes e de investimentos
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Este boxe analisa a evolugdo recente das financgas dos
governos regionais e, considerando o desempenho
do resultado primaério, do servico da divida e do
endividamento, suas perspectivas para os proximos
anos. Adicionalmente, sdo apresentadas projecdes para
a trajetoria da divida liquida dos governos subnacionais
e estimativas da margem disponivel para a contratagao
de novas operagdes de crédito.

O superavit primario de todos os governos regionais
atingiu 0,49% do PIB em 2012, menor patamar desde
1999 (Grafico 1), ante 0,8% do PIB em 2011. Na esfera
de estados e municipios de capitais, receitas correntes,
incluindo transferéncias da Unido, e despesas correntes,
registraram aumentos respectivos anuais de 0,4 p.p. e
0,7 p.p. do Produto Interno Bruto (PIB), enquanto as
despesas com investimentos, apds recuo em 2011,
mantiveram-se estaveis (Grafico 2).

Acrelagao entre a divida liquida dos governos regionais e
o PIB aumentou 0,3 p.p., para 11,8%, em 2012, primeiro
aumento no indicador desde 2002 (Grafico 3). No ambito
dos estados, a relagdo média entre a divida consolidada
liquida (DCL) e a receita corrente liquida (RCL)',
utilizada como parametro para o limite de endividamento
estabelecido pelo Senado Federal, atingiu 1,05 no ano,
ante 1,04 em 2011 (Grafico 4).

A relacdo entre despesas com o servigo da divida e
receita corrente liquida dos governos estaduais recuou
0,2 p.p. em 2012, totalizando 8,8%, conforme o Grafico
5, com média de 9,2% nos ultimos quatro anos. Note-se
que para a contratacdo de novas operagdes de crédito,
o comprometimento anual com o servi¢o da divida
das operagdes ja contratadas e a contratar ndao pode
ultrapassar 11,5% da receita corrente liquida®.

1/ Os conceitos de DCL e de RCL encontram-se na Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101/2000) e na Resolugao n° 40/2001, do
Senado Federal (SF). O limite de endividamento, esta estabelecido na Resolu¢do do SF n°® 40/2001, art. 3°, inciso 1.
2/ Resolugdo do Senado Federal n® 43/2001, art. 7°, inciso II.
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Grafico 4 — Governos estaduais: relagao entre a
divida consolidada liquida e a receita corrente liquida
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Grafico 5 — Governos estaduais: relagao entre o servico
da divida e a receita corrente liquida
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Tabela 1 — Governos regionais: composigao da
divida liquida

2009 2010 2011 2012 2013"

Composigao da divida liquida (R$ bilhdes)

Renegociagdo com a Unido 414 450 469 493 496
Divida Bancaria 19 26 31 45 47
Divida Externa 16 22 28 42 40
Créditos -43 -47  -53 -60 -63
Total 406 451 474 519 520

Composigéao da divida liquida (Part. percentual - %)

Renegociagéo com a Uniao 101,8 99,8 98,8 950 953
Divida Bancaria 4,7 57 64 8,6 9,1
Divida Externa 4,0 49 6,0 8,0 7.8
Créditos -10,5 -104 -112 -116 -12,2

1/ Posigao de janeiro.

3/ Resolugdo do Senado Federal n® 43/2001, art. 7°, inciso 1.

Em termos de composi¢do, a participacdo da divida
bancéria na divida liquida total passou de 4,7%, em 2009,
para 9,1%, em janeiro de 2013, ¢ a da divida externa,
de 4% para 7,8%, enquanto as renegociacdes com a
Uniao recuaram de 101,8% para 95,3% (Tabela 1). Essa
evolucdo refletiu a contratagdo de novos financiamentos
junto a rede bancaria e a organismos internacionais,
além do pagamento dos refinanciamentos contratados
no passado junto ao Governo Federal. Assinale-se
que a previsdo de contratagdo de novas operagdes no
segundo semestre de 2012 atingia R$42,2 bilhdes, ¢ que
a participagdo das dividas bancéria e externa no total
da divida liquida dos estados e municipios aumentou
4,2 p.p. no ano, com énfase no impacto dos desembolsos
liquidos de R$22,8 bilhdes, no periodo (Grafico 6).

Considerando regras e limites para novas contratacdes,
foram realizadas estimativas da margem de endividamento
dos estados. Nesse sentido, buscou-se maximizar a DCL
de cada estado, observadas restricdes impostas pela
legislagao (relagdo entre a DCL e a RCL nao superior
a 2) e de reembolso (relagdo entre servigo da divida e
RCL nao superior a 11,5%). Nesse contexto, a margem
para endividamento adicional dos estados foi estimada
em R$70 bilhdes. Considerando também a restri¢do que
limita em 16% da RCL as operagdes de crédito realizadas
em um mesmo exercicio financeiro®, essa margem
maxima estimada para as novas contratagdes poderia
ser efetivada em dois anos, com desembolsos de R$36.,4
bilhdes em 2013 e de R$33,7 bilhdes em 2014.

Em outro exercicio, a evolugdo da divida liquida dos
governos regionais é projetada até o final de 2016,
segundo duas hipoteses de superavit primario para
0 segmento: cumprimento integral das metas anuais
constantes na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO),
na ordem de 0,95% do PIB, ao longo de todo o periodo
(Hipotese 1); e redugdo dos superavits primarios anuais
para acomodar todo o limite de endividamento estimado
acima, distribuido de forma linear (Hipotese 2). Os
demais parametros que afetam o endividamento liquido
dos governos regionais seguem as projecoes de mercado
(Boletim Focus).

De acordo com a Hipdtese 1, a divida liquida dos
governos regionais apresentaria trajetoria descendente,
passando de 11,8% do PIB, em 2012, para 9,4%, em
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Grafico 6 — Governos regionais: liberagoes
liquidas de dividas bancaria e externa
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Grafico 7 — Governos regionais: projecao da divida
liquida
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2016. No caso de estados, a relagdo recuaria 2,0 p.p., para
8,0% do PIB. Segundo a Hipdtese 2, o superavit primario
diminuiu anualmente pelo limite disponivel para novos
desembolsos e a divida liquida atingiria 11,1% em 2016,
reduzindo-se 0,7 p.p. no periodo (Gréfico 7).

Em linhas gerais, a evolugdo das finangas regionais no
biénio encerrado em 2012 se caracterizou por redugio
do superavit primario e aumento do endividamento.
Vale enfatizar, no entanto, que considerado o cenario de
mercado para os principais condicionantes da trajetoria
do endividamento liquido desse segmento, as estimativas
para os proximos anos indicam retomada da tendéncia
declinante interrompida em 2012.



O boxe “Anadlise do Quadro Fiscal Segundo Critérios
Alternativos”, divulgado no Relatério de Inflagdo de
junho de 2012, analisa dois indicadores complementares
as medidas tradicionais de necessidades de financiamento
do setor publico divulgadas regularmente pelo Banco
Central'. Naquela ocasido, destacou-se a importancia
de enfoques distintos no acompanhamento da politica
fiscal. Em continuidade a essa iniciativa, este boxe
apresenta estimativas para o resultado primario estrutural
do Governo Geral, indicador que guarda estreita relagdo
com o resultado ciclicamente ajustado apresentado
naquele boxe.

Importante destacar que o resultado estrutural diferencia-
se do resultado ciclicamente ajustado por desconsiderar,
além de alteragdes em receitas e despesas decorrentes
da posicdo ciclica da economia, efeitos de receitas e
despesas extraordinarias. Essa exclusdo permite avaliar
a postura da politica fiscal em determinado periodo:
expansionista, contracionista ou neutra. Nesse sentido,
a variacdo do resultado estrutural entre dois periodos
¢ a medida do impulso fiscal, do impacto das agdes
discricionarias do governo?.

Grafico 1 — Superavit primario do Governo Geral e Conforme ilustrado no Grafico 1, o resultado primario
taxa de crescimento real do PIB

efetivo do Governo Geral apresentou variagdes
% % PIB

35 significativas nos ultimos anos. De fato, o superavit
primario decresceu 1,4 p.p. do Produto Interno Bruto (PIB)
em 2009, quando houve forte desaceleragdo da atividade,
comretracao de 0,3%. A recuperagao da atividade nos anos
posteriores foi acompanhada por elevacdes do superavit
20 primario correspondentes a 0,7 p.p. do PIB,em 2010, e a
0,4 p.p. do PIB, em 2011. Em certa medida, essa elevada

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 variancia indica que o resultado estrutural agrega
== Taxa de crescimento do PIB informacao sobre o comportamento da politica fiscal,

Superavit primario

3,0

25

Superavit primario

Taxa de crescimento do PIB
L o a N whA OO N ®

1/ Foram considerados a metodologia do Government Finance Statistics Manual (GFSM) 2001, do Fundo Monetario Internacional, e o resultado fiscal
ciclicamente ajustado.

2/ Detalhes sobre a apuragdo do resultado estrutural, incluindo estimagao das elasticidades de receitas e despesas e exclusdo de eventos nao recorrentes
(one-off effects), podem ser encontrados na literatura, por exemplo, Fabian Bornhorst, 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 2 — Primario efetivo e estrutural do
Governo Geral - % PIB
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Tabela 1 — Impulso fiscal do Governo Geral

Impulso

2008
2009
2010
2011
2012
2013

Neutro
Expansionista
Expansionista

Contracionista

Expansionista

Neutro (primario de mercado)

Contracionista (meta cheia)

Grafico 3 — Resultados efetivos com e sem

exclusao de eventos nao recorrentes — % PIB
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uma vez que exclui os efeitos de mudangas no hiato do
produto e de outros eventos transitdrios no periodo.

O resultado primario estrutural do Governo Geral foi
estimado para o periodo de 2007 a 2013, considerando-
se, neste ultimo ano, duas hipoteses para o superavit
efetivo: cumprimento da meta integral fixada na Lei de
Diretrizes Orgamentarias (LDO) ou superavit indicado
nas estimativas de mercado (Boletim Focus)®. Observa-
se, conforme o Grafico 2, certa aderéncia entre os
resultados efetivo e potencial.

A orientagdo da politica fiscal em cada ano pode ser
analisada mediante o acompanhamento do impulso
fiscal*— diferenca entre o resultado do periodo em analise
e 0 do ano anterior (Tabela 1).

Apds uma posicao de neutralidade em 2008, o impulso
fiscal em 2009 mostrou-se expansionista, em fungao de
medidas anticiclicas entdo adotadas, o que se repetiu
em 2010. O aumento do superavit em 2011, em que
pese a desaceleragdo no nivel de atividade, resultou
em impulso fiscal contracionista. Em 2012, medidas
adotadas para estimular o nivel de atividade — como
desoneragdes tributarias e aumentos de gastos —
contribuiram para reduzir o superavit estrutural, gerando
impulso expansionista. Para 2013, a politica fiscal tende
a neutralidade, na hipdtese de o superavit primario ser
o indicado pelo Boletim Focus, ou refletira tendéncia
contracionista, no caso de cumprimento integral da meta
estabelecida na LDO.

A comparagao entre o resultado estrutural de um periodo
com a média de anos anteriores fornece informacao
sobre a orientacdo da politica fiscal numa perspectiva
de médio/longo prazo. Considerando a variagdo do
resultado estrutural em relacdo a média dos ultimos
quatro anos, o impulso fiscal resultante confirma
tendéncia de politica fiscal neutra em 2013, na hipdtese
de superavit primario previsto no Boletim Focus; ou
contracionista, considerando a hipétese de cumprimento
integral da meta estabelecida na LDO (Grafico 3).

3/ As séries de receitas e despesas do Governo Geral utilizadas nas estimativas foram ajustadas para que excluissem os valores relativos a operagao de

capitalizagdo da Petrobras e da cessdo onerosa de petroleo, realizadas em 2010; as operagdes envolvendo a capitalizagdo e o resgate de cotas, em

2008 e 2012, do Fundo Fiscal de Investimentos e Estabiliza¢do, cujo inico cotista ¢ a Unido, com recursos do Fundo Soberano do Brasil; e ainda

outras receitas e despesas ndo recorrentes. O hiato do produto foi estimado com base no filtro de Hodrick-Prescott, ¢ as elasticidades de receitas e

despesas com base em métodos econométricos. A taxa de crescimento do PIB em 2013 ¢ aquela adotada neste Relatorio.

4/ A magnitude do impulso pode ser relevante para sua classificagdo. Ver, por exemplo, Alberto Alesina e Roberto Perotti (1995), Fiscal Expansions
and Fiscal Adjustments in OECD Countries, NBER Working Paper Series n° 5.214, Cambridge, MA.
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Grafico 4 — Impulso fiscal médio
% PIB potencial
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do periodo
Variagéo (+) Impulso expansionista

(-) Impulso contracionista

Finalmente, assinale-se que o calculo do resultado
estrutural — bem como do impulso fiscal derivado
— ¢ suscetivel a variagdes em fungao de hipoteses
e parametros adotados, que incluem varidveis nao
observaveis diretamente, entre as quais o hiato do
produto. Assim, tanto a diferenga entre os resultados
efetivo e estrutural quanto a classificagdo da politica em
expansionista, neutra ou contracionista devem ser vistos
a luz dessas consideragdes.
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do =K

Taxa % trimestral anualizada

Discriminagao 2011 2012
| Il 1] \% | I 1] \Y2
PIB
Estados Unidos 01 25 13 41 20 1,3 31 041
Area do Euro 25 08 03 -12 -03 -07 -03 -24
Reino Unido 18 06 23 -1,1 -03 -14 39 -10
Japéo -70 -34 106 04 61 -09 -37 02
China" 91 100 95 78 6,1 82 87 82
Consumo das familias
Estados Unidos 31 10 17 20 24 15 16 21
Area do Euro 02 19 12 -27 -10 19 -04 -16
Reino Unido -50 -0,3 -09 08 1,3 27 06 05
Japao 53 33 56 21 50 -01 -19 20
Formacéao Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos -1,3 145 190 95 75 36 -18 97
Area do Euro? 77 08 14 22 56 65 -30 -45
Reino Unido? 79 15 12 17 23 84 -23 -14
Japéo 07 -14 7,7 360 -95 -03 -125 -57
Investimento residencial
Estados Unidos 14 41 14 121 205 85 135 17,5
Area do Euro® 1,2 -36 -25 -14 nd. nd nd nd.
Reino Unido 30 441 -66 -17,8 -28,9 111,6 -31,7 n.d.
Japéo 66 -92 215 -34 65 91 68 149
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 57 41 61 14 44 53 19 -39
Area do Euro 68 22 55 01 21 66 4,1 -35
Reino Unido 57 -74 -01 121 -57 51 7,0 -57
Japao -1,1 -25,5 39,4 -11,8 142 0,2 -19,0 -14,0
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 43 01 47 49 31 28 -06 -45
Area do Euro 54 03 19 50 -16 23 04 -35
Reino Unido 99 -08 03 65 02 52 12 -48
Japao 56 -20 137 70 86 68 -19 -90
Gastos do Governo
Estados Unidos 70 -08 -29 -22 -30 -07 39 -69
Area do Euro? 07 00 05 01 07 -06 -04 -03
Reino Unido® 00 15 05 -05 138 -62 22 26
Japéo 24 24 03 -14 113 62 34 33

Fontes: BEA, Thomson, Cabinet Office e Eurostat

1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB e somente a

partir do ultimo trimestre de 2010.

2/ Formagé&o Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).

3/ Formagé&o Bruta de Capital Fixo.
4/ Somente consumo do governo.

As perspectivas de baixo crescimento global, mencionados
no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2012, encontram
amparo em indicadores de atividade recentemente divulgados
sobre as economias do G4 (Estados Unidos, Area do Euro,
Reino Unido e Japao).

No trimestre encerrado em fevereiro, permaneceram
elevados os riscos para a estabilidade financeira global. A
postura de politica monetaria nas economias maduras seguiu
acomodaticia, enquanto nas economias emergentes, de modo
geral, manteve-se viés expansionista.

Nesse cenario, apesar da recuperag¢@o do mercado imobiliario
nos Estados Unidos da América (EUA) e de perspectivas
favoraveis em relagdo ao desempenho da economia chinesa,
as cotagoes das commodities agricolas e metalicas recuaram
no decorrer do trimestre encerado em fevereiro.

4.1 Atividade econOmica

Nos EUA, a variagdao anualizada do PIB atingiu 0,1%
no trimestre encerrado em dezembro, ante 3,1% naquele
finalizado em setembro, ressaltando-se as contribui¢oes
respectivas de 1,5 p.p. e -1,6 p.p. do consumo das familias
e da variagdo dos estoques. A contribui¢ao do setor externo
atingiu 0,2 p.p., com recuo de 3,9% nas exportagdes e de
4,5% nas importagdes.

A produgdo industrial diminuiu 0,1% em janeiro, na
comparagdo més a més, com destaque para o recuo de
3,2% no segmento veiculos e autopecas. Vale ressaltar que
o PMI manufatureiro sugere expansio e atingiu 54,2 pontos
em fevereiro, ante 50,2 pontos em dezembro. No ambito
da demanda, as vendas anualizadas de veiculos novos
retornaram ao patamar pré-crise e ultrapassaram quinze
milhdes de unidades no trimestre encerrado em janeiro.

O sentimento do consumidor, medido pela Universidade
de Michigan, apds recuar 9,8 pontos em dezembro, em
funcdo da incerteza fiscal, retomou trajetoria de alta e
anotou 77,6 pontos em fevereiro. Esse movimento refletiu,
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Grafico 4.1 — PMI manufatura
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Grafico 4.2 — Evolucao das taxas de desemprego
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em parte, melhora no mercado imobiliario, bem como no de
trabalho, que gerou 574 mil postos no trimestre terminado
em fevereiro, ante 545 mil naquele finalizado em novembro.
Com isso, a taxa de desemprego recuou para 7,7% em
fevereiro.

O desempenho do mercado de trabalho e a antecipacdao do
pagamento de dividendos e bonus, como forma de evitar
a incidéncia de aliquotas de imposto de renda mais altas,
traduziram-se em elevagdo da renda pessoal disponivel para
nivel recorde em dezembro. Nesse ambiente, a variagdo
anualizada dos gastos pessoais com consumo totalizou 2,9%
no trimestre encerrado em janeiro.

Na Area do Euro, o PIB diminuiu 2,4% no quarto trimestre
de 2012, em termos anualizados, pior resultado desde 2009,
com recuos Italia, 3,7%; Alemanha, 2,4%; e Franca, 1,1%.
Nesse contexto, a taxa de desemprego atingiu o recorde
de 11,9% em janeiro, a produgdo industrial® ¢ as vendas
no varejo decresceram, na ordem, 2,1% e 1,6% no quarto
trimestre; e o PMI composto recuou para 47,9 pontos em
fevereiro. Ainda assim, o indice de confian¢a do consumidor
do bloco registrou aumento trimestral de 3,1 pontos em
fevereiro.

