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No Brasil, apesar de mostrarem alguns sinais de desaceleragdao, acreditamos que resultados dos
indices de precos ao consumidor tendem a reforcar a nossa avaliacdo de que a dinamica da
inflacdo continua ainda bastante longe da trajetéria convergente para a meta. O IPCA de janeiro
deve ser o destaque da semana e prevemos outra leitura pressionada. No exterior, a agenda
econdmica vai trazer dados de atividade econdomica europeia e as decisb6es de politica monetaria do
BCE e do BoE.

Brasil. O destaque no calendario econémico doméstico devera ser a divulgacdo do IPCA em Janl12, para o qual
estimamos uma variacdo mensal de 0,54% - o que implicaria, mais uma vez, inflagdo acima do resultado médio
mensal necessario para atingir a meta de inflagdo. Embora reconhecendo que parte da pressdo vem de fatores
temporarios (i.e, a sazonalidade desfavoravel dos pregos dos géneros alimenticios e os reajustes nas tarifas de
onibus), é importante ressaltar que a inflacdo subjacente - que exclui esse tipo de influéncias - provavelmente
continuara operando em niveis incompativeis com a meta de 4,5% fixada para 2012.

De acordo com nossas previsodes, as trés principais medidas do nucleo de inflagdo devem ter registrado média de
0,56% MoM, o que levaria a inflacgdo a desacelerar levemente para 6,6% nos uUltimos 12 meses (ou seja, ainda
acima do teto do intervalo de tolerancia de 6,5%). Além disso, a média de 3 meses da inflagdo subjacente deve
ter aumentado de 6,3% em termos anualizados no més de Dez11 - de acordo com nossos calculos - para 6,5%
em Janll. Ou seja, nos parece cada vez mais improvavel que apenas o chamado “impacto desinflacionario" da
crise externa sera suficiente para trazer a inflagdo para a meta em 2012, especialmente na esteira dos sinais
recentes de que os membros do Copom tendem a continuar cortando a taxa Selic para niveis de um digito. Por
fim, a desaceleracdo de 0,54% MoM prevista para o final de Jan12 - de 0,65% registrado em meados do més
(IPCA-15) - devera refletir, principalmente, as recentes alteraces introduzidas na ponderacdao do IPCA, em vez
de uma verdadeira mudanca na dinamica da inflacdo. Nés estimamos o impacto de baixa da nova estrutura de
ponderacao no IPCA de Jan12 devera ser de 0,07 ponto percentual.

Graf. 1: Evolugdo do IPCA mensal (%)
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Fonte: IBGE, BESI Brasil.
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Ambiente internacional. Acreditamos que os participantes do mercado deverdo prestar muita atengao aos
desenvolvimentos europeus nesta semana. Os leildes de titulos soberanos e novos numeros relacionados a
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atividade econdomica - para ndao mencionar o fluxo de noticias sobre a crise da divida grega - deverdo ser
cuidadosamente monitorizados. No entanto, acreditamos que as decisGes de politica monetaria serdo os
destaques, especialmente porque alguns analistas esperam novas medidas de estimulo. A previsdo mediana para
a decisdo do BCE indica que ndo havera alteragdo na taxas basica de juros, mas um movimento de flexibilizagdo
ndo seria uma grande surpresa. No caso briténico, consenso indica um aumento de 50 bilhdes de libras esterlinas
no programa de compra de ativos para GBP 325 bilhdes. Finalmente, os nlimeros relativos ao setor externo
chinés e os pronunciamentos de Bernanke também poderdo ter algum impacto nos mercados internacionais.

