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Apresentacao

O "Relatorio de Inflagdo" ¢ 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 relacdo a condugdo da
politica monetaria.

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Pregos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relacdo ao nivel de atividade, sdo analisados
a evolugdo das vendas no varejo, estoques, producao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisoes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da agdo governamental. No capitulo relativo
a politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise ¢ centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucdo 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 transagdes economicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e nas
condi¢des de financiamento externo. Finalmente, analisam-
se as perspectivas para a evolugao da inflagao.
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Sumario executivo

A trgetoria da economia mundial no trimestre
encerrado em maio, embora revelasse continuidade do
processo de reducdo da producdo e do emprego, também
indicou que a coordenagdo de medidas anticiclicas vem se
traduzindo em melhora nos indicadores relacionados a
confianca de consumidores e empresarios. A despeito desse
movimento exercer impacto favoravel, na margem, sobre a
evolucdo dos indicadores do setor real, deve ser ressatado
gue, no ambito das condicionalidades para a efetiva
estabilizagdo da atividade econdmica mundial, seguem
pendentes a conclusdo do ciclo de guste dos estoques e a
consolidacdo do processo de sustentagdo do consumo, em
especiad nas principais economias desenvolvidas.

A economia brasileira apresenta sinais de gradual
recuperacdo em relacdo a deterioracdo assinalada com a
intensificacdo da crise nos mercados financeiros
internacionais a partir de setembro ultimo. Embora o
desempenho do setor industrial, em especia de segmentos
mais dependentes dos investimentos e do comeércio
internacional, ainda evidencie sinais de fragilidade,
indicadores mensais recentes, de modo geral, sugerem que
0 ciclo de desaceleracdo econdmica no pais podera ser
menos acentuado do que em diversas outras economias. A
sustentagdo da retomada da atividade econdmica nos
proximos meses, bem como sua intensificagdo, sera
beneficiada pela manutencéo da trgjetdria de retracdo do
estresse nos mercados financeiros internacionais, expressa
em reducao de restri¢des no mercado de crédito, no retorno
dos fluxos externos de capitais ao pais, na perspectiva de
retorno das empresas ao mercado de capitais, bem como
pelos efeitos defasados e cumulativos da distenséo
monetaria promovida desde janeiro.

A evolucéo desfavorével dos investimentos traduz
a piora do ambiente de negdcios e sua recuperacéo
dependerd, nos proximos meses, em grande parte damelhora
no quadro deincertezas predominante no cenario econdmico
atual. O consumo dasfamilias, favorecido pelapreservacéo
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do poder de compra decorrente da inflagdo sob controle,
pelaintensificacéo dos programas de transferénciade renda,
bem como pela reducdo nas restricBes de crédito e por
medidas temporarias de desoneracdo fiscal, registrou
desempenho positivo nos Gltimos meses.

No mercado de crédito, no que diz respeito ao
trimestre encerrado em abril, as taxas de juros
permaneceram em trgjetoria declinante, principalmente nas
modalidades destinadas a pessoas fisicas, segmento em que
a inadimpléncia registra relativa estabilidade. Esse
panorama, entretanto, contrasta com as condic¢des
prevalentes no segmento de pessoas juridicas, onde a
reducdo do custo dos empréstimos mostrou-se menos
expressiva e a inadimpléncia, embora em patamar
moderado, apresenta tendéncia crescente desde o inicio do
ano. De qualquer maneira, a perspectivade observanciade
trajetoria declinante das taxas de juros ao tomador de
crédito, consistente com a reversdo da inadimpléncia e o
afrouxamento das condic¢fes monetérias, devera fortalecer
0 mercado de crédito, que teve papel determinante na
sustentacdo da demanda domeéstica nos ultimos anos.