A variagdo anualizada do PIB do Reino Unido, refletindo,
em parte, o fim dos estimulos associados a realiza¢do dos
jogos olimpicos, atingiu -1,0% no quarto trimestre de 2012,
ante 3,9% no trimestre encerrado em setembro. Destacaram-
se, pelo lado da oferta, a retracao de 7,4% na industria ¢ a
expansao de 4,1% na constru¢ao; e, pelo lado da demanda,
as contribui¢des negativas da variagao de estoques, 1,5
p.p., € do setor externo, 0,2 p.p., parcialmente neutralizadas
pelas expansoes respectivas de 0,5% e 2,6% no consumo
das familias e do governo. A taxa de desemprego atingiu,
em média, 7,8% no trimestre encerrado em janeiro, mesmo
patamar observado no trimestre finalizado em outubro.

No Japao, o PIB avangou 0,2% no quarto trimestre de 2012,
em termos anualizados, apds dois trimestres de contragao,
em grande parte, reflexo da expansao de 2% no consumo das
familias. Indicadores mais recentes confirmam a melhora da
atividade economica. Nesse sentido, a producdo industrial
registrou aumento mensal de 0,3%, em janeiro, enquanto a
confianca do consumidor alcangou 44,3 pontos em fevereiro,
maior valor desde janeiro de 2007. Note-se, além disso, que
arecente depreciagdo do iene e a retomada das exportacdes,
em janeiro, sensibilizaram o PMI composto, que atingiu
50,2 pontos em fevereiro, segunda indicagdo de expansio
da atividade econdmica desde junho de 2012.



Grafico 4.3 — Inflagdo ao consumidor
Variagao anual
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
Variagao anual
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
Taxas anuais
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
Variagao anual
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O PIB da China experimentou varia¢ao anualizada de 8,2%
no trimestre encerrado em dezembro, ante 8,7% naquele
terminado em setembro. A expansdo acumulada em 2012
alcancou 7,8%, ante 9,3% no ano anterior. As médias das
taxas de crescimento mensais da producdo industrial ¢ das
vendas no varejo apresentaram elevacdes respectivas de
0,8% e 1,2% no quarto trimestre de 2012. Por sua vez, o
PMI composto atingiu 53,5 pontos em janeiro de 2013,
patamar mais elevado desde janeiro de 2011, com o indicador
relacionado ao setor de servigos em 54 pontos.

4.2 Politica monetaria e inflacao

A inflagdo anual ao consumidor nos EUA atingiu 1,6%
em janeiro, ante 2,2% em outubro de 2012, com énfase
nas redugoes respectivas de 5,0 p.p., 0,6 p.p. ¢ 0,1 p.p. nas
variagdes anuais dos precos da energia, das despesas pessoais
de consumo, e dos alimentos. O Comité Federal de Mercado
Aberto (Fomc) do Federal Reserve (Fed) manteve inalterada
a meta para a taxa dos Fed funds entre 0% e 0,25%, fixada
nesse intervalo desde dezembro de 2008, bem como os
programas de compra de ativos.

Na Area do euro, a variacdo anual do Indice de Precos
ao Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 1,8% em
fevereiro, ante 2,5% em outubro de 2012, com enfase na
retragdo de 4,1 p.p., para 3,9%, na inflagdo anual da energia
no periodo encerrado em fevereiro. Nesse cenario, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juro de referéncia
(main refinancing rate) em 0,75% a.a., e as taxas de juro
aplicaveis a deposit facility e a marginal lending facility em
0% e 1,5%, respectivamente, niveis nos quais se encontram
desde julho de 2012.

No Reino Unido, a inflagdo anual manteve-se em 2,7% em
janeiro, patamar vigente desde outubro de 2012. Considerando
a inexisténcia de pressdes domésticas de custos e pregos que
possam comprometer o retorno da inflagdo a meta de 2% no
médio prazo, o Banco da Inglaterra (BoE) manteve a taxa
basica de juro que remunera as reservas de bancos comerciais
(official Bank rate) em 0,5%, patamar vigente desde margo
de 2009, e o programa de compra de ativos financiado pela
emissdo de reservas bancarias, em £375 bilhdes.

No Japdo, a inflagdo anual ao consumidor, em territorio
negativo desde junho de 2012, atingiu -0,3% em janeiro,
com nucleo, que exclui alimentos in natura, alcangando
-0,2%. Nesse contexto, o Banco do Japao (BoJ) manteve a
taxa basica de juros de politica monetaria (uncollateralized
overnight call rate) no intervalo de 0% a 0,1%, e decidiu,
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Grafico 4.7 — Inflagdo de alimentos"
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Grafico 4.8 — Retorno sobre titulos governamentais —
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na reunido de dezembro, aumentar o Programa de Compra
de Ativos (PCA) em aproximadamente ¥10 trilhdes, para
aproximadamente ¥101 trilhdes. Adicionalmente, na
reunido de janeiro de 2013, o BoJ alterou para 2% a meta
de estabilidade de preco e optou por um PCA sem data de
encerramento (“open-ended asset purchasing method”), a
vigorar a partir de janeiro de 2014.

Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu 2,0% em
janeiro, ante 2,5% em dezembro de 2012, destacando-se a
desaceleragdo, de 4,2% para 2,9% nos precos dos alimentos.
O Banco do Povo da China manteve inalteradas a taxa
basica de juros e as taxas de recolhimento compulsdrio
para pequenos e grandes bancos em 6%, 18% e 20%,
respectivamente.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

O trimestre encerrado em fevereiro foi marcado por dois
momentos de elevagdo da volatilidade e diminuicdo do
apetite ao risco, intercalados por um periodo recuperacio
nos mercados acionarios. Inicialmente, durante a segunda
quinzena de dezembro, avolumaram-se preocupagdes com
relagdo ao impasse fiscal nos EUA (Fiscal Cliff), parcialmente
contornadas em 31 de dezembro’. Apos periodo de menor
volatilidade, observou-se retorno do estresse nos mercados
ao final de fevereiro, quando a proximidade com a data de
eventuais cortes orcamentarios nos EUA, receios quanto a
uma possivel revisdo do escopo do programa de afrouxamento
monetario, também nos EUA, juntos com a indefini¢cdo do
resultado das elei¢des na Italia deterioraram a confianca dos
investidores. Ao final do trimestre encerrado em fevereiro, os
mercados financeiros registravam indicadores de aversao ao
risco menores do que os observados ao término do trimestre
encerrado em novembro de 2012. Em parte, isso se deveu a
adog¢do de medidas anticiclicas de autoridades monetarias e
fiscais das maiores economias® e a ratificagdo do BCE como
o emprestador de ultima instancia dos entes soberanos da
Area do Euro, o que levou a condi¢des mais favoraveis para o
financiamento das economias mais vulneraveis do Bloco.

Nesse contexto, os rendimentos anuais dos titulos de dez
anos da Espanha e Italia, apds atingirem minimas respectivas

7/ Ressalte-se que o acordo parlamentar temporario aprovado em 31.12.2012 ndo incluiu topicos-chave, como a definigdo de novo teto para a divida publica

ou a implementagdo de cortes orgamentarios de longo prazo

8/ Nos Estados Unidos, houve a intensificagdo do afrouxamento monetario e o anuncio do compromisso de manuten¢do da politica monetaria acomodaticia

enquanto o desemprego estiver acima de 6,5%, ¢ a inflagao ndo superar 2,5%. Na Europa, em complemento a possibilidade de compra de ativos soberanos

no mercado secundario pelo BCE, este passara a atuar como supervisor bancério tinico. A China e o Japao aprofundaram medidas monetarias e fiscais para

promogao dos investimentos.
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Grafico 4.10 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Grafico 4.13 — Bolsas de valores: mercados emergentes
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de 4,89%, em 11 de janeiro, e de 3,45%, em 25 de janeiro,
situaram-se, na ordem, em 5,10% ¢ 4,04%, ao final de
fevereiro, enquanto as remuneragdes de papéis similares
dos EUA e do Reino Unido apresentaram elevagoes de 0,26
p.p. € 0,15 p.p. Adicionalmente, o rendimento dos papeis da
Alemanha manteve relativa estabilidade e se posicionou em
1,45% ao final do trimestre encerrado em fevereiro.

Os indicadores de risco soberano de paises europeus com
dificuldades fiscais (como Espanha e Italia), os Credit
Default Swaps (CDS), ndo apresentaram dire¢do unica. O
CDS da Espanha recuou 14 pb., para 270 p.b., e o da Italia
aumentou 35 p.b., para 278 p.b., no trimestre. A piora no
indicador para a Italia refletiu, em parte, o impasse politico
criado pelas elei¢des legislativas realizadas em fevereiro.

O indicador de risco soberano Emerging Markets Bonds
Index Plus (Embi+), apos recuar 20 p.b. em dezembro de
2012, aumentou 28 p.b. no decorrer do bimestre encerrado
em fevereiro de 2013, encerrando o periodo em 276 p.b.

O cenario de maior confianga na implantag¢ao de mecanismos
de suporte mutuo na Europa também se refletiu na elevacdo
dos indices acionarios das principais bolsas de valores das
economias maduras no trimestre encerrado em fevereiro.
Os indices Deutscher Aktienindex (DAX), da Alemanha;
Standard and Poor's 500 (S&P 500), dos EUA; Financial
Times Securities Exchange Index (FTSE 100), do Reino
Unido; e Nikkei, do Japdo aumentaram, na ordem, 4,5%,
7,0%, 8,4% e 22,4% no trimestre. Cabe notar que o resultado
da bolsa japonesa foi impulsionado pela depreciagdo do iene
e por medidas de estimulos anunciadas pelo governo.

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX),
que mede a volatilidade implicita de curto prazo do indice
S&P 500, deslocou-se de 15,9 pontos, em 30 de novembro,
para 22,7 pontos, em 28 de dezembro de 2012, repercutindo
tensOes associadas ao Fiscal Cliff. Entretanto, com a
percepgdo de encaminhamento favoravel para o assunto, o
VIX recuou para 12,3 pontos, em 19 de fevereiro, menor
valor desde abril de 2007. A partir de 20 de fevereiro, o
indicador passou a refletir a possibilidade de implementagao
de cortes automaticos no or¢gamento dos EUA a partir de
1° de margo e a piora dos PMI’s na Europa, entre outros, e
atingiu 15,5 pontos ao final de fevereiro.

Os mercados acionarios dos paises emergentes registraram
trajetorias distintas no trimestre finalizado em fevereiro. O
Sensex, da India; o Ibovespa, do Brasil; o Instanbul Stock
Exchange National 100 Index, da Turquia; e o Shangai

Margo 2013 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagdo | 51



Grafico 4.14 — Cotagoes do délar
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Grafico 4.16 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 4.17 — IC-Br segmentos
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Composite, da China, variaram, na ordem -2,5%, -0,1%,
8,6% e 19,5%, no periodo.

O dolar dos EUA registrou, no trimestre encerrado em
fevereiro, depreciacdo de 0,5% em relagdo ao euro e
apreciacdes respectivas de 5,3% e 12,2% em ante a libra
esterlina ¢ ao iene, refletindo, em parte, o afrouxamento
monetario adicional nessas duas economias. No ambito das
economias emergentes, o dolar recuou 7,3% ante o real e
0,9% frente ao rublo, na mesma base de comparagao.

4.4 Commodities

As cotagdes das commodities metalicas e agropecuarias
recuaram ¢ as das commodities energéticas elevaram-se
no trimestre encerrado em fevereiro. O indice Standard &
Poor s (S&P) e Goldman SachsSpot recuou 0,3% no periodo,
resultado de redugdes respectivas de 7,1% e 2,9% nos
segmentos de commodities agropecuarias e metalicas e do
aumento de 2,2% no segmento de commodities energéticas.
O Indice de Commodities — Brasil, (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, decresceu 2,9% no periodo, reflexo de
variacdes respectivas de -4,9%, -2,8% e 6,0% nos segmentos
de commodities agropecuarias, energéticas e metalicas.
Considerando as médias trimestrais, o IC-Br recuou 0,3%
em relagdo ao trimestre encerrado em novembro.

A evolugao trimestral dos precos das commodities agricolas
evidenciou, em parte, otimismo em relacdo a safra de graos
na América do Sul, em especial no Brasil. A intensificagdo
das importagdes chinesas no inicio do ano e a estiagem em
regides produtoras da Argentina mantiveram as cotacdes
da soja pressionadas nas Ultimas semanas do trimestre. Os
precos do acucar e do café refletiram, além da moderagdo
da demanda mundial, o confortavel nivel dos estoques e as
boas perspectivas para a safra brasileira. As estimativas de
reducdo da area plantada de algodao nos EUA, em ambiente
de perda relativa de rentabilidade da cultura, e a politica
de recomposicdo de estoques na China permitiram uma
recuperacao do preco do produto ao longo do trimestre.

Nesse cenario, de acordo com o indice S&P e Goldman
Sachs, os pregos médios mensais do milho, agucar, café
e trigo, recuaram, na ordem 5,4%, 5,8%, 6,8% ¢ 15,3%,
no trimestre, enquanto as cotagdes da soja e do algodao
registraram, na ordem, estabilidade e aumento de 15,9%.

O aumento dos precos médios das commodities metalicas
refletiu, fundamentalmente, o otimismo em relagdo ao
crescimento chinés e a manutengao de estimulos monetarios



Grafico 4.18 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.19 — Commodities: agucar, café e algodao
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Grafico 4.20 — Petréleo — Mercado a vista
USS$ por barril

135 1
125 1
115 1

105 1

95 1 \

~ - L2y
- ,V' W T

85 o \\, \'4‘#'\'/
75 A
65

231 13.3 25 216 10.8 110  20.11 9.1 28.2

2012 2013

Brent —_—— = WTI

Fonte: Bloomberg

por importantes bancos centrais. Nesse cenario, o indice S&P
e Goldman Sachs registrou aumentos respectivos de 4,7%,
8,3%, 9,2% e 11,1% nas cotagoes médias mensais do cobre,
niquel, chumbo e zinco.

Em continuidade a recuperagdo registrada no trimestre
anterior, a média mensal da cotacdo no mercado a vista
chinés do minério de ferro de teor 63,5% cresceu 28,3%
no trimestre encerrado em fevereiro, segundo o Metal
Bulletin.

O preco do petroleo tipo Brent recuou 0,3% no trimestre
encerrado em fevereiro do ano corrente, mas a média mensal
cresceu 6,1% em relacdo a do trimestre finalizado em
novembro de 2012. Esse movimento refletiu as expectativas
de maior demanda global, em especial das economias chinesa
e norte-americana, e o aumento de tensdes geopoliticas.

4.5 Conclusao

A evolucdo do PIB das principais economias no quarto
trimestre de 2012 fortaleceu as perspectivas de baixo
crescimento para a economia mundial em 2013. A
persisténcia de altas taxas de desemprego e de restricdes
fiscais em importantes economias maduras impdem limites
a recuperacgdo da atividade, notadamente na Europa, onde
as perspectivas para o ano sao de contracdo.

Nesse contexto, a politica monetaria tende a manter carater
acomodaticio nas economias maduras.
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Setor externo

Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagao 2012 2013

Fev Jan- Ano Fev Jan-

fev fev
Comercial 3,5 3,9 8,4 0,7 -41
Exportagéo 18,8 38,1 2246 15,6 30,5
Importagéo 15,3 342 216,2 14,9 345
Financeiro" 22 91 84 08 16
Compras 329 67,0 3916 26,8 58,0
Vendas 30,7 57,9 3832 276 56,4
Saldo 57 130 16,8 -0,1 -2,5

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

O resultado da balanga comercial, evidenciando a distin¢ao
entre os ritmos de crescimento das importagdes e das
exportacdes, recuou no primeiro bimestre de 2013, em
relacdo a igual intervalo do ano anterior. No mesmo sentido,
cresceram os gastos liquidos com servigos e rendas. Nesse
cenario, o deficit em transagles correntes atingiu US$18
bilhdes, ante US$8,8 bilhdes, no periodo correspondente
de 2012.

Os investimentos estrangeiros liquidos diretos e em
a¢Oes totalizaram US$7,5 bilhdes e US$5,3 bilhdes,
respectivamente, no primeiro bimestre de 2013, ante, na
ordem, US$9,1 bilhoes e US$5,1 bilhdes em igual periodo
de 2012.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado, apds registrar ingressos
liquidos de US$16,8 bilhdes em 2012, apresentou deficit
de USS$2,5 bilhdes no primeiro bimestre de 2013 (superavit
de US$13 bilhdes em 2012). O deficit comercial cambial
atingiu US$4,1 bilhdes (superavit de US$3,9 bilhdes em
2012), reflexo de variagdes respectivas de -20,1% e 0,9%
nas contratagdes de exportagdes e de importagdes. No
segmento financeiro, houve reducao de 13,4% nas compras
e de 2,6% nas vendas de moeda estrangeira, resultando em
ingressos liquidos de US$1,6 bilhdo (US$9,1 bilhdes no
primeiro bimestre de 2012).

As operagdes do Banco Central nos dois primeiros meses
de 2013 resultaram em liquidagdes de compras no montante
de US$2,7 bilhdes, conforme previsto em operagdes de
linhas com recompra, reduzindo o estoque desses ativos
de US$5,5 bilhdes, em dezembro, para US$2,8 bilhdes,
em fevereiro. A posi¢do dos bancos — que reflete as
operagdes com clientes no mercado primario de cambio
e as operagdes com o Banco Central — passou de vendida
em US$6,1 bilhdes ao final de 2012, para US$8,5 bilhdes
em fevereiro.
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Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importagdo Saldo Corrente de
comeércio

Jan-fev. 2013 31516 36 830 -5314 68 347

Jan-fev 2012 34 169 33770 399 67 939

Var. % -7,8 9,1 0,6

Fonte: MDIC/Secex

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

US$ milhdes

Discriminagéo 2012 2013 Var. %
Total 833,4 787,9 -5,5
Basicos 351,4 340,0 -3,3
Industrializados 459,7 4272 71
Semimanufaturados 127,0 119,9 -5,6
Manufaturados 332,7 307,4 -7,6
Operacgdes especiais 22,2 20,7 -7,0

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais produtos
Janeiro-fevereiro — 2013/2012" - %
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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-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagéo 2012 2013 Var. %
Total 823,6 920,8 11,8
Bens de capital 184,1 202,2 9,8
Matérias-primas 363,9 392,7 7,9
Bens de consumo 155,6 149,0 -4,2
Duraveis 87,5 74,0 -15,4
Automéveis de passageiros 39,0 24,8 -36,5
N&o duraveis 68,0 75,0 10,2
Combustiveis e lubrificantes 120,0 176,9 47,4
Petréleo 44,9 58,2 29,6
Demais 75,1 118,7 58,0

Fonte: MDIC/Secex
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5.2 Comércio de bens

A balanga comercial registrou deficit de US$5,3 bilhdes nos
dois primeiros meses do ano, ante superavit de US$399
milhdes em igual periodo de 2012. As exportagdes recuaram
7,8% e as importagdes aumentaram 9,1%, atingindo
US$31,5 bilhdes e US$36,8 bilhdes, respectivamente. A
corrente de comércio somou US$68,3 bilhdes, elevando-se
0,6% no bimestre.