Indicadores da semana

Data Horé’r!o Indicador Referéncia Projecdo Consenso Anterior
Brasilia BES
05-10 FEV -- Japanese Machine Tool Orders (YoY) JAN P -- -- 17,4%
06-09 FEV -- Producdo de veiculos (Anfavea) JAN -- -- 261984
09-10 FEV -- Chinese Trade Balance (USD) JAN -- $10.70B $16.52B
09-10 FEV -- Chinese Exports YoY% JAN -- -1,5% 13,4%
09-10 FEV -- Chinese Imports YoY% JAN -- -5,0% 11,8%
09-11 FEV . vvigr:ﬁgtgglozcmnual Meeting in . o o .
2a. feira 07:30 Euro-zone Sentix Investor Confidence FEV -- -15,0 -21,1
08:30 Pesquisa Focus do BCB - IPCA 2012 3-FEV -- -- 5,28%
09:00 German Factory Orders MoM (sa) DEZ -- 1,0% -4,8%
12:00 France to Sell 91 and 182 Days Bills -- -- -- --
14:30 NUCI - CNI DEZ 81,7% 81,7% 81,5%
15:00 Balanga comercial (FOB) - Semanal 5-FEV -- -- -$164M
-- Bank of Portugal Releases Data on Banks -- -- -- --
3a. feira 01:30 Australian RBA CASH TARGET 7-FEV -- 4,00% 4,25%
03:00 Japanese Leading Index CI DEZ P -- 93,8 93,2
06:00 Japan Auction for Enhanced-Liquidity -- -- -- --
08:30 U.K. to Sell 2017 Bonds -- -- -- --
09:00 Portuguese Industrial Sales (MoM) DEZ -- -- 0,5%
09:00 German Industrial Production MoM (sa) DEZ -- 0,0% -0,6%
13:00 US Fed's Bernanke Testifies to Senate . . . .
Budget Committee
18:00 US Consumer Credit DEZ -- $7.0B $20.4B
21:50 Japanese Current Account Total DEZ -- ¥340.1B ¥138.5B
4, feira 05:00 German Current Account (EURO) DEZ -- 15.2B 14.3B
05:30 Bank of France Bus. Sentiment JAN -- 96,0 96,0
05:45 French Central Govt. Balance (Euros) DEZ -- -90.8B -97.2B
06:00  Spanish Industrial Output WDA (YoY) DEZ -- -4,8% -7,0%
08:00 IGP-DI - FGV JAN 0,31% 0,32% -0,16%
08:00 IPC-S - FGV 3-FEV 0,49% -- 0,81%
10:00 US MBA Mortgage Applications 3-FEV -- -- -2,9%
12:30 Fluxo cambial seminal - BCB -- -- -- --
12:30  IC-BR - BCB (YoY) JAN -- -- -0,35%
21:50 Japanese Machine Orders YOY% DEZ -- 8,5% 12,5%
23:00 South Korean 7-Day Repo Rate 9-FEV -- 3,25% 3,25%
23:30 Chinese Producer Price Index (YoY) JAN -- 0,7% 1,7%
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Data Horé’r!o Indicador Referéncia Projecdo Consenso Anterior
Brasilia BES
23:30 Chinese Consumer Price Index (YoY) JAN -- 4,0% 4,1%
-- Poland Base Rate Announcement 9-FEV -- 4,50% 4,50%
5a. feira 01:45 Japan to Sell 40-Year Bonds -- -- -- --
03:00 Japanese Consumer Confidence JAN -- 38,5 38,9
05:00 IPC-FIPE - Semanal 7-FEV 0,55% 0,61% 0,66%
07:30 British Industrial Production (MoM) DEZ -- 0,2% -0,7%
07:30 British Total Trade Balance (GBP/Min) DEZ -- -£2500 -£2566
10:00 British BOE Asset Purchase Target FEV 325B 325B 275B
10:00 British BOE ANNOUNCES RATES 9-FEV 0,50% 0,50% 0,50%
10:45 ECB Announces Interest Rates 9-FEV 1,00% 1,00% 1,00%
11:30 US Initial Jobless Claims 4-FEV -- -- 367K
11:30 US Continuing Claims 28-Jan -- -- 3437K
13:00 US Wholesale Inventories DEZ -- 0,5% 0,1%
13:00 British NIESR GDP Estimate JAN -- -- 0,1%
21:00 Peruvian Reference Rate FEV -- 4,25% 4,25%
21:50 Japanese Domestic CGPI (YoY) JAN -- 0,8% 1,3%
22:30 Australian Reserve Bank Board Statement on . . . .
Monetary Policy
-- ECB Meeting, Frankfurt -- -- -- --
6a. feira 05:00 German CPI - EU Harmonised (YoY) JAN F -- 2,3% 2,3%
05:45 French Current Account (EURO) DEZ -- -- -2.3B
05:45 French Industrial Production (MoM) DEZ -- -0,9% 1,1%
07:00 Italian Industrial Production sa (MoM) DEZ -- -0,5% 0,3%
07:30  British PPI Output n.s.a. (YoY) JAN -- 3,7% 4,8%
07:30 British PPI Output Core NSA (YoY) JAN -- 2,3% 3,0%
08:00 IGP-M - FGV (1a. Prévia) 9-FEV 0,06% 0,25% 0,22%
09:00  IPCA - IBGE (MoM) JAN 0,54% 0,58% 0,50%
09:00 IPCA - IBGE (YoY) JAN 6,20% 6,25% 6,50%
09:10 U.K. to Sell Bills -- -- -- --
11:30 US Trade Balance DEZ -- -$48.5B -$47.8B
12:55 US U. of Michigan Confidence FEV P -- 74,0 75,0
15:30 US Fed's Bernanke Speaks on Housing in . . . .
Orlando
17:00 US Monthly Budget Statement JAN -- -$65.0B -$49.8B