A dindmicadas contasfiscaisno primeiro quadrimestre
do ano refletiu tanto 0 impacto da reducéo da atividade sobre
as receitas do governo, quanto o impacto, sobre as despesss,
associado a desoneracdes tributarias e a politica de
investimentos publicos adotadas com o objetivo de incentivar
arecuperacdo dademandaagregada. Ressalte-seque oimpacto
dessas agOes anticiclicas sobre atrgetdriade reducéo daDivida
Liquidado Setor Pdblico (DL SP) como proporcéo do Produto
Interno Bruto (PIB), mesmo no cen&rio de recuo nas metas de
superavit primario, serd contrabalancado pelos efeitos da
reducéo da taxa Sdic, que reduz o custo de financiamento da
divida pablica mobilidria domégtica

O desempenho das contas externas do pais no
decorrer do ano tem-se mostrado mais favoravel do que o
sugerido pelo ambiente macroecondmico que sucedeu a
intensificagcdo da crise nos mercados financeiros,
contrariando assim prognosticos pessmistas. A estabilidade
das reservas internacionais e a reducéo da participagéo
relativa da divida externa no total de passivos externos do
pais, em favor de investimentos diretos e de carteira,
reforcam a percepcao de solidez do balango de pagamentos
e de resisténcia da economia a choques. O cenario mais
recente, emboraaindaincorpore elevado grau de incerteza,
revela condi¢cbes mais favoréveis as contas externas e
antecipa desdobramentos positivos sobre os fluxos de
investimentos estrangeiros. A propésito, o déficit em



transacOes correntes projetado para 2009 se mostrainferior
a0 verificado no ano anterior e devera ser integralmente
financiado com ingressos liquidos de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED). Nesse cendrio, foi possivel a
retomada das compras a vista pelo Banco Central no
mercado de cambio — mantida a politica de néo fixacéo de
pisos ou tetos para a taxa — objetivando o fortalecimento
das reservas internacionais do pais.

As perspectivas rel acionadas ap comportamento dos
pregcos nos proximos meses incorporam a continuidade,
possivelmente em ritmo mais acelerado, da convergéncia
do Indice Naciond de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
para a meta estipulada pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN). Essa dindmica em parte foi favorecida pelo recuo
daatividade verificado nos dois Ultimos trimestres. Por outro
lado, devem ser considerados os eventuais impactos do
reaquecimento da demanda interna em um cenario de
recuperacdo da economia domeéstica ao longo do segundo
semestre do ano, bem como possivel simpactos daelevacdo
dos pregos de matérias primas.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 4,1% em 2009, patamar 0,1
p.p. superior a0 projetado no Relatério de marco. A partir
do terceiro trimestre de 2009, a inflagdo acumulada em
quatro trimestres se posiciona abaixo do vaor centra de
4,5% para a meta de inflagdo em 2009 e 2010. Isso reflete,
fundamenta mente, os efeitos defasados damaior ociosidade
dos fatores de producéo verificada a partir do quarto
trimestre de 2008. Note-se, contudo, que esse impacto foi,
em parte, contrabalancado pelas reducdes na taxa Selic e
pelos impulsos fiscais implementados neste semestre. A
inflagdo acumulada em doze meses parte de 4,7% no
segundo trimestre de 2009 e atinge 4,1% no ultimo. Em
2010, alcanca 3,9% e se, posteriormente, se posiciona em
torno de 4,0% no primeiro e segundo trimestres de 2011.

No cenario de mercado, a previsdo de 4,2% paraa
inflacdo em 2009 € 0,1 p.p. superior a associada ao cendrio
de referéncia, bem como ao valor constante do ultimo
Relatorio. As projegdes indicam continuidade do recuo da
inflac&o acumulada em doze meses em 2009, que, dos 5,6%
verificados no primeiro trimestre, desloca-se para 4,7% no
segundo; 4,4% no terceiro; e encerrao ano em 4,2%, abaixo
do valor central de 4,5% paraameta. Para 2010, o cenario
de mercado projeta, no primeiro semestre, recuo dainflagéo
acumulada em doze meses, a qual, entretanto, retorna ao
patamar de 4,2% no quarto trimestre, ainda assm abaixo
do valor central de4,5% paraametaestabelecidapelo CMN.
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Nos dois primeiros trimestres de 2011, a projecéo para a
inflagdo acumulada em doze meses se posiciona em torno
dessevalor. Assm como no cenario dereferéncia, no cenario
de mercado éresidua aprobabilidade estimadade ainflacéo
ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2009.