As exportacdes médias didrias recuaram 5,5% nos dois
primeiros meses do ano, em relagdo a igual periodo de
2012, com menores embarques de bens manufaturados,
7,6%; semimanufaturados, 5,6%; e basicos, 3,3%. Esses
segmentos representaram, na ordem, 39%, 15,2% e 43,2%
das exportagdes totais do periodo. Cabe notar que a
participacdo de bens manufaturados nas vendas externas
recuou 0,9 p.p. e a de produtos basicos, evidenciando as
expansoes nas exportacdes de milho e minério de ferro,
aumentou 1,0 p.p. no periodo.

A média diaria das importagdes aumentou 11,8% no
primeiro bimestre, reflexo de elevagdes nas aquisigdes
de combustiveis e lubrificantes, 47,4%, com énfase no
crescimento de 58% nas compras de demais combustiveis
(diesel e gasolina); bens de consumo nao-duraveis, 10,2%;
bens de capital, 9,8%; e matérias-primas, 7,9%. Esses
segmentos representaram, na ordem, 19,2%, 8,1%, 22%
e 42,6% do total. As importacdes de bens de consumo
duraveis recuaram 15,4% no bimestre, impulsionada pela
retracdo de 36,5% em automoveis.

Em relagdo ao fluxo comercial com os diversos blocos
e regides, destacaram-se, no periodo, os aumentos nas
transagdes com os paises do Oriente Médio, 36,3%; da
Europa Oriental, 9,7%; e da Africa, 9,1%. O comércio
bilateral com os paises da Zona do Euro, EUA e com os
paises da América Latina e Caribe registrou variagdes
respectivas de 0,8%, 0,6% e -0,3%, no periodo.

A Asia se manteve como o principal destino das exportagdes
brasileiras no primeiro bimestre do ano, 27,1% do total, com
recuo (1,9%) das aquisi¢gdes da China e crescimentos nas
efetuadas pelos demais paises da regido. No que se refere
as exportagdes brasileiras aos paises da América Latina
e Caribe, incluindo os s6cios do Mercosul, cabe destacar
o recuo nas vendas de produtos manufaturados, itens de
maior valor agregado da pauta exportadora brasileira.
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Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x
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Grafico 5.4 — Importagées por principais produtos
Janeiro-fevereiro — 2013/2012" — %
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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A China, os EUA e a Argentina foram os principais mercados
de origem das importacdes brasileiras, com participagdes
relativas de 16,2%, 15,9% e 7,3%. As importagdes
provenientes dos paises do Oriente Médio elevaram-se
51,9%, com énfase nas relativas a petréleo.

De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), o recuo de 7,8% nas exportacdes do
primeiro bimestre deste ano, em relagdo ao mesmo periodo
de 2012, resultou de variagdes respectivas de -1,1% e
-6,4% nos precos e no quantum. Os precos dos produtos
semimanufaturados recuaram 8,8% e os dos produtos
manufaturados, 3,2%, contrastando com aumento de 3,6%
nos de produtos basicos. Os volumes exportados de produtos
basicos e de manufaturados retrairam, na ordem, 8,7% e
7,0%, e o relativo a semimanufaturados elevou-se em 1,4%,
no periodo.

Na mesma base de comparagao, o aumento de 9,1% no valor
das importagdes decorreu de variagdes de -1,0% nos pregos e
de 10,4% no quantum, destacando-se aumentos nos volumes
importados de combustiveis e lubrificantes, 42,3%; bens de
consumo ndo duraveis, 9,9%; e de bens de capital, 8,7%. No
ambito dos pregos de importados, ressaltem-se as variagdes
nas categorias de bens de consumo ndo duraveis, -3,3%, e
de bens de capital, 1,4%.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transagdes correntes, apés totalizar US$54,2
bilhdes em 2012, atingiu US$18 bilhdes nos dois primeiros
meses de 2013, ante US$8,8 bilhdes, em igual periodo do
ano anterior. O deficit acumulado em doze meses somou
US$63,5 bilhdes em fevereiro (2,79% do PIB).

As despesas liquidas de servigos totalizaram US$6,9 bilhdes,
elevando-se 12,3% em relagdo ao primeiro bimestre de 2012,
com énfase na expansdo de 15%, para US$2,8 bilhdes, nas
despesas liquidas com viagens internacionais. Os gastos de
brasileiros com viagens internacionais cresceram 10,6% e
atingiram US$4,2 bilhdes, enquanto as receitas de gastos de
turistas estrangeiros no Brasil aumentaram 2,1% e somaram
USS$1,3 bilhdo.

As despesas liquidas com transportes atingiram US$1,4
bilhdo no primeiro bimestre, elevando-se 14,8% em relagdo
a igual periodo de 2012, resultado de aumentos respectivos
de 0,8% e 8,6% nas receitas e nas despesas. As despesas
liquidas com aluguel de equipamentos somaram US$2,8
bilhGes, estaveis na mesma base de comparacao.
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagdo  Exportagéo Importagao Saldo
2012 2013 Var. 2012 2013 Var. 2012 2013

% %

Total 833 788 -55 824 921 11,8 10 -133
A.Latina e Caribe 192 173 -9,8 141 159 12,6 51 14
Mercosul-5 111 100 -94 70 84 195 41 17
Argentina 76 67 -12,1 56 68 20,7 20 -04
Demais 34 33 -34 14 16 14,4 20 17
Demais 82 73 -10,4 71 76 59 10 -2
eua 113 88 -225 120 147 225 6 -59
UE 174 161 -7,4 181 197 8,7 -7 -36
Europa Oriental 11 16 36,1 11 9 -16,8 0,1 6
Oriente Médio 34 44 275 19 29 519 15 14
Asia 209 214 21 271 290 6,9 -62 -76
China 97 95 -19 136 149 9,7 -39 54
Outros 112 118 5,6 135 140 4.1 -23 22
Africa 45 45 07 43 51 193 2 7
Demais 54 48 -10,8 37 39 40 17 10

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.6 — Importagdes — indices de pregos e
de quantum

Janeiro-Fevereiro — 2013/2012
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Fonte: Funcex

Tabela 5.6 — Transag6es correntes

Combustiveis
duraveis e lubrificantes

USS$ bilhces
Discriminagdo 2012 2013
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Transagdes correntes -1,7 -88 -542 -6,6 -18,0 -67,0
Balanga comercial 1,7 04 194 -13 -53 15,0
Exportacdes 18,0 34,2 2426 155 31,5 2640
Importagdes 16,3 33,8 2231 16,8 36,8 249,0
Servigos 2,7 -61 -411 -32 -6,9 -43,6
Transportes 06 -13 -88 -06 -14 92
Viagens internacionais -11 -25 -156 -12 -28 -16,3
Computacéo e informatica -03 -06 -39 -05 -10 -39
Aluguel equipamentos -1,2 -28 -187 -13 -28 -20,3
Demais 05 10 59 05 13 6,1
Rendas -09 -34 -354 -27 -65 -414
Juros -04 -20 -11,8 -05 -23 -120
Lucros e dividendos -05 -15 -241 -22 -42 -30,0
Salarios e ordenados 0,0 0,1 0,5 0,0 0,1 0,6
Transferéncias correntes 02 04 28 05 07 3,0
1/ Projegéo.
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As despesas liquidas com juros totalizaram US$2,3 bilhdo,
elevando-se 16,5% no periodo. Os pagamentos ao exterior
totalizaram US$3,2 bilhoes, elevacdo de 2,8%, enquanto
as receitas somaram US$880 milhdes, recuando 21,6% no
bimestre. As receitas de juros provenientes de remuneracdes
das reservas internacionais atingiram US$607 milhdes no
bimestre.

As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram
US$4,2 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, acréscimo
de 181% em relagdo a igual periodo de 2012. As empresas
do setor industrial e do setor e servi¢os foram responsaveis,
na ordem, pelo envio de 59,4% e 37,8% das remessas
brutas de lucros e dividendos de Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED) no periodo, com destaque para os segmentos
bebidas, veiculos automotores, telecomunicacoes, servicos
financeiros, eletricidade e géas, e metalurgia. Considerados
periodos de doze meses, as remessas liquidas de lucros e
dividendos somaram US$26,8 bilhdes em fevereiro, dos
quais US$19.4 bilhdes referentes a IED.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$690
milhdes, elevacgdo de 82,1% em relagdo ao primeiro bimestre
de 2012. Os ingressos liquidos decorrentes de remessas para
manutengao de residentes, refletindo o menor dinamismo das
economias nos principais destinos de emigrantes brasileiros,
somaram US$152 milhdes, recuando 12,4%, no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira acumulou ingressos liquidos de US$20,8
bilhdes nos dois primeiros meses do ano, ante US$9,2 bilhdes
em igual intervalo de 2012. Os investimentos brasileiros
diretos no exterior registraram aplicacdes liquidas de US$1,1
bilhao, comparativamente aos retornos liquidos de US$411
milhdes, no bimestre encerrado em fevereiro de 2012.

Os ingressos liquidos de IED somaram US$7,5 bilhdes nos
dois primeiros meses do ano, dos quais US$5 bilhdes relativos
a aumento de participacdo em capital de empresas e US$2,5
bilhdes, a empréstimos intercompanhias. O IED acumulado
em doze meses atingiu US$63,7 bilhdes em fevereiro (2,80%
do PIB), superando a necessidade de financiamento de
transagdes correntes em US$274 milhdes.

Os investimentos brasileiros em carteira no exterior
registraram aplicacdes liquidas de US$ 1,3 bilhdo, ante US$3,1
bilhdes nos dois primeiros meses de 2012, ressaltando-se as
retragdes na aquisi¢do de a¢des de empresas estrangeiras e
na demanda de residentes por titulos estrangeiros.



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagao 2012 2013
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Conta financeira 22 92 746 85 208 755
Investimentos diretos 37 95 681 30 64 550
Brasileiros no exterior 00 04 28 -0,8 -1,1-10,0
Estrangeiros no pais 36 91 653 38 7,5 650
Participagao 20 70 528 23 50 550
Intercompanhias 16 20 124 15 25 10,0
Investimentos em carteira -1,9 30 83 15 47 139
Ativos -30 -31 -83 -08 -1,3 -20
Passivos 1,1 61 165 23 6,0 159
Derivativos 00 00 00 00 0,0 -
Outros investimentos 03 -32 -18 41 97 66
Ativos 26 -05 -243 08 51 -121
Passivos 22 -2,7 225 33 46 187
1/ Projeg&o.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Ingressos brutos — itens selecionados
USS$ bilhdes
Discriminagao 2012 2013
Fev Jan- Ano Fev  Jan- Ano1/
fev fev
Capitais de médio
e longo prazos 1,4 47 443 41 70 37,2
Bonus publicos - 0,8 3,9 - - -
Titulos privados 1.1 14 135 0,1 0,5 9,0
Empréstimos diretos 0,4 25 26,9 41 6,5 28,1
Empréstimos CP? 26 48 17 - - -
Titulos CP (lig.) 0,1 -01 -01 - - -
Portfolio no pais (lig.) 0,5 54 11,0 3,0 6,7 15,0
Taxas de rolagemsl
Total: 277% 281% 188% 477% 276% 125%
Titulos 430% 346% 177% 9% 52% 125%
Empréstimos diretos 136% 255% 194% 1836% 430% 125%

1/ Projegéo.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas tomadas por bancos.
3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos.

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em
carteira totalizaram US$6 bilhdes no primeiro bimestre
de 2013, com os investimentos estrangeiros liquidos em
acOes de companhias brasileiras somando US$5,3 bilhdes,
concentrados em ag¢des negociadas no mercado doméstico.
Os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa
negociados no pais registraram aplicagdes liquidas de
US$1,4 bilhdo, ante US$306 milhdes nos dois primeiros
meses de 2012.

Nao houve operacgdes de investimento estrangeiro em
titulos de renda fixa de curto prazo, no exterior, no primeiro
bimestre de 2013, ante amortizagdes liquidas de US$74
milhdes em igual periodo do ano anterior. Ressalte-se que, a
partir da introdug¢@o da aliquota de Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), ndo ocorreram operagdes de captacdes
brutas de curto prazo. As captagdes por meio de notes e
commercial papers acumularam amortiza¢des liquidas de
US$500 milhdes, resultantes de desembolsos de US$538
milhdes e amortizagdes de US$1 bilhdo. A taxa de rolagem
dos titulos de médio e longo prazo negociados no exterior
atingiu 52% no bimestre encerrado em fevereiro, ante 346%
no mesmo periodo de 2012.

Os bonus da Republica apresentaram amortizagdes liquidas
de US$190 milhdes nos dois primeiros meses do ano. Nao
houve captagdes no bimestre. O Tesouro Nacional, em
sequéncia a politica de melhoria do perfil do endividamento
externo do setor publico, resgatou antecipadamente
US$121,8 milhdes de bonus no periodo, dos quais US$98,8
milhdes referentes a valor de face dos titulos e US$20,5
milhdes, ao agio dessas operacdes.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram retornos
liquidos de US$5,1 bilhdes no bimestre, com redugdo
de US$5,7 bilhdes nos depdsitos no exterior de bancos
brasileiros e aplicagdes de US$1,2 bilhdo dos demais setores.
O ingresso liquido de empréstimos ao exterior, incluidos
créditos comerciais, totalizou US$410 milhdes, ante US$987
milhdes no primeiro bimestre de 2012.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, registraram
receitas liquidas de US$4,6 bilhdes nos dois primeiros
meses de 2013 (amortizagdes liquidas de US$2,7 bilhdes no
primeiro bimestre de 2012). Os ingressos liquidos de créditos
comerciais de curto prazo junto a fornecedores somaram
US$1,1 bilhdo e os ingressos liquidos de empréstimos de
longo prazo dos demais setores, US$4,1 bilhdes, destacando-
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012 2013
Ano  Jan-fevAno  Jan-fev Ano!

Posigéo das reservas no

periodo anterior 288,6 352,0 352,0 373,1 373,1
Compras liquidas do Bacen 50,1 0,8 12,7 27 55
A termo 2,2 - 70 - -
Spot 47,9 0,8 11,2 - -
Linhas com recompra - - 55 2,7 55
Empréstimos em moeda estr. - - - - -
Servigo da divida (liquido) 7,2 21 -6,6 -1,3 4,0
Desembolsos 0,5 - - - -
Amortizagdes 4.1 -1,0 -34 -0,2 -0,9
Juros -3,6 -1,2 -3.2 -1,1 -3,0
Remuneragao das reservas 6,3 08 44 0,6 5,0
Outras variagdes 6,5 27 4.1 2,7 2,7
Variages por preco 5,8 -0,0 1,4 -0,2 -0,2
Variagdes por paridades -1,0 26 08 24 -24
Demais? 1,7 01 18 0,0 -0,0
Compras do Tesouro Nacional 7,7 2,1 6,6 1,3 4,0
Variagéo total 63,4 4,3 21,1 06 7.8
Posicéo das reservas — Caixa  352,0 356,3 373,1 373,7 380,9
Saldo de linhas com recompra - - 55 2,8 -

Saldo de empréstimo em m.e. - - - - -
Posicéo das reservas — Liquidez 352,0 356,3 378,6 376,5 380,9

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), agio/desagio, pagamento de comissdes, reclassificagdes, alocagdes de
DES e variagédo de derivativos financeiros (forwards ).
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se os empréstimos diretos, US$5 bilhdes, com taxa de
rolagem de 430% no bimestre; e os desembolsos liquidos de
agéncias, US$330 milhdes. As amortizacGes liquidas junto
a compradores atingiram US$974 milhdes. Os empréstimos
de curto prazo totalizaram amortizagdes liquidas de US$5
milhdes nos dois primeiros meses do ano, ante US$4,8
bilhdes em igual periodo de 2012.

O estoque de reservas internacionais no conceito liquidez
totalizou US$376,5 bilhdes em fevereiro, recuando US$2,1
bilhdes em relagdo a dezembro de 2012. A receita de juros,
que remuneram os ativos de reservas, somou US$607
milhdes, enquanto as variagdes por paridades e por precos
reduziram o estoque em US$2.4 bilhdes e US$205 milhdes,
respectivamente.

No conceito caixa, o estoque de reservas atingiu US$373,7
bilhdes em fevereiro, elevacdo de US$594 milhdes em
relacdo a dezembro de 2012. No bimestre, o Banco Central
liquidou compras de US$2,7 bilhdes, conforme previsto
em operacdes de linhas com recompra, reduzindo o estoque
desses ativos de US$5,5 bilhdes, em dezembro, para US$2,8
bilhdes, em fevereiro.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as reservas
internacionais totalizariam US$380,9 bilhdes ao final de
2013. Incluindo-se o ocorrido no primeiro bimestre, estdo
previstas, para o ano, receitas de remuneracao de reservas
de USS$5 bilhdes; despesas de juros de US$3 bilhdes;
amortizagdes de US$939 milhdes; e liquidagdes de compras
de US$5,5 bilhdes pelo Banco Central no mercado doméstico
de cambio.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posicao estimada para fevereiro de 2013, o
servigo da divida externa aumentou 1,3% em relagdo a posicao
de dezembro de 2012. As exportagdes de bens decresceram
1,1% no periodo, e a razdo entre esses indicadores aumentou
para 22,8%. A divida total aumentou 1,1%, o PIB em dolares,
1,1%, enquanto a divida total liquida reduziu sua posi¢do
credora no periodo, resultando em estabilidade da relagao
divida total/PIB em 13,9%, e aumento da relacdo divida total
liquida/PIB, de -4% para -3,7%.