-- Colombian Monetary Policy Minutes - - -- -- .-
Fonte: Bloomberg, BESI Brasil,
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2009 2010 2011 E 2012 E 2013 E
Contas Nacionais

PIB (BRL bilhGes) 3239,4 3.770,1 4.120 4,518 4,947
PIB (USD bilhoes) 1.624,9 2143,9 2.460 2.593 2.787
Crescimento Real do PIB (%) -0,33 753 2,9 35 4,0
Atividade EconOmica

Producdo Industrial (%) -7,38 10,45 0,27 3,0 4,0
Taxa de Desemprego (%) - média 8,09 6,74 597 6,0 6,3
Indices de Precos

IPCA - IBGE (%) 4,31 591 6,50 54 52
IGP-M (%) -1,72 1132 510 44 5,0
IGP-DI (%) -1,43 11,30 5,00 45 51
Meta Selic - Final (%) 8,75 10,75 11,00 9,50 11,00
Selic - Acumulado (%) 9,93 9,78 11,62 9,7 10,8
Juros Reais - Selic/IPCA (%) 5,39 3,65 4,80 41 53
TILP Média (%) 6,13 6,00 6,00 6,00 6,00
Taxa de Cambio - final (BRL/USD) 1,741 1,666 1,876 1,75 1,80
Taxa de Cambio - média (BRL/USD) 1,9% 1,759 1,675 1,74 1,78
Taxa de Cambio - final (BRL/EUR) 2,494 2,230 2,431 2,19 2,16
Taxa de Cambio - média (BRL/EUR) 2,781 2,333 2,332 2,24 2,17
Taxa de Cambio - final (USD/EUR) 1,432 1,338 1,296 1,25 1,20
Taxa de Cambio - média (USD/EUR) 1,395 1,327 1,393 1,28 1,23
Balanco de Pagamentos

Exportagoes (USD bilhoes) 152,995 201,918 256,041 290 4 329,4
Importagoes (USD bilhdes) 127,581 181,627 226,251 267 6 312,1
Saldo Comercial (USD bilhdes) 25,414 20,290 29,790 228 17,3
Transagoes Correntes (USD bilhGes) -24,302 -47,518 -52,612 -64,8 -78,0
Transagdes Correntes (% do PIB) -1,50 -2,22 2,1 25 -2,8
Reservas Internacionais (USD bilhoes) 239,054 286,129 352,012 362,0 367,0
Risco Pais - final (bps) 196 186 208 150 150
Contas Publicas

Resultado Fiscal Primario (% do PIB) 2,00 2,70 3,11 2,7 3,1
Resultado Fiscal Nominal s/ Cambio (% do PIB) -3,28 248 -2,61 2,6 -1,9
Divida Liquida Total (% do PIB) 42,07 39,15 36,49 36,2 35,8

Fontes: Bacen, IBGE, FGV, FIPE, Secex  Projegdes: BESI Brasil
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