De acordo com o cenério dereferéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2009 foi revisado para 0,8%, ante 0s
1,2% constantes do “ Relatério de Inflacdo” de marco.



Nivel de atividade

A economia brasileira registrou, no primeiro
trimestre de 2009, sinais de recuperacdo em relacdo a
deterioragdo assinalada apos a intensificagdo da crise nos
mercados financeiros internacionais. Embora o desempenho
do setor industrial, em especial dos segmentos mais
dependentes do dinamismo dos investimentos ¢ do comércio
internacional, seguisse evidenciando o ambiente recessivo
registrado nas principais economias maduras, em um cenario
de reducdo da utilizacdo da capacidade instalada e de
necessidade de adequagdo dos estoques, tanto a trajetoria do
PIB, no trimestre encerrado em margo, quanto o desempenho
mais recente de indicadores mensais, sugerem que o ciclo
de desaceleracdo econdmica no pais podera ser menos
acentuado do que o em diversas outras economias, tanto
maduras quanto emergentes.

A evolucao dos investimentos, que responde com
maior defasagem a conjuntura, persistiu traduzindo a piora
do ambiente de negocios e dependera, nos préximos meses,
da velocidade da recuperacdo do quadro de incertezas
predominante no cenario econdomico atual. A demanda para
consumo das familias, favorecida tanto pela manutengdo
do poder de compra, decorrente dos processos de reducdo
da inflagdo, intensificagdo dos programas de transferéncia
de renda promovidos pelo governo e de ganhos salariais
reais, quanto pela redugdo nas restrigoes de crédito e pelas
medidas temporarias de desoneragao fiscal, registrou relativa
recuperagao nos ultimos meses.

Nesse cenario, o grau da recuperacdo da economia
brasileira nos proximos meses estara condicionado, em
grande parte, ao impacto do processo de redugdo das
incertezas relacionadas ao desempenho da economia
mundial sobre os fluxos de comércio externo e, internamente,
sobre as decisOes de investimento e consumo.

Junho 2009 | Relatério de Inflagao | 11



Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
Conceito ampliado
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no
varejo — Segmentos selecionados
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas
(veiculos, motos, partes e pecas)
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1.1 Comércio

Os indicadores do comércio varejista, evidenciando
o impacto de medidas localizadas de incentivo ao setor,
expressas em redugdo de impostos ¢ melhores condigdes
no mercado de crédito, revelaram relativa recuperagao
das vendas ao término do primeiro e inicio do segundo
trimestres do ano. Embora os indicadores relacionados a
evolugdo das expectativas dos consumidores sigam em
niveis historicamente reduzidos, estes tém apresentado
alguma melhora na margem, e as perspectivas para o setor
nos proximos meses consideram a continuidade da retomada
das vendas, trajetéria consistente com a incorporacao de
ganhos reais a massa salarial dos trabalhadores.

De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), as vendas no comércio ampliado
aumentaram 7,2% no trimestre encerrado em abril, em
relacdo ao finalizado em janeiro, considerados dados
dessazonalizados. Este resultado refletiu, em especial,
os crescimentos registrados nas vendas de automoveis,
motocicletas, partes e pecas, 14,8%; outros artigos de uso
pessoal e doméstico, 7%; equipamentos e materiais para
escritério, informdtica e comunicacdo, 4,1%; e artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria, 3,3%,
contrastando com os recuos assinalados nas relativas a livros,
jornais revistas e papelaria, 3%; e moveis ¢ eletrodomésticos,
1,4%. Adicionalmente, as vendas referentes a hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas ¢ fumo,
segmento com peso superior a 50% no volume de vendas
no varejo, elevaram-se 3,2% no trimestre, constituindo o
décimo segundo resultado positivo em seqiiéncia, nesse
tipo de comparacao.