As relagoes entre a divida total e as exportagdes, e a divida
total liquida (superavitaria) e as exportagdes mantiveram-
se estaveis, respectivamente em 1,3 e -0,4, no periodo.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

US$ bilhdes

Discriminagédo 2010 2011 2012 2013

Dez Dez Set Dez Fev?
Exportagdes de bens 201,9 256,0 246,6 242,6 239,9
Exportagdes de bens
e servigos 2335 294,2 286,5 282,4 280,1
Servigo da divida 46,3 526 46,6 54,1 548
Divida externa total 256,8 298,2 309,5 312,9 316,3
Divida externa total liquida -50,6 -72,9 -90,7 -89,7 -84,2
Reservas internacionais (liquidez) 288,6 352,0 378,7 378,6 376,5
Reservas internacionais (caixa) 288,6 352,0 378,7 373,1 373,77
PIB 2144 2475 2307 2253 2276
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,0 12,0 134 139 139
Divida total liquida/PIB (%) 24 29 -39 -40 -37
Divida total/exportagdes 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3
Divida total/exportagéo
de bens e servigos 1.1 1,0 1.1 1.1 1.1
Divida total liquida/exportagao -0,3 -0,3 -04 -04 -0,4
Divida total liquida/exportagao
de bens e servigos -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Servigo divida/exportagao (%) 229 205 189 223 228
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 198 179 16,3 192 196
Reservas (liquidez)/divida externa
total (%) 112,4 118,0 122,4 121,0 119,0
Reservas (caixa)/divida externa
total (%) 112,4 1180 1224 119,3 118,22

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

2/ Dados estimados.

Adicionalmente, a razdo entre as reservas internacionais
(liquidez) e a divida externa total passou de 121% para
119%, no periodo.

5.6 Conclusao

Nos dois primeiros de 2013, houve crescimento do deficit
em transagdes correntes, em termos interanuais, entretanto,
ao longo do ano as perspectivas sdo de moderagdo, em que
pese a intensificacdo do ritmo de atividade doméstica. Essa
avaliacao se apdia, entre outros aspectos, na perspectiva de
melhora no superavit comercial e de moderagao nas despesas
com servicos. Vale enfatizar que o IED devera seguir como
a principal fonte de financiamento do deficit em transacdes
correntes.
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Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

US$ bilhdes
Discriminagéao 2012 2013
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Transagdes correntes -1,7 -8,8 -54,2 -6,6 -18,0 -67,0
Balanga comercial 1,7 04 194 -1,3 -53 150
Exportacdes 18,0 34,2 2426 155 31,5 264,0
Importagdes -16,3 -33,8 -223,1 -16,8 -36,8 -249,0
Servigos e Rendas -3,6 9,6 -76,5 -5,8 -13,4 -85,0
Viagens 1,1 25 -156 -1,2  -28 -16,3
Juros -04 -20 -11,8 -05 -23 -120
Lucros e dividendos -0,5 -1,5 -241 -2,2 -4,2 -30,0
Demais -1,6  -36 -250 -1,9 40 -26,7
Transferéncias 0,2 0,4 2,8 0,5 0,7 3,0
Conta capital e financ. 2,2 94 728 86 209 775
Conta capital 0,1 02 -19 0,1 0,2 2,0
Investim. brasileiros® -04 -32 -297 -0,8 2,7 -241
Investim. estrangeiros 24 123 92,7 95 176 86,6
IED 3,6 91 653 3,8 75 650
Agbes totais” 08 51 56 20 53 100
Titulos no pais -0,2 0,3 51 1,0 1,4 5,0
Emprést. e tit. LP 0,9 28 186 2,8 34 6,6
Titulos publicos -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -09
Titulos privados 0,8 1,0 6,0 -0,6 -0,5 1,8
Empréstimos dir. 0,1 1,5 13,0 3,8 50 5,6
Demais® 0,1 05 -05 -04 -08 0,1
Emprést. e tit. CP 27 49 -19 - - -
Demais” 0,2 01 11,7 -0,2 05 129
Erros e omissoes 0,9 1,2 0,4 -0,1 0,3 -
Ativos de reserva -4 -1,8 -189 -19 32 -105
Memo:
Transagdes corr./PIB (%) 25 -24 -49 -28
IED / PIB (%) 2,6 2,9 2,0 2,7
1/ Projecéo.

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 da projecao para o balango
de pagamentos de 2013. Para tanto, considera dados
publicados desde a divulgagdo do Relatério de Inflagao
de dezembro; atualizagdes do cenario econdmico
brasileiro e internacional; e estatisticas mais recentes
relativas ao estoque do endividamento externo do pais
e ao servigo da divida.

O deficit em conta corrente para 2013 estd estimado em
US$67 bilhdes (2,8% do Produto Interno Bruto — PIB),
ante US$65 bilhdes na projecdo anterior. Destaque-se
a redugdo de US$2 bilhdes, para US$15 bilhdes, no
superavit da balanga comercial, resultado de aumentos
anuais respectivos de 8,8% e 11,6% nas exportacdes € nas
importagdes, que deverdo totalizar, na ordem, US$264
bilhdes e US$249 bilhdes. A projecao anterior considerava
exportagdes de US$268 bilhdes e importagoes de US$251
bilhdes. A corrente de comércio devera expandir 10,1%
no ano, ante 11,4% previstos anteriormente.

A projecao para o deficit da conta de servigos em 2013
diminuiu US$0,1 bilhdo, para US$43,6 bilhdes, ainda
assim a elevacdo anual alcanca 6,1%. As estimativas
para as despesas liquidas de aluguel de equipamentos,
viagens internacionais e transportes foram mantidas em
US$20,3 bilhdes, US$16,3 bilhdes e US$9,2 bilhdes,
respectivamente. A manutencdo reflete, em parte,
a evolugdo interanual dessas varidveis no primeiro
bimestre de 2013.

A estimativa para as remessas liquidas de lucros e
dividendos em 2013 foi mantida em US$30 bilhoes.
A expansdo anual de 24,4% considera a expectativa
de retomada da atividade econdmica interna. A nova
posicao de divida externa, referente a dezembro de 2012,
ndo alterou a projecao de pagamentos liquidos de juros,
US$12 bilhdes. Os ingressos liquidos de transferéncias
unilaterais permanecem estimados em US$3 bilhdes.

No ambito da conta financeira, a proje¢ao referente
aos ingressos liquidos de TED permaneceu em US$65



bilh6es. Embora os fluxos mundiais de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED) apresentem tendéncia de
recuo, o Brasil vem absorvendo parcela crescente desses
recursos, movimento que devera ser sustentado, em
2013, entre outros fatores, em resposta ao ritmo mais
intenso da atividade doméstica.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior somardo
aplicacdes liquidas de US$10 bilhdes, ante retornos
liquidos de US$2,8 bilhdes em 2012, evidenciando
a retomada do processo de internacionalizacdo das
empresas brasileiras.

Os investimentos estrangeiros liquidos em acgdes
foram estimados em US$10 bilhdes, ante US$5
bilhdes projetados anteriormente. A elevagdo reflete
o desempenho da conta no primeiro bimestre e nas
semanas iniciais de mar¢o, com ingressos liquidos
superiores a US$5 bilhdes, desempenho mais favoravel
que o antecipado em dezembro. A projecdo para os
investimentos estrangeiros liquidos em renda fixa no Pais
foi mantida em USS$5 bilhdes. A respeito desses fluxos,
cabe notar a introdugdo de incentivo fiscal a emissao,
no mercado doméstico, de debéntures com prazo igual
ou superior a quatro anos, destinadas a projetos de
infraestrutura.

A taxa de rolagem para empréstimos diretos e titulos

de renda fixa negociados em mercados no exterior

Tabela 2 - Balango de pagamentos — Mercado atingiu 276% no primeiro bimestre de 2013. Nesse
USSbihdes  contexto, ainda de forma conservadora, as taxas de

rolagem foram revisadas de 100% para 125%. A nova
hipétese, combinada com a revisdo das amortizagdes

Discriminagéo 2012 2013
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev

previstas conforme a posi¢do de endividamento externo
Transagdes correntes 21 96 586 -69 -186 -720  dedezembro de 2012, representou acréscimo de USS$5,5

CepliEsIEED) 18 140 753 60 156 816  bilhdes aos ingressos liquidos esperados em empréstimos
Inv. Estrangeiro Direto 36 91 653 38 75 650 e titulos de longo prazo.
Inv. Estrangeiro Carteira 05 54 104 29 6,6 150
Empréstimos MLP 08 26 237 33 44 83 . L
P — 22 39 70 03 o2 143 O Banco Central ndo contratou,.no. primeiro bimestre
Bancos 26 46 78 05 -0 -6 de 2013, novas operagdes para liquidagdo no mercado
Demais 04 07 147 02 12 159 de cambio a vista. Nesse cenario, o hiato financeiro
Inv. Brasileiro no Exterior  -1,5 0,3 -256 -33 -29 -200  do balanco de pagamentos de mercado devera ser
Demais 05 06 -54 03 -02 -0  gyperavitirio em US$9,6 bilhdes, em 2013, dos
hlecliianesio 03 44 166 09 30 986 gyais US$5,5 bilhdes devem retornar as reservas
Compras liquidas BCB -0,8 -0,8 -12,7 -16 27 -55 . . . 1~
internacionais, conforme programado nos leildes de
Depésitos de bancos 1,1 -35 -39 25 56 -41 . o o, 9
linha com recompra, e US$4,1 bilhdes constituirdo
1/ Projegdo. depdsitos mantidos por bancos no exterior.
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Este capitulo do Relatdrio de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cenario internacional desde a divulgagdo do
ultimo Relatorio, em dezembro de 2012. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflagdo até o
primeiro trimestre de 2015 e para o crescimento do PIB
até o quarto trimestre de 2013. As projegdes para a inflagdo
sdo apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Selic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsdo, em
7,25% a.a., valor decidido pelo Copom em sua tltima reunido,
em 5 e 6 de margo, e que a taxa de cambio permanecera em
R$1,95/USS. O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trajetorias para a taxa Selic e para a
taxa de cambio que constam da pesquisa realizada pelo
Gerin do Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipdteses
ndo constituem e nem devem ser vistas como previsdes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de
cambio. Deve-se observar que as previsoes aqui divulgadas
utilizam todo o conjunto de informagdes disponiveis até a
data de corte em 8 de margo de 2013.

As projecoes de inflagdo e de crescimento do PIB divulgadas
neste Relatorio ndo sdo pontuais. Elas explicitam intervalos
de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza presente
até a supracitada data de corte. As previsdes de inflacdo
dependem nao apenas das hipoteses sobre taxas de juros e
de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de variaveis exogenas. O conjunto de
hipéteses considerado mais provavel pelo Copom ¢ utilizado
para construir os cenarios a que o Comité atribui maior peso
na tomada de decisdo sobre a taxa de juros. Ao expd-las,
o Copom procura dar maior transparéncia as decisoes de
politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle
da inflacdo, que ¢ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflagdo, medida pela variagdo do IPCA em doze meses,
alcangou 6,31% em fevereiro, 0,46 p.p. acima da registrada
no mesmo més de 2012. Os precos livres variaram 7,86%
em doze meses até fevereiro (1,89 p.p. acima do registrado
em fevereiro de 2012) e os administrados por contrato e
monitorados variaram apenas 1,53% (3,95 p.p. abaixo do
registrado em fevereiro de 2012). No conjunto dos pregos
livres, a variagdo dos itens ndo comercializaveis atingiu
9,13% em doze meses — maior valor desde junho de 2003
— ¢ a dos comercializaveis, 6,43%. O grupo de alimentos
e bebidas, ainda sensibilizado por fatores climaticos,
variou 12,49% em doze meses (ante 6,83% até fevereiro
de 2012). Por sua vez, a inflacdo do setor de servicos, que
vem sistematicamente se mantendo em patamar superior
a do total dos pregos livres, atingiu 8,66% em doze meses
até fevereiro. Em sintese, a inflagdo de servigos segue em
niveis elevados, e observam-se pressdes no segmento de
alimentos e bebidas.

As medidas de inflagdo subjacente calculadas pelo Banco
Central tém apresentado evolugdo similar a da inflagdo plena.
A média das variagdes mensais recuou de 0,73% em janeiro
para 0,59% em fevereiro, variando 5,97% em doze meses até
fevereiro (ante 6,10% até fevereiro de 2012). Especificamente,
onucleo do IPCA por médias aparadas sem suavizagao passou
de 0,77% em janeiro para 0,61% em fevereiro, ¢ o nicleo
por médias aparadas com suavizacdo, de 0,73% para 0,53%.
Ja o nucleo por dupla ponderagdo moveu-se de 0,65% para
0,55%. Por sua vez, o nucleo por exclusdo, que descarta dez
itens de alimentag@o no domicilio e combustiveis, passou de
0,63% para 0,28%; e o nucleo por exclusdo de monitorados
e de alimentagdo no domicilio, de 0,87% para 1,00%.

O indice de difusdao do IPCA atingiu 72,33% em fevereiro,
valor superior ao de fevereiro de 2012 (59,11%) e acima da
mediana, 61,68%, da amostra com inicio em julho de 1999. A
média trimestral avangou para 72,69% em fevereiro, 6,76 p.p.
e 10,01 p.p. acima da registrada em novembro ¢ em fevereiro
de 2012, respectivamente, na mesma base de comparagao.

A inflagdo mais ampla, medida pela variagdo do IGP-DI, que
se caracteriza pela maior volatilidade quando comparada a
inflacdo ao consumidor, foi de 0,20% em fevereiro, apos
0,31% em janeiro. Assim, o indice acumula 8,24% em
doze meses (ante 3,38% até fevereiro de 2012). O principal
componente do IGP-DI, o IPA, variou 9,24% em doze meses
até fevereiro, influenciado pelo segmento agropecuario
(15,45%), por sua vez, negativamente impactado por choques



de oferta. O IPC, segundo componente mais importante do
IGP-DI, variou 6,04% em doze meses até fevereiro (0,42
p.p. acima da variagao registrada até fevereiro de 2012). Ja
o INCC, componente de menor peso no IGP-DI, aumentou
7,18% em doze meses (ante 8,02% até fevereiro de 2012),
resultado da variacdo de 9,34% no custo de mao de obra e
de 4,99% no custo de materiais, equipamentos € Servigos.

O indicador coincidente de alta frequéncia da atividade
econdmica, IBC-Br, que fornece estimativa para a producao
mensal dos trés setores da economia, avancou 0,3% em
dezembro, apds 0,6% em novembro, considerando dados
dessazonalizados. Assim, a taxa de crescimento trimestral
ficou em 0,6% no quarto trimestre e a anual em 1,6%, ante
2,7% registrados em 2011 e 7,6% em 2010.

O ICC, da FGV, recuou pelo quinto més consecutivo em
fevereiro, considerando dados dessazonalizados, mas se
manteve acima da média historica. A média mével trimestral
do Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela
FGYV, recuou pela terceira vez em fevereiro. Por sua vez, o
ICS diminuiu em fevereiro, na comparagdo meés a més, apos
registrar elevacdo em janeiro. J4 a confianca do empresario
industrial continua em recuperacao gradual. De acordo com
aFGYV, o ICI avancou em fevereiro na série dessazonalizada,
em fun¢do de melhora nas expectativas, e atingiu o maior
valor desde junho de 2011.

A produgio industrial cresceu 5,7% em janeiro, em relagio
ao mesmo més de 2012. Em relagdo ao més anterior, a
atividade fabril aumentou 2,5% em janeiro, apds 0,2% em
dezembro, de acordo com a série da producdo industrial
geral dessazonalizada pelo IBGE. Em janeiro, a expansao foi
disseminada, em todas as categorias de uso. Em particular,
a produgado de bens de capital expandiu 17,3% em relacdo a
janeiro de 2012, em parte reflexo da alta atipica no grupo bens
de capital para equipamentos de transporte. O crescimento
da produ¢ao de bens de capital interrompeu sequéncia de
dezesseis meses de resultados negativos, na compara¢ao com
0 mesmo més do ano anterior. Por sua vez, a producao de
bens de consumo duraveis expandiu 10,3%, nessa base de
comparacdo; a de bens intermediarios, 4,0%; enquanto a de
ndo duraveis e semiduraveis avancou 3,0%. Em doze meses,
a produgdo industrial ainda acumula perda de 1,9%, com
variagdo negativa no segmento de bens de capital (-9,7%);
de bens duraveis (-2,1%); de bens intermediarios (-1,0%); e
estabilidade na produgdo de bens de consumo semiduraveis
e ndo duraveis (0,1%). No que se refere ao faturamento
da industria de transformac¢do, houve recuo de 1,2% em
dezembro em termos reais, em relagdo ao mesmo més do ano
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anterior, enquanto o numero de horas trabalhadas diminuiu
2,4%. Comparado a 2011, o faturamento real cresceu 2,4%
em 2012, ao passo que o numero de horas trabalhadas
diminuiu 1,5%, de acordo com dados da CNI.

O Nuci na indtstria de transformacgdo, calculado e
dessazonalizado pela FGV, passou de 84,4% em janeiro para
84,1% em fevereiro (0,4 p.p. acima do registrado em fevereiro
de 2012). Ainda de acordo com a série livre de influéncias
sazonais, a utilizagdo da capacidade recuou para 84,4% no
setor de bens de consumo. Ja no setor de bens de capital, de
bens intermediarios e de materiais de construcao, o Nuci se
posicionou em 82,4%, 84,9% e 89,5%, respectivamente.
Segundo os dados da CNI, dessazonalizados pelo Banco
Central, o Nuci recuou de 81,4% em novembro para 81,2%
em dezembro. Em relacdo a estoques na industria de
transformacgao, os niveis continuam baixos no setor de bens
de consumo, ajustados no setor de materiais de construcao e
elevados no setor de bens de capital, de acordo com o indicador
dessazonalizado da sondagem realizada pela FGV.

O comércio varejista se apresenta dinamico, com moderagao
na margem. De fato, a taxa de crescimento do volume de
vendas em dezembro foi de 5,0%, em relacdo a dezembro
de 2011, tanto para o comércio varejista restrito como para
o comércio ampliado. Dessa forma, a taxa de crescimento
anual do comércio ampliado ficou em 8,0% em 2012, com
expansao em todos os dez segmentos pesquisados pelo IBGE.
Por sua vez, as vendas reais do comércio varejista restrito
cresceram 8,4% em 2012 — destacando-se as vendas nos
segmentos de moveis e eletrodomésticos (12,3%) e de artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria (10,2%).
Nos proximos meses, a trajetdria do comércio continuara a
ser influenciada pelas transferéncias governamentais, pelo
ritmo de crescimento da massa salarial real e pela expansdo
moderada do crédito.

A economia brasileira cresceu 0,6% no quarto trimestre
de 2012, em relacdo ao trimestre anterior, quando havia
crescido 0,4%, de acordo com dados dessazonalizados
e divulgados pelo IBGE. Na comparagdo com o mesmo
trimestre de 2011, o crescimento no quarto trimestre
alcangou 1,4%, ante 0,9% no terceiro. Destarte, a economia
brasileira cresceu 0,9% em 2012, ap6s 2,7% no ano anterior
e 7,5% em 2010. A producdo agropecudria e a industrial
recuaram 2,3% e 0,8% em 2012, respectivamente, enquanto
o valor adicionado pelo setor de servigos foi de 1,7%.



Sob a otica da demanda, o consumo das familias — maior
componente da demanda agregada — continua robusto e,
na margem, avancou 1,2% no quarto trimestre de 2012 e
3,9% em relagdo ao mesmo trimestre de 2011 — trigésima
sétima expansao consecutiva nessa base de comparagdo. O
consumo do governo aumentou 0,8% na margem e 3,1%
em relacdo ao mesmo trimestre de 2011. Adicionalmente,
observou-se retomada na FBCF, com expansédo de 0,5% na
comparag¢ao trimestre a trimestre, apos quatro recuos. A taxa
de investimento em 2012 se posicionou em 18,1% do PIB.
No que se refere as transagdes com o resto do mundo, na
margem, as exportacdes cresceram 4,5% (2,1% em relacao
ao quarto trimestre de 2011) e as importacdes 8,1% (0,4%
sobre igual periodo do ano anterior).

O IBGE divulgou estimativa para a taxa de desemprego,
em janeiro, nas seis regides metropolitanas abrangidas pela
PME. De acordo com a série dessazonalizada pelo Banco
Central, a taxa de desocupago permaneceu em 5,5% — valor
préximo ao minimo (5,3%, em agosto de 2012) da série
historica iniciada em 2002. A proposito, cabe notar que a
redugdo da taxa de crescimento da populagdo em idade ativa
(PTIA) ao longo dos ultimos anos tem contribuido para o
processo de reducao nas taxas de desocupacao. Ainda sobre
a PME, a proporcao de empregados no setor privado com
carteira de trabalho assinada atingiu 50,1% da populacdo
ocupada — novo recorde da série historica. Por sua vez, o
rendimento médio real habitual cresceu 2,4% em janeiro em
relagdo a0 mesmo més de 2012, enquanto a massa salarial
real, considerando-se o rendimento médio da populacao
ocupada nas seis regides metropolitanas, cresceu 5,3% nesse
periodo. O emprego formal celetista também permanece em
expansdo, ainda que em ritmo moderado. Segundo dados
divulgados pelo MTE, foram acrescidos 778 mil postos de
trabalho entre fevereiro de 2012 e janeiro de 2013, ante 1,53
milhdo nos doze meses até janeiro de 2012.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica € por avangos institucionais ocorridos
nos ultimos anos — constituiu elemento importante para a
sustentacdo do crescimento do consumo das familias. A
proposito, note-se que, de modo geral, a expansdo do mercado
de crédito vem ocorrendo em ambiente de redugao de taxas de
juros ao tomador de empréstimos ¢ extensdo dos prazos das
concessoes. O saldo total de crédito as pessoas fisicas alcangou
R$1.088,2 bilhdes em janeiro, com crescimento de 16,6%
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em relacdo ao mesmo més do ano anterior. Em particular,
o crédito habitacional para pessoas fisicas, cujas operacdes
sdo baseadas principalmente em recursos direcionados,
registrou crescimento nominal de 34,5% no mesmo periodo
e atingiu R$261,4 bilhdes. Os indicadores de inadimpléncia
tém mostrado ligeira redu¢do na margem, em patamares
compativeis com a fase do ciclo, haja vista as perspectivas de
continuidade da recuperacdo da atividade econdmica.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.278,8
bilhdes em janeiro — volume 16,3% superior ao observado em
janeiro de 2012. Note-se que a taxa média de juros praticada
no crédito a pessoas juridicas ficou 4,5 p.p. abaixo da taxa
média observada ha doze meses, situando-se em 13,9%. Em
particular, o volume de empréstimos e financiamentos a pessoas
juridicas concedidos pelo BNDES alcangou R$448 bilhges,
com crescimento de 15,3% em doze meses até janeiro. Em
relagdo ao mercado de capitais, 0 volume de emissdes primarias
de acdes registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) atingiu R$12,7 bilhdes nos doze meses até janeiro de
2013. Por sua vez, os langamentos de debéntures alcangaram
R$79,2 bilhdes no mesmo periodo, excluidos R$15,0 bilhdes de
emissoes de empresas de arrendamento mercantil (leasing). Do
montante das emissoes de debéntures (excluidas as referentes
a leasing), R$64,1 bilhdes foram feitos com esforgos restritos
de colocacdo, conforme a Instrucdo CVM 476/09.

No que se refere a balanga comercial, o saldo acumulado
em doze meses recuou para US$13,7 bilhdes em fevereiro
(US$28,6 bilhdes em fevereiro de 2012). Esse resultado
adveio de US$239,9 bilhdes em exportagdes ¢ US$226,2
bilhdes em importacdes, com variagdes de -7,1% e -1,5%,
respectivamente, em relacdo ao periodo de doze meses
encerrado em fevereiro de 2012. O guantum exportado
diminuiu 0,3% e o pre¢o médio das exportagdes, 5,3%,
considerando os doze meses encerrados em janeiro de 2013.
Ja o quantum importado diminuiu 1,7% no periodo, € o preco
médio aumentou 0,2%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$58,6 bilhdes em janeiro, equivalente a 2,6%
do PIB. Um componente importante desse deficit foram as
remessas de lucros e dividendos, que somaram US$25,2
bilhdes. Note-se que os investimentos estrangeiros diretos —
que tém sido a principal fonte de financiamento do balango
de pagamentos — totalizaram US$63,6 bilhdes em doze
meses até janeiro, equivalente a 2,8% do PIB.



Nos mercados financeiros internacionais, desde a divulgagao
do ultimo Relatério, observou-se certa moderagao
dos indicadores de aversdo ao risco e de volatilidade,
apesar de riscos associados a trajetoria futura da politica
fiscal e monetaria na economia americana. A¢des nao
convencionais de politica implementada em importantes
economias maduras, em certa medida, tendem a aumentar
a liquidez nos respectivos mercados e contribuir para o
recuo da probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
¢ de periodos prolongados de deflagcdo. Desde o ultimo
Relatério, indicadores antecedentes apontam atividade
global moderada, com alguma recupera¢do na margem,
inclusive no setor manufatureiro, nos Estados Unidos, no
Japdo e nas principais economias emergentes. Na Area do
Euro, prevalece um sentimento de estabilizagdo. A despeito
da acomodacdo nos indicadores de risco e de sinais de
recuperacdo da atividade em certas regides, a economia
global ainda enfrenta periodo de incerteza acima da usual,
com desequilibrios fiscais persistentes e perspectivas de
baixo crescimento por periodo prolongado.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent manteve-se
acima de US$110. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petroleo tende a acentuar
o comportamento volatil dos pregos, que € reflexo, também,
da baixa previsibilidade de alguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender de
projetos de investimentos de longa maturacdo e de elevado
risco. Em relagdo as demais commodities, o comportamento
desde a divulgacdo do ultimo Relatorio foi heterogéneo,
com queda de 7,5% nos precos das commodities agricolas
e alta de 2,4% nos precos das metalicas. Na data de corte
de 8 de marco, o indice de pregos baseado em vinte e duas
commodities, divulgado pelo Commodity Research Bureau
(CRB), acumulava recuo de 0,7% desde 7 de dezembro —
data de corte do Relatério de dezembro de 2012.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para
a taxa de crescimento do PIB em 2013 recuou de 3,50% na
data de corte do ultimo Relatorio para 3,10% em 8 de marco.
Para 2014, a taxa de crescimento recuou de 3,82% para
3,50%. Nesse mesmo periodo, a mediana das expectativas
para a inflagdo de 2013, medida pela variagdo do IPCA,
deslocou-se de 5,40% para 5,82%; permaneceu inalterada em
5,50% para 2014; e deslocou-se de 5,00% para 5,20%, para
2015. J4 a inflag@o projetada para os proximos doze meses
passou de 5,44% para 5,50%, como ilustra o Grafico 6.1.
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Grafico 6.1 — Evolucao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagcao doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2013
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Grafico 6.3 — Evolucao das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2013
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Grafico 6.4 — Evolugao das medianas de expectativas
de mercado por segmentos para o IPCA de 2014
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Desde a divulgacao do tltimo Relatoério, houve diminui¢ao
da dispersdo em torno das medidas de tendéncia central das
expectativas de inflagdo para 2013, como mostra o Grafico
6.2. O desvio padrao dessas projegoes passou de 0,36%
para 0,34%. Nos casos especificos de bancos, gestoras
de recursos e demais instituigdes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), as medianas
das expectativas de inflagdo para 2013 (Grafico 6.3) se
encontravam, na data de corte de 8 de margo, em 5,78%,
5,87% e 5,74%, respectivamente, ante 5,34%, 5,45% e
5,40% registrados no ultimo Relatorio. Para 2014, conforme
o Grafico 6.4, ficaram em 5,60%, 5,80% e 5,30%, segundo
a mesma ordem, ante 5,50%, 5,50% e 5,02% registrados no
Relatério de dezembro de 2012.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais variaveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compoem o cenario central com base no qual o
Comité toma decisdes.

Do lado externo, em linhas gerais, desde o ultimo Relatorio
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de atividade
global moderada. De fato, as evidéncias ainda apontam
taxas de crescimento, em economias maduras, baixas e
abaixo do crescimento potencial, apesar da intensificacao do
ritmo de atividade em importantes economias emergentes.
Confirmaram-se as perspectivas de moderagao das pressdes
localizadas de pregos no segmento de commodities agricolas,
que haviam surgido entre o segundo e o terceiro trimestre
de 2012 e decorreram de choques desfavoraveis de oferta.
Do lado interno, o cenario central contempla ritmo de
atividade doméstica mais intenso do que o observado em
2012. Também se apresentam como aspectos importantes
do contexto doméstico a maior dispersdo recentemente
observada de aumentos de precos ao consumidor e a
resisténcia mostrada pela inflagdo.

No ambito internacional, prevalecem perspectivas de baixo
crescimento das economias maduras por periodo prolongado
de tempo. Nos Estados Unidos, observam-se sinais positivos
no ritmo de atividade, como sugerem desenvolvimentos



recentes no mercado imobiliario e no de trabalho. Entretanto,
para a economia dos Estados Unidos, persistem riscos
decorrentes do cenario de contencdo fiscal e associados a
crise europeia. Na Area do Euro, incertezas politicas e fadiga
social se somam ao ambiente recessivo — apesar da melhora
pontual dos ultimos dados divulgados — e ao ceticismo
quanto a solidez do sistema bancario em algumas economias
da regido. Em importantes economias maduras, restri¢des a
utilizagdo de politicas contraciclicas, mercado de trabalho
debilitado, destrui¢do de riqueza e mercado de crédito
restritivo contribuem para a manutencao das perspectivas
de baixo crescimento.

Nas principais economias emergentes, o ritmo de atividade
tem se intensificado, amparado pela resiliéncia da demanda
doméstica, muito embora o Copom reconheca que os
desenvolvimentos nas economias maduras se transmitem
para a demanda agregada nas economias emergentes,
em intensidade proporcional, entre outros, a corrente de
comércio e ao fluxo de investimentos. O Comité também
destaca a relevancia da transmissao via canal de expectativas,
que afeta investimentos, no caso dos empresarios; e
consumo, no caso das familias. Especificamente sobre a
economia chinesa, desde o ultimo Relatério, a despeito
de desaceleragdo marginal do PIB, consolidam-se sinais
de estabilizacdo do ritmo de crescimento — que tende a
permanecer em patamar abaixo do observado em anos
anteriores. Para as demais economias emergentes da Asia,
bem como para as da América Latina, de modo geral, as
perspectivas sdo favoraveis.

O Copom considera que os riscos para a estabilidade financeira
global permaneceram elevados, em particular, os derivados
do processo de desalavancagem em curso nos principais
blocos econdmicos ¢ da exposi¢do de bancos internacionais
a dividas soberanas de paises com desequilibrios fiscais.
Desde o ultimo Relatdrio, os pregos de seguro contra default
(CDS) de bancos e de soberanos permaneceram estaveis,
mas em patamares elevados, especialmente na Zona do
Euro. Também remanescem evidéncias de deslocamento de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, na dire¢do
de economias que apresentam solidos fundamentos. No
horizonte relevante, o Comité avalia que a volatilidade dos
mercados financeiros tende a reagir ao inicio (ou iminéncia)
do processo de normaliza¢do das condigdes monetarias
nos Estados Unidos. Nesse contexto, apesar de identificar
baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
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mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que
0 ambiente externo permanece complexo.

Nos mercados internacionais, observa-se moderacdo de
pressdes localizadas de precos no segmento de commodities
agricolas, que haviam surgido entre o segundo e terceiro
trimestre de 2012 e decorreram de choques desfavoraveis
de oferta. De fato, desde o ultimo Relatério, o IC-Br recuou,
quando medido em moeda nacional, com o aumento de
pregos de metalicas sendo compensado pela diminui¢ao dos
precos de agricolas e energéticas.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent manteve, desde o
ultimo Relatorio, a volatilidade caracteristica, e permanece
acima de US$110. Cabe ressaltar que a influéncia dos precos
internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica nao se
materializa exclusivamente por intermédio do preco local
da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor
petroquimico e pelo canal de expectativas de consumidores
e de empresarios.

O Copom pondera que as compras de produtos externos
tendem a contribuir para o arrefecimento das pressoes
inflacionarias domésticas por meio de dois canais. Em
primeiro lugar, porque esses produtos competem com
os produzidos domesticamente e, assim, impdem maior
disciplina aos formadores de pre¢os. Em segundo, porque
as importacgdes de bens reduzem a demanda nos mercados
de insumos domésticos, contribuem para o arrefecimento
de pressdes de custos e, por conseguinte, de seus eventuais
repasses para os pre¢os ao consumidor. A esse respeito,
¢ importante adicionar que pressdes de custos de fatores
ndo amparadas por ganhos de eficiéncia contribuem
para reduzir a competitividade das empresas domésticas
no mercado internacional de bens, em ambiente global
no qual prevalece excesso historicamente elevado de
capacidade ociosa.

Em resumo, apesar da emergéncia de sinais positivos, a
fragilidade da economia global ainda se apresenta como
importante fator de contengdo da demanda agregada. O
Comité destaca, ainda, que o cenario central contempla
acomodacdo dos pregos das commodities nos mercados
internacionais.

No ambito doméstico, o ritmo de atividade ganhou impulso
no quarto trimestre do ano passado. De acordo com as Contas



Nacionais divulgadas pelo IBGE, a demanda doméstica
continuou sendo o principal suporte da economia, com
o consumo das familias sendo sustentado pela expansao
moderada do crédito, pela geragdo de empregos e de renda.
O crescimento da demanda ainda teve contribuicdo positiva
dos investimentos. Pelo lado da oferta, as evidéncias
sinalizam que a industria comegou a responder aos estimulos
introduzidos na economia.

O Copom avalia que a demanda doméstica tende a se
apresentar robusta, especialmente 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 prevalecer neste ¢ nos
proximos semestres, quando a demanda doméstica sera
impactada pelos efeitos das agdes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e cumulativos.
Para o Comité, esses efeitos, os programas de concessdo de
servigos publicos, os estoques em niveis ajustados e a gradual
recuperacao da confianga dos empresarios criam perspectivas
de intensificagdo dos investimentos. O Comité pondera que
iniciativas recentes apontam o balanco do setor publico em
posicao expansionista. Por outro lado, o Comité nota que se
apresenta como fator de contencao da demanda agregada o
ainda fragil cenario internacional.

Em termos de mercado de fatores, o Copom pondera que
um risco importante para a inflagdo advém do mercado de
trabalho, que, de um lado, mostra sinais de moderagéo,
especialmente em relagdo ao crescimento dos salarios; de
outro, margem estreita de ociosidade. O Comité reafirma que
um aspecto crucial nessas circunstancias € a possibilidade de
o0 aquecimento no mercado de trabalho levar a concessdo de
aumentos reais de salarios incompativeis com o crescimento
da produtividade, com repercussdes negativas sobre a
dindmica da inflagdo. Neste ponto, cumpre registrar que a
teoria — no que ¢ respaldada pela experiéncia internacional
— ensina que moderagdo salarial constitui elemento-chave
para a obteng¢do de um ambiente macroecondmico com
estabilidade de precos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presen¢a, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura. Entretanto, o Comité nota
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certo arrefecimento nos riscos decorrentes de mecanismos
formais e informais de indexacao salarial. Contribui para
isso, entre outros fatores, o fato de que nos préximos anos,
o reajuste do salario minimo sera marcadamente menor do
que o concedido em 2012. Essa mudanca tende a suavizar a
dindmica dos salarios de um modo geral, com repercussoes
sobre os custos de produgdo, sobretudo em segmentos
intensivos em mao de obra. Cabe notar, também, que no setor
publico federal houve avango significativo no que se refere
a dindmica salarial, de modo que negociagdes ja finalizadas
apontam reajustes moderados neste e nos proximos dois
anos. Assim, para a economia como um todo, antecipam-
se variagOes salariais mais condizentes com os ganhos de
produtividade.

Sobre o fator capital, os indicadores disponiveis apontam
nivel de utilizacdo da capacidade relativamente estavel nos
ultimos doze meses. Ndo obstante, o0 Copom destaca que,
apos quatro recuos, no ultimo trimestre a FBCF cresceu
0,5%, na comparacdo com o trimestre anterior, com a
taxa de investimento se posicionando em 18,1% do PIB
para o acumulado de 2012. Para o Comité, entretanto, os
efeitos das acdes de politica recentemente implementadas,
os programas de concessdo de servigos publicos — em
especial, no segmento de infraestrutura e logistica — ¢ a
gradual recuperagao da confianca de empresarios sugerem
intensificagdo dos investimentos neste e nos proximos
semestres.

O Copom avalia que a dindmica conjunta dos mercados de
fatores — sob a perspectiva do hiato do produto — tende a se
posicionar em campo levemente desinflacionario no curto
prazo.

O Copom entende que ha resisténcias importantes a queda
da inflagdo no Brasil. Existem mecanismos regulares e
quase automaticos de reajuste, de jure e/ou de facto, que
contribuem para prolongar, no tempo, pressdes inflacionarias
observadas no passado. Como indicado pela literatura e
pela experiéncia internacional, mecanismos de indexagdo
de precos, mesmo informais, reduzem a sensibilidade da
inflagdo as flutuagdes da demanda. De modo geral, ao conter
o processo de desinflagdo da economia, 0os mecanismos
de indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida”
da taxa de inflagdo em ciclos de moderagdo econdmica e,
assim, potencializam os riscos para o cenario inflacionario
prospectivo e elevam os custos da desinflacdo.



No que se refere a politica fiscal, o Copom assinala que
o cenario central esta condicionado a materializa¢do das
trajetorias com as quais trabalha para as variaveis fiscais,
ndo obstante iniciativas recentes apontarem o balango do
setor publico em posi¢do expansionista. O Comité nota
que a geracdo de superavit primarios compativeis com
as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes de
inflagdo apresentadas na proxima se¢do, além de contribuir
para arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento
da demanda e da oferta, solidificara a tendéncia de reducéo
da razdo divida publica sobre produto e a percepgao
positiva sobre 0o ambiente macroecondmico no médio e
no longo prazo. Dessa forma, o custo de financiamento da
divida ptiblica tende a recuar, com repercussoes favoraveis
sobre o custo de capital de modo geral, o que estimulara o
investimento privado no médio e longo prazo.

O Copom destaca a moderagdo recentemente observada na
dinamica dos precos de certos ativos reais e financeiros, que,
na hipdtese de permanecerem nos atuais niveis, constituirdo
importante forca desinflacionaria.

O Copom entende que uma fonte relevante de risco para
a inflagdo reside no comportamento das expectativas
de inflagdo, que, nas atuais circunstincias, tendem a ser
negativamente impactadas tanto pelo nivel da inflacdo,
quanto pela elevada dispersdo dos aumentos de pregos. O
Comité pondera ainda, que, numa perspectiva mais ampla, a
percepeao de inflagdo tem aumentado. Em parte, essa piora
no sentimento dos agentes se deve a ocorréncia de aumentos
de precos em segmentos com grande visibilidade, como
alimentos e combustiveis.

O Comité destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito, em particular, no caso do segmento de
pessoas fisicas, em ritmo que tende a ser mais condizente
com o do crescimento da renda disponivel das familias. Para
o Copom, a dindmica do mercado de crédito merece atengao,
tanto pelos potenciais impactos sobre a demanda agregada
quanto por riscos macroprudenciais que dela podem se
originar. Nesse contexto, o Copom considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessoes de subsidios
por intermédio de operacdes de crédito.

O Copom destaca que o cenario central contempla evidéncias de

deslocamento, para baixo, da taxa neutra nos ultimos anos. Essa
avaliac8o encontra respaldo nos modelos de projegdo utilizados
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pelo Banco Central, bem como na dindmica dos rendimentos
de titulos — publicos e privados — sejam eles negociados nos
mercados domésticos ou internacionais. O Comité pondera,
adicionalmente, que, na grande maioria dos casos, também
apontam nessa direcao varidveis mencionadas pela literatura
como determinantes de declinio na taxa neutra.

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 reducdo dos prémios de risco, consequéncia
direta do cumprimento da meta de inflacdo pelo nono
ano consecutivo, da estabilidade macroecondmica 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 geracdo de superavit
primarios consistentes com a manutengdo de tendéncia
decrescente para a relagdo entre divida publica e PIB.
Para o Comité, todas essas transformagdes caracterizam-
se por elevado grau de perenidade — embora, em virtude
dos proprios ciclos econdmicos, reversdes pontuais e
temporarias possam ocorrer — ¢ contribuem para que a
economia brasileira hoje apresente solidos indicadores
de solvéncia e de liquidez.

O Comité também pondera que t€ém contribuido para a
reducdo das taxas de juros domésticas, inclusive da taxa
neutra, o aumento na oferta de poupanca externa ¢ a
reducdo no seu custo de captacio, as quais, na avaliagdo do
Comité, em grande parte, s3o desenvolvimentos de carater
permanente.

O Copom avalia que a maior dispersdo recentemente
observada de aumentos de precos ao consumidor,
pressdes sazonais e pressdes localizadas no segmento
de transportes, entre outros fatores, contribuem para
que a inflacdo mostre resisténcia. Embora essa dindmica
desfavoravel possa ndao representar um fendmeno
temporario, mas uma eventual acomodacdo da inflagdo em
patamar mais elevado, o Comité pondera que incertezas
remanescentes — de origem externa ¢ interna — cercam
0 cenario prospectivo e recomendam que a politica
monetaria deva ser administrada com cautela.

Diante disso, avaliando a conjuntura macroeconomica
e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés,
nas reunides de janeiro e marco.



Votaram pela manuten¢do da taxa Selic em 7,25%, em
janeiro e margo, os seguintes membros do Comité: Alexandre
Antonio Tombini (presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir
Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Aratjo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz
Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢
ratificada pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distorgoes se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e o consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

Nesse contexto, o Comité ird acompanhar a evolugdo do
cenario macroecondmico até sua proxima reunido, para
entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetaria.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
¢ levando-se em conta o conjunto de informagdes disponiveis
até 8 de margo de 2013 (data de corte), o cenario de referéncia
pressupde manutengdo da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previsdo em R$1,95/US$, e a meta para a taxa
Selic em 7,25% a.a. — valor fixado na reunido do Copom de
mar¢o de 2013 —ante R$2,05/US$ e 7,25% a.a. considerados
no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2012.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados
da pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto
significativo de instituicdes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de cambio
média diminuiram para 2013 e elevaram-se para 2014,
em comparagdo aos valores divulgados no Relatorio de
dezembro de 2012. Para o ultimo trimestre de 2013, a
taxa média passou de R$2,08/US$ para R$2,00/USS. Para
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o quarto trimestre de 2014, os participantes do mercado
projetam taxa de cambio média de R$2,05/USS$, ante R$2,02/
US$ considerado no ultimo Relatorio. Para o primeiro
trimestre de 2015, os participantes do mercado projetam
taxa de cambio média de R$2,07/USS$.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para 2013 e 2014 elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatorio. Para
o ultimo trimestre de 2013, a expectativa para a taxa Selic
média deslocou-se de 7,25% a.a. para 7,79% a.a. e, para o
quarto trimestre de 2014, deslocou-se de 8,29% a.a. para
8,33% a.a. Para o primeiro trimestre de 2015, as expectativas
indicam taxa Selic média de 8,29% a.a. Essa trajetoria para a
taxa Selic € consistente com spreads para o swap pré-DI de
360 dias de 109 p.b. e de 119 p.b., em relagdo a atual meta
para a taxa Selic (7,25% a.a.), no quarto trimestre de 2013
e 2014, respectivamente.

Projeta-se variacdo de 2,7% para o conjunto dos pregos
administrados por contrato € monitorados, em ambos 0s
cenarios, em 2013, ante 2,4% considerados no Relatorio
anterior. Essa projecdo baseia-se, para o acumulado
de 2013, nas hipdteses de reajuste de 5,0% dos precos
da gasolina; estabilidade nos precos do gas de bujdo;
variag¢ao de -2,0% nas tarifas de telefonia fixa; e recuo
de aproximadamente 15% nos pregos da eletricidade,
que leva em conta os impactos diretos das reducoes de
encargos setoriais recentemente anunciadas, bem como
reajustes e revisoes tarifarias ordinarios programados
para este ano. Os itens para os quais se dispdoe de mais
informagdes foram projetados individualmente. Para
os demais, as proje¢des se baseiam em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados, que
consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais,
inflacdo de precos livres e inflacdo medida pelo Indice
Geral de Precos (IGP). De acordo com esses modelos,
em ambos 0s cenarios, a proje¢ao de reajustes dos itens
administrados por contrato e monitorados é de 4,5% para
2014 — valor considerado no ultimo Relatorio — e também
para 2015.

Em relagdo a politica fiscal, considera-se como hipotese
de trabalho a geragdo de superavit primario de R$ 155,9
bilhdes em 2013, conforme os parametros da LDO —2013.
Para 2014, admite-se, como hipotese de trabalho, a geragao
de superavit primario em torno de 3,1% do PIB.



Grafico 6.5 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 7,25% a.a. (cenario de referéncia)
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Tabela 6.1 — Inflagao do IPCA, com juros constantes de
7,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2013 1 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5
2013 2 6,2 6,4 6,9 7.1 6,7
2013 3 53 5,6 6,3 6,6 6,0
2013 4 5,0 53 6,2 6,5 57
2014 1 4,5 4,9 5,9 6,3 54
2014 2 4,2 4,7 58 6,2 52
2014 3 4,2 4,6 5,9 6,3 53
2014 4 4,2 4,7 6,0 6,5 53
2015 1 4,2 4,7 6,1 6,6 54

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

Grafico 6.6 — Projecao da inflagado medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagao
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No conjunto das projecdes, estdo incorporadas as estimativas
de reducdo da taxa de juros neutra identificada nos tltimos
anos, bem como o impacto estimado das medidas fiscais
adotadas pelo governo visando reduzir o custo da cesta
basica.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto de
informagdes disponivel até a data de corte, foram construidas
as projecdes para a variagdo acumulada do IPCA em quatro
trimestres, compativeis com as trajetorias de juros, de cdmbio
e de expectativas que caracterizam os cenarios de referéncia
e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia indica
inflagdo de 5,7% em 2013, 0,9 p.p. maior do que a projetada
no Relatério de dezembro de 2012. Conforme o Grafico 6.5,
segundo esse cenario, a projecao para a inflagdo acumulada
em doze meses encerra 2013 acima do valor de 4,5% para
a meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). De acordo com a Tabela 6.1, a projegdo recua a
partir do terceiro trimestre de 2013. Especificamente, a
projecdo parte de 6,5% no primeiro trimestre de 2013, eleva-
se para 6,7% no segundo trimestre, reduzindo-se a partir
de entdo para 6,0% e 5,7% no terceiro e quarto trimestre,
respectivamente. A projecao continua diminuindo em 2014,
atinge 5,2% no segundo trimestre, e a partir de entdo se
posiciona entre 5,3% e 5,4% até o final do horizonte de
projecao.

Ainda no cendrio de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2013 se situa em 25% e, em 2014,
em torno de 24%.

No cenario de mercado, a previsao para a inflagdo acumulada
em 2013 se encontra em 5,8%, 0,1 p.p. maior que o valor
projetado no cenario de referéncia e 0,9 p.p. maior do que o
valor constante no ultimo Relatorio. Conforme o Gréfico 6.6
¢ aTabela 6.2, a projecdo para a inflagdo acumulada em doze
meses, assim como no cenario de referéncia, recua a partir
do terceiro trimestre de 2013, mas encerra o ano acima da
meta. Especificamente, a projecao parte de 6,5% no primeiro
trimestre, eleva-se para 6,7% no segundo e recua para 6,0%
e 5,8% no terceiro e quarto trimestre, respectivamente. Em
2014, a projecdo parte de 5,4% no primeiro trimestre e se
desloca para 5,1% no ultimo trimestre do ano. No primeiro
trimestre de 2015, a projecdo encontra-se em 5,2%.
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Tabela 6.2 — Projegao da inflacado medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros "

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegéo
central
2013 1 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5
2013 2 6,3 6,4 6,9 71 6,7
2013 3 515 57 6,3 6,6 6,0
2013 4 5,1 54 6,2 6,5 58
2014 1 4,4 4,9 6,0 6,4 5,4
2014 2 4,2 4,6 5,9 6,3 53
2014 3 3,9 4,5 5,9 6,4 52
2014 4 3,7 4,3 6,0 6,6 5,1
2015 1 3,6 43 6,1 6,8 52

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

Tabela 6.3 — Proje¢oes do Relatério de Inflagao de
dezembro de 2012

Periodo Cené[io c:'ie Cenario de
referéncia mercado
2012 IV 57 57
20131 57 57
2013 1 55 5,6
2013111 4,9 4,9
2013 IV 4,8 4,9
2014 | 5,1 52
2014 1l 5,1 5,1
2014111 5,0 5,0
2014 IV 4,9 4,8

Grafico 6.7 — Trajetoria das metas e projegcoes referentes
a inflagao acumulada em doze meses
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Ainda no cenario de mercado, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2013 situa-se em 25%, ¢ em 2014,
em torno de 26%.

A comparacdo das trajetdrias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagdo na
projecdo de inflacdo para 2013 e 2014, refletindo taxas de
inflagdo em meses recentes maiores do que as contempladas
nas projegdes constantes no ultimo Relatorio. No cenario
de mercado, as projecdes encontram-se acima dos valores
registrados no Relatorio anterior em todo o horizonte de
projecdo, essencialmente pelas mesmas razdes.

O Grafico 6.7 mostra a evolucdo da inflagdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e
de mercado até o primeiro trimestre de 2015, e a trajetoria
de metas. Até fevereiro de 2013, os valores referem-
se a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram projegdes associadas aos respectivos cenarios
para a construgdo dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
as projecdes indicam inflagdo acumulada em doze meses
partindo de patamar acima do valor central da meta, mas
apresentando tendéncia declinante a partir do terceiro
trimestre de 2013. A despeito desse declinio, as projegdes se
posicionam acima da meta em 2014 e ao final do horizonte
de proje¢ao, em ambos 0s cenarios.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR), para a inflagdo acumulada em
doze meses, consta do Grafico 6.8. Até fevereiro de 2013,
os valores se referem a inflagdo ocorrida e, a partir de entéo,
a previsdes. Segundo esses modelos, a previsao de inflagao
também apresenta trajetoria declinante a partir de julho de
2013 e converge para a média incondicional ao final do
horizonte de projecao.

O Grafico 6.9 mostra o leque de crescimento do produto
construido com base nas hipéteses do cenario de referéncia.
Tendo em vista que o exercicio de proje¢do do PIB utiliza
duas variaveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsao
associados a essas projecdes sdo consideravelmente maiores
do que os erros contidos nas proje¢des de inflagao. De acordo
com esse cendrio, o crescimento projetado do PIB acumulado
em quatro trimestres ¢ de 3,1% para 2013, acima, portanto,



Grafico 6.8 — Previsao de inflagdo: modelos VAR
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Grafico 6.9 — Variagao do PIB com juros fixos em
7,25% a.a. (cenario de referéncia)
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do crescimento de 0,9% observado em 2012. Essa projecdo

contempla ritmo de atividade doméstica mais intenso neste

ano, condizente com a retomada do investimento € com uma

trajetoria de crescimento mais alinhada com o crescimento

potencial.
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Seguindo procedimento adotado em anos anteriores, este
boxe apresenta estimativas da decomposicao da taxa de
inflacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de 2012, com base nos modelos de
projecdo do Banco Central. A taxa de inflagdo ¢
decomposta em seis componentes': (i) variagdo cambial;
(i1) inércia associada a parcela da inflagao que excedeu
a meta, acumulada a partir do ultimo trimestre do ano
anterior; (iii) diferenca entre as expectativas de inflagdo
dos agentes e a meta; (iv) choque de oferta?; (v) inflagdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de pregos administrados
por contratos e monitorados, retirando-se os efeitos
do item “(ii). Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximagdes, baseadas em modelos e estao,
portanto, sujeitas a incertezas inerentes ao processo de
modelagem.

Inflacdo e alguns de seus determinantes em 2012

Conforme dados da Tabela 1, a inflacdo medida pelo
IPCA foi de 5,84% em 2012, inferior aos 6,50%
observados em 2011. Considerando-se os dois grandes
grupos de precos que compdem o [PCA, a inflacdo
de precos livres encerrou o ano em 6,56% (6,63%
em 2011), e a variagdo dos pregos administrados
situou-se em 3,65% (6,20% em 2011). Assim, a
contribui¢do dos precos administrados para a inflagdo
total de 2012, principlamente nos trés primeiros
trimestres, foi muito inferior a de 2011. Embora tenha
aumentado no ultimo trimestre de 2012, a inflacdo
de precos administrados em todos os trimestres do
ano foi inferior as médias dos respectivos trimestres
calculadas desde 2005. Por sua vez, a inflagdo de

1/ O procedimento basico utilizado ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflaciondria e dos Efeitos do

Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.

2/ A metodologia do calculo do choque de oferta ¢ detalhada no boxe “Decomposi¢ao da Inflagao de 2010” (Relatorio de Inflagdo de margo de 2011).

3/ Conforme detalhado no boxe “Pregos Administrados por Contratos e Monitorados: atualiza¢do dos modelos de projecéo e dos coeficientes de repasse

cambial” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2012), a projegdo dos precos administrados ndo mais inclui o repasse cambial.
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precos livres de 2012 foi ligeiramente inferior a de
2011 e com tendéncia de aumento ao longo do ano,
refletindo, entre outros fatores, a depreciagdo da
taxa de cambio e a ocorréncia de choques de oferta,
conforme mencionado a seguir.

Tabela 1 — Inflagao do IPCA: total, precos livres e pregos administrados
Variagao % no periodo

Discriminagao 2011 2012

[ I I v Ano [ I I \Y Ano

Total 244 140 106 146 6,50 1,22 1,08 142 199 5,84

Precos livres 2,42 1,27 1,11 1,68 6,63 1,33 1,12 1,68 2,28 6,56

Pregos administrados 248 172 094 092 6,20 091 094 062 1,12 3,65
Grafico 1 — Taxa nominal de cambio O Gréfico 1 apresenta a evolugdo da taxa de cambio
R$/US$ ao longo de 2012. Observa-se que apds apreciagao
2208 nos dois primeiros meses, o cambio se depreciou
2,10 significativamente entre mar¢o e junho, mantendo-se
2,00 4 relativamente estavel de julho a dezembro. Considerando

a taxa média de cambio, a depreciacdo foi de 16,7% em
2012 em relagdo a 2011. Entre fevereiro, més em que a
taxa média mensal atingiu o vale, e junho, a depreciagio
alcancou 19,3%.

1,90 4

1,80 ~

1,70 +

O Fer W fw Wa gm 4 Aw 54 on N D
2012 Choques de oferta desfavoraveis também impactaram
a inflagdo de precos livres em 2012. Conforme ilustra
o Grafico 2, no segundo semestre do ano houve forte
elevagdo de pregos agricolas, decorrente de quebra
de safra em importantes regides produtoras de graos
(e.g., EUA), ocasionada por problemas climaticos.
O grafico também ilustra o aumento consideravel
dos pregos de alimentos in natura, em fungdo de
problemas climaticos domésticos. Conforme sua
comunicacdao ao longo do segundo semestre de
2012, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
95 - avaliou que esses choques de oferta foram mais
o M N%}éz%ﬁégﬁgézmSet o Moy Pez localizados, menos intensos € menos duradouros do
que os ocorridos em 2010/2011. De fato, conforme

se pode notar a seguir (Tabela 2), a contribuicdo

estimada do choque de oferta para a inflagdo de

2012 foi inferior a estimada em 2010, em termos

absolutos e relativos.

Grafico 2 — Precgos agricolas

(Jan 2012 = 100)
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Margo 2013 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagéo | 85



Grafico 3 — Decomposicao da taxa de inflagdo de 2012
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** Excluindo inércia.

Grafico 4 — Decomposicao da taxa de inflacao de 2011

(%)

p-p
o,
75+ 100,0%
6,50
6,0 4
454 43,8%
3.0 2,85 252% .
o a6 14,5% 7,8% 12,0%
; . 0,94 34% 0.51 0,78
0,0 4 T T T T
-0,22
1,5
IPCA Inflagdo Inflagédo Choque Repasse Expectativa  Inércia
Livre* Adm** Oferta Cambial

* Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas.
** Excluindo inércia.
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Decomposicio da inflacio de 2012

Considerando os seis componentes em que se decompoe
a variagao do IPCA, o Grafico 3 mostra que a maior
contribuicdo individual para a variagdo absoluta do
IPCA adveio dos pregos livres (2,90 pontos percentuais
(p.p.)), seguida da contribui¢do dos pregos administrados
(0,79 p.p.) e do choque de oferta (0,73 p.p.). Em termos
relativos, esses trés itens responderam por 49,7%, 13,5%
e 12,5% da inflagdo total em 2012. Por sua vez, o cambio,
as expectativas e a inércia contribuiram com 0,60 p.p.,
0,48 p.p. € 0,34 p.p.; ou seja, com 10,2%, 8,3% ¢ 5,8%
da variacdo total do IPCA, respectivamente.

Comparando-se com a decomposicdo da inflacdo de
2011 (Grafico 4), destacam-se trés diferencas: (i) a
contribui¢ao dos pregos administrados para o total do
IPCA foi bem menor em 2012; (ii) a dindmica da taxa
de cambio foi inflacionaria em 2012, ao contrario do
ocorrido em 2011; e (iii) os efeitos inerciais foram
menores em 2012 do que em 2011, tendo em vista que a
inflag@o no ultimo trimestre de 2011 (1,46%) foi inferior
a inflagdo do mesmo periodo de 2010 (2,23%).

Nota-se ainda a contribuicao de precos livres, de ordem de
grandeza similar em 2012 ¢ 2011 e, por fim, que o choque
de oferta teve efeito inflacionario nesses dois anos.

Em comparagdo aos anos anteriores, nota-se, na Tabela
2, que a contribuicdo dos precos livres para o total do
IPCA, desde 2007, tem oscilado entre 2 p.p. e 4 p.p.;ca
dos precos administrados, ao redor de 1 p.p. O choque de
oferta foi importante determinante da inflagdo em todos
os anos desde 2007, exceto em 2009.

Tabela 2 — Decomposi¢ao da inflagao de 2005 a 2012

em ponto percentual

Componente 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
IPCA (variagdo %) 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91 6,50 5,84
Inflag&o livres* 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95 2,85 2,90
Inflagdo administrados** 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10 1,64 0,79
Choque de oferta -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97 0,94 0,73
Repasse cambial -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22 -0,22 0,60
Expectativa 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21 0,51 0,48
Inércia 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09 0,78 0,34

* Excluindo choque de oferta, inércia, expectativa e repasse cambial.

** Excluindo inércia.



Nota-se que a contribuicdo do repasse cambial foi
negativa na maior parte do periodo analisado e a
contribui¢ao das expectativas foi positiva nos ultimos
trés anos. O componente inercial, com contribui¢cdes
proximas de zero no periodo 2007-2010, foi significativo
em 2011, em fungdo da forte aceleracdo de precos
observada ao final de 2010, mas diminuiu em 2012.

Em suma, em 2012, a inflagdo recuou em comparacao

ao ano anterior, nao obstante a ocorréncia de choques
desfavoraveis de oferta e da depreciacdo cambial.
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Revisao dos Modelos de Vetores Autorregressivos

Estatisticos — 2012

Os modelos de vetores autorregressivos (VAR)
utilizados pelo Banco Central estdo divididos em dois
grupos: modelos VAR com fundamentagdo econdmica,
revisados recentemente, e modelos VAR estatisticos'.
O objetivo deste boxe ¢ apresentar a revisdo dos
modelos VAR estatisticos, parte do continuo esfor¢o
de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo

Banco Central.

Ao longo das ultimas décadas houve consideravel
avanco no desenvolvimento de técnicas de previsao de
séries temporais que exploram o uso de grandes bases
de dados, em comparacdo com métodos tradicionais
baseados em reduzido numero de séries (e.g., equacdes
multivariadas estimadas com minimos quadrados
ordinarios, ou modelos VAR tradicionais). De fato,
atualmente, encontra-se disponivel um grande conjunto
de séries temporais (literalmente, milhares de séries
econOmicas ¢ financeiras) frequentemente utilizadas
por agentes de mercado para projetar agregados
macroecondomicos?’.

Nao obstante, o0 uso de amplo conjunto de variaveis traz
desafios de ordem pratica, sendo o mais conhecido o
elevado nimero de parametros estimados. Nesse caso,
um aspecto chave ¢ a imposi¢ao de alguma restrigao
na modelagem tal que o erro de estimagao permanega
sob controle (e seja assintoticamente desprezivel)®.
Dentre as técnicas disponiveis na literatura para lidar
com essa questdo, destacam-se a analise de fatores

1/ Arevisdo dos modelos VAR econdmicos esta descrita no boxe “Revisdo dos Modelos de Vetores Autorregressivos com Fundamentagao Economica

—2012” (Relatdrio de Inflagdo de setembro de 2012). Os modelos VAR econdmicos e estatisticos anteriores estdo descritos no boxe “Modelos de

Vetores Autorregressivos” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2010).

2/ Segundo Stock e Watson (2006, p. 517): “Academic work on macroeconomic modeling and economic forecasting historically has focused on models

with only a handful of variables. In contrast, economists in business and government, whose job is to track the swings of the economy and to make

forecasts that inform decision-makers in real time, have long examined a large number of variables.’

>

3/ Segundo Stock e Watson (2006, p. 517): “...the challenge of many-predictor forecasting is to turn dimensionality from a curse into a blessing.”
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(FA — Factor Analysis) e a analise de componentes
principais (PCA — Principal Components Analysis)*.

Em relagdao aos modelos de fatores, Stock e Watson
(2006, p. 524) argumentam que sua aplicagdo a variaveis
macroeconomicas (e.g., Stock e Watson, 2002) sugere
que um pequeno numero de fatores seria capaz de
explicar boa parte da variancia dessas variaveis. De
fato, em sendo possivel obter estimagdes robustas de
tais fatores, a previsao utilizando um grande ntimero
de varidveis ¢ simplificada pela utilizacdo de alguns
poucos fatores.

Por sua vez, na PCA —técnica utilizada nos modelos VAR
estatisticos —as componentes principais se caracterizam
como “resumos” das principais fontes de variagao
temporal (e covariancia) de dado grupo de variaveis.
Nesse sentido, os modelos VAR estatisticos combinam
0 uso de componentes principais com a tradicional
modelagem VAR. Especificamente, utiliza-se ampla
base de séries temporais (Tabela 1), caracterizando
diversos setores da economia, que em uma primeira etapa
sdo “resumidas” em algumas (poucas) componentes
principais. Numa segunda etapa, tais componentes
principais sdo utilizadas em modelos VAR sem restri¢cao
estrutural com o intuito de prever a inflacdo de precos
livres do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA)’.

As variaveis utilizadas nos modelos VAR estatisticos
sdo provenientes de seis grupos de indicadores, sendo
que os modelos estao divididos em duas classes e sdo
estimados com dados mensais, iniciando-se em janeiro
de 2000. Conforme mencionado no boxe “Modelos de
Vetores Autorregressivos” (vide Nota 1), na primeira
classe (“Classe 17) sdo extraidas componentes principais

4

5/

PCA e FA sao abordagens conceitualmente distintas. PCA consiste em transformar matematicamente um conjunto original de varidveis em outro
conjunto (de mesma dimensdo) de variaveis denominadas “componentes principais”, independentes entre si e estimadas com o objetivo de reter, em
ordem de estimagdo, o maximo de informagdo em termos da variagao total contida nos dados. Cada componente principal ¢ uma combinagao linear
das variaveis originais, e a primeira componente principal apresenta a maior variagdo comum dos dados. FA ¢ um nome genérico dado a uma classe
de métodos estatisticos multivariados utilizados para descrever a variabilidade entre variaveis observadas correlacionadas, em termos de um nimero
potencialmente menor de variaveis nio observadas denominadas “fatores”. As variaveis observadas sdo modeladas na FA como combinagdes lineares
dos fatores, adicionadas de termos de erro. Vide Johnson e Wichern (1992) para maiores detalhes.

Cabe registrar que a constru¢do dos modelos VAR estatisticos teve como objetivo inicial ser um passo intermediario na constru¢do de modelos do
tipo FAVAR (Factor-Augmented VAR), originalmente proposto por Bernanke et al. (2005). Nestes, os autores modelam conjuntamente, em um
VAR estrutural, os fatores e as varidveis macroecondmicas de interesse. Em particular, os autores propdem uma metodologia que combina a analise
estrutural dos modelos VAR com técnicas de Factor Analysis aplicadas a grandes bases de dados, e que se mostra de grande utilidade na identificagdo
dos mecanismos de transmissao de politica monetaria.
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de variaveis de todos os diferentes grupos de indicadores,
totalizando (originalmente) 1536 diferentes modelos.
Por exemplo, no grupo de atividade econdmica, obtém-
se duas componentes principais de energia (primeira e
segunda componentes), extraidas dos trés indices de uso
de energia elétrica, ¢ duas componentes principais de
produgio, extraidas da utilizagdo da capacidade instalada,
do PIB real e da produgao industrial. Na segunda classe
(“Classe 2), os modelos sdo formados por variaveis
selecionadas a partir dos grupos mencionados na Tabela
1 e combinacdes convexas entre as duas primeiras
componentes principais de cada grupo de indicadores
utilizado. Nessa classe, sdo utilizados apenas trés grupos
de indicadores de cada vez, totalizando (originalmente)
1440 modelos.

Tabela 1 — Séries temporais utilizadas nos modelos VAR estatisticos

Grupo de indicadores Variavies selecionadas

Atividade econdmica comércio varejista, trés indicadores de energia elétrica, producéo industrial mensal, PIB real, utilizagdo da capacidade

instalada, desemprego.

Externo VIX, Embi, cambio, PPI norte-americano (all commodities ), indice de pregos de exportagao, indice de precos de
importagao, indice de quantum de exportagao, indice de quantum de importagao.

Financeiro Selic, Selic real calculada de quatro formas (deflacionada pelo IGP e pelo IPCA, com expectativas de 3 e 12 meses),
spreads sobre a Selic, calculados para pessoa fisica, juridica, total e para créditos com taxa do BNDES.

Pregos Pregos administrados, IGP-DI, IPC-BR, IPC-FIPE, precos livres.
Monetario M1, M2, M3, M4, papel moeda em poder do publico, base monetaria e depdsitos a vista.
Choques indice de commodities CRB, energia elétrica, gasolina, IPA-IPC, éleo lubrificante e petréleo.

A previsdo da inflacdo de precos livres para cada classe
¢ dada pela mediana das previsdes da propria classe.
Posteriormente, as medianas das duas classes sdo
combinadas com as previsdes dos modelos VAR com
fundamentagdo economica para formar uma previsao
agregada da inflagdo de precgos livres do IPCA. A
Figura 1 ilustra o processo de agregagdo geral com
os respectivos pesos. Por fim, a previsdo agregada da
inflagdo de pregos livres, combinada com as previsoes
da inflagdo de precos administrados, construidas de
forma independente, constituem a trajetoria projetada
da inflagdo plena®.

6/ Os detalhes sobre a projecdo dos pregos administrados estdo descritos no boxe “Precos Administrados por Contratos e Monitorados: atualiza¢do dos

modelos de projecdo e dos coeficientes de repasse cambial” (Relatorio de Inflagao de junho de 2012).
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Figura 1 — Modelos de vetores autorregressivos
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Importante destacar que a revisdo dos modelos VAR
estatisticos envolveu trés aspectos: 1) alteracdo das
especificagdes com baixa capacidade preditiva, visando
maior acuidade; ii) tratamento mais adequado de
observagoes extremas (outliers) da inflagdo de pregos
livres do IPCA, visando garantir previsdes de longo
prazo dos modelos convergindo para a média historica
(média incondicional); e iii) eliminagdo de modelos
com defasagens excessivas, visando obter modelos mais
parcimoniosos e, assim, reduzir o nimero de parametros
identificados na estimagao.

Com relag@o ao primeiro aspecto, o grau de acuidade
das previsdes foi aferido de acordo com o desempenho
fora da amostra — pelo calculo dos erros quadraticos
médios (EQMs) e dos erros médios, com horizontes de
previsdo variando entre um e trinta e seis meses. Nesse
sentido, para cada um dos 2976 modelos originais foi
construido um exercicio pseudo out-of-sample, em que
a amostra de estimacdo inicia-se em janeiro de 2000 e
termina entre dezembro de 2006 e setembro de 2012.
A revisao dos modelos resultou em diminuigdao do
erro médio de previsdo e do EQM, em grande parte
dos horizontes considerados. O ganho de acuidade das
previsdes mostrou-se estatisticamente significativo, de
acordo com os resultados do teste Diebold-Mariano-
West (DMW) (vide Diebold e Mariano (1995) e West
(1996)). Para verificar a robustez dos resultados, foram
conduzidos testes utilizando a estatistica modificada por
Harvey et al. (1997), os quais apresentaram resultados
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compativeis. Por fim, a revisdo também implicou
reducdo do nimero total de modelos de 2976 para 2104,
sendo 1024 na Classe 1 e 1080 na Classe 2, conforme
mostra a Figura 1.

O segundo aspecto considerado no processo de revisao
foi a previsao de longo prazo dos modelos. Nos modelos
VAR, a previs@o de uma variavel estacionaria tende, no
longo prazo, para a sua média incondicional (Hamilton,
1994). Dois fatores relevantes contribuiram para
aproximar a previsdo de longo prazo dos modelos da
média historica: i) exclusdo das observagdes extremas do
IPCA de precos livres no periodo out/2002 a fev/2003; e
i1) consideragdo de dados de inflagcdo que refletem a nova
estrutura de padrao de consumo medida pela Pesquisa
de Or¢amentos Familiares (POF) 2008-2009 do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A exclusao
das observagdes extremas e a consideragdo da nova
POF contribuem para que a média de longo prazo dos
modelos selecionados fique préxima da média historica
da inflagdo a partir de 2004, periodo a partir do qual se
observa uma maior estabilidade do IPCA®.

Por fim, considerou-se também o critério da parcimonia
no processo de selegdo dos modelos. Em particular,
identificou-se que as especificacdes com defasagens
mais longas (até 6 na Classe 1 e até 12 na Classe 2)
estavam entre as que apresentavam desempenho inferior.
Possivelmente, o excesso de pardmetros estimados
(overfitting) estava contribuindo para reduzir a acuidade
das previsoes. A eliminagao de modelos com defasagens
muito longas ndo apenas reduziu o numero de pardmetros
estimados, mas também contribuiu para aumentar a
acuidade da previsdo agregada dos modelos.

Em suma, este boxe apresenta a revisdo dos modelos VAR
estatisticos. Essa iniciativa faz parte do continuo esforgo
de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo Banco
Central, bem como de dar transparéncia a suas agdes.
Cabe notar que o novo conjunto de modelos € composto
por um menor numero de especificacdes econométricas,
mas que apresentam parametros estimados com maior
precisdo, melhor capacidade preditiva e propriedades

7/ Na estimagdo, a trajetoria do IPCA a partir de 2008 reflete as mudangas introduzidas pela nova POF.

8/ A média incondicional dos modelos ¢ a previsdo média (entre a mediana da Classe 1 e a mediana da Classe 2) para a taxa de inflagao de pregos livres

do IPCA (anualizada) para dezembro de 2016, ano que ¢ considerado, para fins praticos, como sendo o “longo prazo”.
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de longo prazo mais consistentes com o comportamento
historico do IPCA a partir de 2004.
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Algumas evidéncias sobre a relacao entre salario e inflacao no

Brasil
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Um dos precos mais relevantes na economia é o
salario, pois afeta tanto decisdes de producdo (lado
da oferta) como de consumo (lado da demanda). Pela
otica da oferta, os salarios e beneficios pagos aos
trabalhadores integram o custo do fator trabalho, que,
por sua vez, representa parcela significativa do custo
total (e marginal) das empresas. Pelo lado da demanda,
a renda do trabalho ¢ um dos principais determinantes
do consumo, especialmente naqueles segmentos da
populacdo cuja propensdo marginal a consumir é
relativamente alta.

Dada a importancia dos salarios para o sistema
de precos e para o processo decisorio de politica
monetaria, este boxe explora os possiveis efeitos dos
aumentos salariais na dinamica da inflacdo no Brasil
durante a ultima década.

Salario e inflacido: conceitos e evoluciao recente

Em principio, aumentos de salarios podem pressionar
precos tanto pelo lado da oferta quanto pelo da demanda.
Na dtica da oferta, aumentos de salarios podem levar as
empresas a repassarem pressoes de custos para os precos
de seus produtos. Pelo lado da demanda, e tomando o
nivel de emprego e os outros precos da economia como
dados, aumentos de salarios elevam a massa salarial e
contribuem para estimular o consumo, abrindo espago
para eventuais reajustes de precos de bens e servigos por
parte das empresas em um segundo momento.

Por outro lado, cabe destacar que nem todo aumento
de salario implica pressdes inflacionarias, conforme
ilustram as situacdes a seguir. Em primeiro lugar,
aumentos salariais baseados em ganhos de produtividade
ndo representam pressdo de custos ou reducdo da
margem de lucro das empresas, logo tendem a ndo
gerar pressoes inflaciondrias. Segundo, mesmo que os
salarios cresgam mais rapido do que a produtividade do
trabalho, a inflacdo ndo necessariamente é pressionada
no curto prazo se as empresas optam por sacrificar



margens de lucro (e.g., frente a competi¢ao de produtos
importados) para acomodar a elevagdo de custos. Mas,
no longo prazo, margens comprimidas levam a menores
investimentos, sacrificando o crescimento da oferta.
Terceiro, a causalidade pode ocorrer na dire¢ao oposta,
ou seja, da inflagdo para salario. Por exemplo, um
aumento da demanda agregada provocado por fatores
ndo relacionados ao mercado de trabalho abre espago
para as empresas cobrarem pregos maiores pelos seus
produtos. O consequente aumento dos lucros facilita a
barganha por maiores salarios no futuro.

Embora a teoria indique que deva haver forte correlagado
entre inflagdo de salarios e inflagao de precos, do ponto de
vista empirico ¢ dificil estimar uma relagao robusta entre
essas duas variaveis'. No caso do Brasil, alguns aspectos
dificultam a elaboragdo de estudos sobre o mercado de
trabalho na dimensdo temporal, entre eles: auséncia de
informagdes agregadas de alta frequéncia sobre horas
trabalhadas, alteragdoes metodologicas, descontinuidade
de séries historicas e a consequente inexisténcia de
amostras longas. Nao obstante, trabalhos baseados em
dados da ultima década fornecem evidéncias tanto de
que aumentos do custo unitario do trabalho no setor
industrial tendem a preceder temporalmente aumentos
da inflagdo, quanto da existéncia de pressao dos salarios
sobre a inflacdo de servigos e de bens ndo duraveis?.

O Gréfico 1 fornece uma visdo geral da dinamica dos
Grafico 1 - Inflagéo e salario no Brasil salarios e da inflagdo no Brasil em anos recentes, ao
Variagéo % em 12 meses . - ’ .
I comparar a variacdo anual do Indice de Precos ao
16 Consumidor Amplo (IPCA) entre 2005 ¢ 2012 ¢ a
variacdo nominal anual de duas medidas de salario:

14
12
o rendimento nominal habitual do trabalho principal

104
|

6 das pessoas ocupadas (“salario médio”), medido pela
4 o .
2 Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do Instituto
7 . e .
005 | 2006 | 2007« 2008 | 2009 | 2010« 2011 " 2012 " Media Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o salario
uinflagio (PCA)  mSalérioMeédio  mSalério Minimo minimo nominal. Note-se que a variagdo nominal das
Fontes originais: IBGE e Ministério do Trabalho. duas medidas de salario foi superior a inflacdo em todos

os anos da amostra considerada no grafico. Além disso,
a média dos aumentos salariais — tanto do salario médio
quanto do salario minimo — se posicionou em torno do
dobro da média da inflagdo anual no periodo considerado
(vide linhas pontilhadas no grafico).

1/ Por exemplo, Hess e Schweitzer (2000) analisam o caso dos Estados Unidos até o final dos anos 1990 e encontram evidéncias de que a inflagao tende
a preceder temporalmente o crescimento dos saldrios, e ndo o contrario.

2/ Ver o boxe “A Evolugdo Recente do Custo Unitario do Trabalho no Brasil” (Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2012) e Braga (2011),
respectivamente.
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A diferenca entre os aumentos nominais dos salarios ¢ a
inflagdo em anos recentes foi superior ao crescimento de
medidas convencionais da produtividade do trabalho. De
fato, o crescimento médio da produtividade do trabalho
entre 2005 e 2012 foi pouco superior a 1% ao ano®. A
evidéncia disponivel também sugere que o crescimento
dos salarios em termos reais (dado pela diferenca
entre a variacdo nominal dos salarios e a inflagdo no
Grafico 1), acima dos ganhos de produtividade, ndo ¢
um fendmeno observado em alguns segmentos apenas,
mas disseminado nos principais setores da economia®.
A seguir o boxe apresenta evidéncias sobre a correlacao
entre saldrio e inflacdo no Brasil, a partir de diferentes
abordagens. Deve-se ressaltar que, diante da incerteza
envolvida na estimacao — em parte reflexo das restrigdes
impostas pelos dados, conforme mencionado acima
—, os resultados sdo apresentados com intervalos de
confianga que apresentam os valores mais provaveis
para a correlagdo entre salario e inflag@o.

Analise baseada em um modelo VAR

Inicialmente, estimou-se um modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR) bivariado, tendo como varidveis
endogenas o componente ciclico do salario médio real
e a inflacdo plena dada pela variagdo do IPCA, como
segue:

I J
1) X, =4, +ZAiXt—i +ZB,Z;7,‘ +E,
i=1

J=0

em que X = [saldrio, inflagdo]’ € um vetor 2 x 1 das
varidveis endogenas; Z ¢ um vetor de varidveis de
controle; E € um vetor 2 x 1 dos termos de erro; eAp eB
sdo matrizes de coeficientes®. A escolha das defasagens
I e J foi baseada nos critérios de informacao usuais e
contribuiu, com as variaveis de controle, para a obtencao
de residuos sem autocorrelacao serial.

3/ Utilizou-se como proxy para a produtividade do trabalho a razdo entre o Produto Interno Bruto (PIB) em termos reais e a popula¢do ocupada medida

pela PME. Esta proxy foi suavizada pela tendéncia do filtro de Hodrick-Prescott (HP). O crescimento da produtividade encontrado neste boxe esta

em linha com o crescimento da produtividade do trabalho bem como da produtividade total dos fatores estimado em outros trabalhos para os anos
2000. Vide, por exemplo, Barbosa Filho et al (2010), Ellery Jr (2011) e IPEA (2012).
4/ Ver boxe “Salario Real e Produtividade: Alteragdes Recentes” (Boletim Regional do Banco Central do Brasil, abril de 2011).

5/ O salario real médio foi obtido através do rendimento nominal habitual deflacionado pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), conforme

a PME, e em seguida ajustado pela tendéncia da produtividade do trabalho, cuja mensuragdo é explicada na Nota 3. Além disso, considerou-se o

componente ciclico estimado pelo filtro HP (ao invés da variagdo) do salario real ajustado pela produtividade, que supostamente descreve melhor a

dindmica dos salarios ao longo dos ciclos econémicos. A mudanca da ordem das variaveis endégenas do VAR ndo altera os resultados qualitativos

apresentados.
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As variavelis de controle escolhidas foram:

1) Proxies de choques de oferta: descasamento entre
0s pregos no atacado e os pregos no varejo, medido
pela diferenca entre o indice de Pregos no Atacado
(IPA) ¢ o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC-Br);
¢ inovagdo nos precos (em reais) das commodities, a
partir do componente ciclico extraido pelo filtro HP
do indice Commodity Research Bureau (CRB);

ii) Proxy da inflagdo externa: inflagdo de prego de
commodities, dada pela variagdo em reais do indice
CRB;

iii) Taxa de desemprego, dada pela diferenca entre a taxa
efetiva medida pela PME e sua tendéncia extraida
pelo filtro HP, a qual ¢ interpretada como sendo a taxa
natural de desemprego. Além de conter informagao
sobre o mercado de trabalho, a taxa de desemprego
também controla por fatores de demanda;

iv) Componente ciclico da taxa real de juros ex-post,
dado pela diferenga entre a taxa real efetiva (Selic
nominal deflacionada pela inflagdo acumulada em 12
meses) e sua tendéncia extraida pelo filtro HP (proxy
da taxa natural de juros). Esse componente contém
informagao sobre a postura da politica monetaria e
também controla por fatores de demanda; e

v) Componente ciclico do salario minimo em termos
reais, ajustado pela produtividade. O salario minimo
— incluido como variavel exogena, por depender da
decisdo dos formuladores de politica — é utilizado
como base para o reajuste de diversas categorias (e.g.,
Braga (2011)), particularmente no setor de servigos,
potencialmente impactando o salario médio.

Os dados originais foram dessazonalizados e
transformados em logaritmo. A amostra utilizada
na estimagdo do VAR abrange o periodo de 2002T1
a 2012T4°. A Tabela 1 mostra os resultados da
especificagdo selecionada. Note-se que todos os
coeficientes estatisticamente significativos apresentam
o sinal esperado. Além disso, testes de diagnostico

6/ O inicio da amostra ¢ condicionado pela disponibilidade dos dados da PME. Entretanto, para evitar perda excessiva de informagao, as séries de

desemprego e saldrio médio foram extrapoladas para trds com base nas informagdes da PME antiga e das respectivas séries do Dieese.
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Grafico 2 — Resposta da inflagdo a um

Tabela 1 — VAR: resultados da estimagao

sugerem que os residuos ndo apresentam autocorrelagdo
serial ou heterocedasticidade. Ressalte-se ainda que as
estimativas apontam a dindmica do desemprego afetando
salario mais rapidamente do que inflagéo, e que o salario
minimo parece funcionar como sinalizador para o salario
médio da economia.

Variavel Defasagem Equacao do salario Equagao da inflagao
Coeficiente  Desvio padrdo  |Coeficiente ~ Desvio padrao

Salario 1 0,51 0,15 0,23 0,05

Inflagéo 1 -0,92 0,27 0,28 0,09

Constante = -0,77 -1,39 -1,19 0,45

Choque de oferta (IPA-IPC) 0 0,17 0,30 0,26 0,10

Choque de oferta (CRB) " 1a6 0,08 0,07 0,05 0,02

Inflagéo externa 1 -0,03 0,04 0,03 0,01

Taxa de desemprego 1a2 1,52 0,64 0,20 0,21

Taxa de desemprego 11 0,82 0,47 -0,30 0,15

Selic real ! 5a10 -0,57 0,18 -0,13 0,06

Salario Minimo 1a3 0,52 0,22 0,01 0,07

R? ajustado - 0,72 0,84

Observacdes - 44

Teste de White (p-valor) - 0,12

Teste Jarque-Bera (p-valor) - 0,59

Teste LM (p-valor) 1 0,35

Teste LM (p-valor) 2 0,38

Teste LM (p-valor) 3 0,41

Teste LM (p-valor) 4 0,54

Os valores em negrito sdo estatisticamente significantes a 5%.

1/ Estas variaveis entram no VAR como médias méveis nas respectivas defasagens.
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0,80 -

0,60 1
0,40 1

0,20 1

Ss

3 4 5 6 7 8

Trimestre

1/ IPCA acumulado em 4 trimestres (em p.p.).
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O Grafico 2 apresenta a resposta da inflagdo a um
aumento temporario de 1% no salario médio real,
utilizando a decomposicdo de Cholesky’. O efeito
maximo na inflagdo acumulada em quatro trimestres
ocorre um ano apds o choque e situa-se entre 0,4 ponto
percentual (p.p.) € 0,8 p.p. Tendo em vista que o aumento
¢ temporario, a pressao inflacionaria decai gradualmente
até desaparecer ao final do segundo ano.

Embora ilustrativa, a evidéncia preliminar fornecida pelo
exercicio baseado no modelo VAR néo considera dois
aspectos importantes: i) os demais efeitos indiretos que
seriam observados em equilibrio geral (por exemplo,

7/ O intervalo de confianga mostrado no grafico foi baseado em bootstrapping e nao é necessariamente simétrico.
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Grafico 3.1 — Resposta da inflagao a um
aumento de 1% no salario médio
Modelo Samba com Selic endégena
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1/ IPCA acumulado em 4 trimestres (em p.p.).
As linhas pontilhadas denotam o intervalo de confianga de 95%.

Grafico 3.2 — Resposta da inflagdo a um
aumento de 1% no salario médio"
Modelo Samba com Selic constante
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1/ IPCA acumulado em 4 trimestres (em p.p.).
As linhas pontilhadas denotam o intervalo de confianca de 95%.

via canal do consumo); e ii) as mudangas na postura da
politica monetaria. Esses dois fatores sdo considerados
explicitamente a seguir, na andlise pelo modelo de
equilibrio geral Samba (Castro et al (2011)).

Analise baseada no modelo Samba

O Grafico 3.1 mostra a resposta da inflagdo a um aumento
temporario de 1% no componente ciclico do salario
médio real no modelo Samba.

Na primeira simulacao (Grafico 3.1), a politica monetaria
reage aos choques segundo uma regra de Taylor. Um
choque positivo de salario, no Samba, determina
aumento imediato da renda do trabalho, bem como
do custo marginal de produgdo dos bens de consumo.
Logo, a pressdo sobre os precos se materializa mais
rapidamente do que no modelo VAR discutido acima.
O efeito maximo na inflagdo (entre 0,5 p.p. ¢ 1,1 p.p)
ocorre no quarto trimestre e supera o medido pelo VAR,
provavelmente, reflexo de outros canais de transmissao
ausentes no VAR. Ao longo do segundo ano a inflagao
desacelera gradualmente e, como no modelo VAR, os
efeitos do choque praticamente desaparecem a partir
do final do segundo ano, dado o carater temporario do
choque e a reacdo da autoridade monetaria considerada
no modelo.

A segunda simulag@o considera choque idéntico ao do
primeiro exercicio, porém, admite-se que a politica
monetaria ndo reage ao choque, mantendo a taxa de
juros constante em todo o horizonte considerado (Gréfico
3.2). Como esperado, o efeito na inflagdo é maior e mais
persistente do que no exercicio anterior. Em particular,
o efeito maximo na inflagdo situa-se entre 0,6 p.p. e
1,5 p.p. (também no quatro trimestre) ¢ desacelera a
partir de entdo, em ritmo mais lento do que no primeiro
exercicio. Note que, trés anos apos o choque, a inflagdo
ainda ndo convergiu totalmente, em parte, reflexo da
postura acomodaticia da politica monetaria.

Vale destacar ainda que a magnitude da resposta da
inflacdo no modelo VAR ¢ inferior a sugerida pelo
modelo Samba, mesmo no exercicio considerando taxa
Selic enddgena (Grafico 3.1). Em parte, a diferenca
reflete distintas elasticidades estimadas em cada modelo;
diferentes mecanismos de transmissao (e.g., efeitos de
equilibrio geral presentes no Samba, mas ausentes no
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Grafico 4 — Resposta da inflagdo a um
aumento de 10% no salario minimo"
Modelo desagregado de pequeno porte
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1/ Inflagdo acumulada em 4 trimestres (em p.p.).

VAR); e persisténcia do choque do salario, maior no
Samba. A despeito dessas diferengas, ha intersecgao
dos respectivos intervalos de confianga para a trajetoria
da inflagdo ao final do primeiro ano (quando ocorre o
efeito maximo).

Analise baseada no modelo desagregado

Um terceiro exercicio baseia-se no modelo desagregado
de pequeno porte e concentra-se nos efeitos diretos
do salario minimo sobre a inflacdo de servicos®. Por
hipotese, a politica monetaria, as expectativas de
inflacdo e os efeitos indiretos via canal da demanda
e via lado fiscal (e.g., beneficios previdenciarios) sao
mantidos constantes, de modo que, possivelmente o
exercicio subestima o impacto do salario minimo sobre
a inflacao.

O Grafico 4 mostra os efeitos estimados de um aumento
de 10% no salario minimo nominal®. No modelo, o
choque é equivalente a uma pressdo de custo, que é
inicialmente repassada para os precos dos servigos. A
dinamica dos precos dos servigos € capturada por uma
curva de Phillips para a inflacdo de servigos no modelo
desagregado.

O efeito maximo na inflacdo de servigos (cerca de
0,6 p.p.) ocorre um ano ap6s o choque. Por sua vez,
o efeito maximo na inflagdo de pregos livres e na
inflacdo plena ¢é cerca da metade do estimado para a
inflacdo de servigos, em parte, reflexo do peso desse
segmento na cesta do [PCA. Note-se ainda que, devido
ainércia relativamente elevada da inflagdo de servigos,
o aumento do salario minimo tende a impactar de forma
persistente o sistema de precos da economia.

Consideracoes finais

Este boxe apresenta evidéncias sobre a relagdo entre
salario e inflacdo no Brasil. Tendo em vista restrigoes
impostas pelos dados, bem como a dificuldade
de se identificar de maneira precisa os efeitos de
aumentos salariais sobre a inflacdo, o boxe utilizou

8/ Este modelo ¢ descrito no boxe “Revisao dos Modelos de Projecdo de Pequeno Porte — 2012” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2012).

9/ Este exercicio apresenta duas diferengas em relag@o aos anteriores: o salario minimo é medido pela variagdo nominal, em vez do componente ciclico

real, e a magnitude do choque ¢ 10%, em vez de 1% considerado anteriormente.
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diversas metodologias e apresentou estimativas, com
os respectivos intervalos de confianga, enfocando
o grau de incerteza envolvido. Em suma, a anélise
sugere que reajustes salariais acima dos ganhos de
produtividade tendem a gerar pressoes inflacionarias.
Ao mesmo tempo, ndo se pode descartar que a inflagdo
potencialmente retroalimenta a dinamica dos salérios por
meio de mecanismos formais e informais de indexacao.
Os exercicios indicam ainda que aumentos salariais
incompativeis com a reposicdo da inflacdo e com o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per capita
tém impacto significativo e persistente nas medidas de
inflacdo, particularmente no setor de servigos. Por fim,
os exercicios indicam que a propagagdo das pressdes
inflacionarias oriundas do mercado de trabalho depende
da postura da politica monetaria. Em perspectiva, a
recente moderagao dos aumentos salariais e 0s menores
reajustes do salario minimo (tanto o ocorrido em 2013
como o esperado para 2014) tendem a implicar pressoes
inflacionarias menores do que as identificadas no
passado recente.
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Anexo

Notas da 1722 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 15 e 16/1/2013

Local: Sala de reunides do 8° andar (15/1) e do 20° andar (16/1) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h25 (15/1) e 17h17 (16/1)

Horario de término: 20h10 (15/1) e 20h15 (16/1)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araudjo
Luiz Awazu Pereira da Silva

Luiz Edson Feltrim

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes em 15/1)

Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 16/1)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operag¢des Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Geraldo Pereira Junior — Departamento de Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais

Tulio José Lenti Maciel — Departamento Economico

Demais participantes (presentes em 15/1)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolug@o recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a
economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo € atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflagdo.
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Evolu¢ao recente da economia

1. Ainflagio medida pela variagdo mensal do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou
0,79% em dezembro, 0,19 ponto percentual (p.p.) acima da registrada em novembro. Dessa forma, a inflacdo
em 2012 foi de 5,84% (6,50% em 2011) e, pelo nono ano consecutivo, situou-se dentro do intervalo de
tolerancia estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Os pregos livres variaram 6,56% no
ano (6,63% em 2011) e os precos administrados, 3,65% (6,20% em 2011). Entre os pregos livres, os dos
bens comercializaveis aumentaram 4,47% (4,41% em 2011), ¢ os dos bens ndo comercializaveis, 8,46%
(8,59% em 2011). O grupo de alimentos e bebidas, ainda sensibilizado por fatores climaticos, externos e
domésticos, registrou alta de 1,03% nos pregos em dezembro e atingiu variacdao de 9,86% em doze meses
(7,19% em 2011). Os precos dos servigos aumentaram 0,98% em dezembro e atingiram variagao de 8,75%
em doze meses (9,01% em 2011). Em sintese, a inflagao de servigos segue em niveis elevados, ¢ ha pressdes
no segmento de alimentos e bebidas.

2. A média das variagdes mensais das medidas de inflagdo subjacente calculadas pelo Banco Central passou
de 0,60% em novembro para 0,70% em dezembro. Por sua vez, no acumulado em doze meses, a variacao
média das cinco medidas de nucleo deslocou-se de 5,37% em novembro para 5,60% em dezembro. O nticleo
do IPCA por médias aparadas com suavizagdo passou de 0,49% em novembro para 0,56% em dezembro,
e o nucleo por médias aparadas sem suavizagdo, de 0,61% para 0,64%. De modo similar, o nticleo por
dupla ponderagao avancou de 0,62% em novembro para 0,67% em dezembro. Ao mesmo tempo, o nucleo
por exclusdo, que descarta dez itens de alimentagdo no domicilio e combustiveis, avangou de 0,63% em
novembro para 0,76% em dezembro, e o nicleo por exclusdo de monitorados e de alimentagdo no domicilio
passou de 0,64% em novembro para 0,88% em dezembro.

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) avangou 0,66% em dezembro, com variagio
acum