Medidas fiscais, com validade até a primeira
quinzena de julho de 2009, a exemplo das redugdes do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) incidente
sobre produtos da construgdo civil e eletrodomésticos,
deverdo seguir impactando positivamente as vendas desses
segmentos Nos proximos meses.

O desempenho favoravel das vendas do comércio
automobilistico, evidenciado nas pesquisas do IBGE, foi
ratificado pelos resultados de outros indicadores relacionados
ao setor. Nesse sentido, estatisticas dessazonalizadas da
Federacdo Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores
(Fenabrave) revelaram que as vendas de automoveis e
comerciais leves cresceram 19,3% no trimestre finalizado
em maio, em relagcdo ao encerrado em fevereiro, retornando



Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagao percentual

Discriminagao 2009
Jan Fev Mar Abr

No més"

Comércio varejista 1,7 1,9 -0,5 -0,2
Combustiveis e lubrificantes -1,4 2,9 1,1 -0,8
Hiper, supermercados 0,4 2,9 -0,7 0,8
Tecidos, vestuario e calgados 23 -1,0 1,8 -1,7
Mbveis e eletrodomésticos 5,7 -1,5 2,4 -2,0
Art. farmacéuticos, médicos 1,5 1,7 1,7 -1,0
Livros, jornais, rev. e papelaria 9,1 9,3 1,5 2,7
Equip. e mat. para escritério -10,7 4,9 1,0 8,9
Outros arts. de uso pessoal 6,1 4,6 0,3 2,4

Comércio ampliado 5,8 3,5 1,4 4,0
Materiais de construcéo 2,5 3,8 1,0 -3,5
Automoéveis e motocicletas 17,6 1,5 2,5 -5,6

Trimestre/trimestre anterior“

Comércio varejista -1,1 0,2 2,1 2,4
Combustiveis e lubrificantes -2,8 -2,0 -0,2 2,1
Hiper, supermercados 1,4 2,4 2,8 3,2
Tecidos, vestuario e calgados -6,9 -3,5 11 1,6
Moveis e eletrodomésticos -5,3 -4,3 -0,2 -1,4
Art. farmacéuticos, médicos 1,9 1,2 3,1 3,3
Livros, jornais, rev. e papelaria 6,8 6,1 5,0 -3,0
Equip. e mat. para escritério -2,2 -1,0 -3,5 4,1
Outros arts. de uso pessoal -2,5 0,6 6,4 7,0

Comércio ampliado -5,7 -0,1 7.8 7.2
Materiais de construgao -9,3 -9,5 -5,1 -0,9
Automoveis e motocicletas -9,8 55 21,0 14,8

No ano

Comércio varejista 6,0 4,9 3,7 4,5
Combustiveis e lubrificantes 3,8 2,3 3,1 3,2
Hiper, supermercados 7,0 6,3 4.0 6,5
Tecidos, vestuario e calgados 4,7 -5,7 -6,6 -7,5
Moveis e eletrodomésticos 6,3 2,4 1,3 -1,6
Art. farmacéuticos, médicos 8,9 10,4 12,2 12,0
Livros, jornais, rev. e papelaria 23,9 13,1 12,3 9,4
Equip. e mat. para escritério 15,4 13,2 15,0 18,1
Outros arts. de uso pessoal 5,0 7,6 6,5 8,3

Comércio ampliado 2,8 2,2 3,6 2,5
Materiais de construcao -12,5 -12,6 -9,9 -11,4
Automoveis e motocicletas -0,3 -0,2 6,0 1,3

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil

Abril de 2009
Variacdo % acumulada no ano
Discriminagao Receita  Volume Pregos
nominal
Comércio varejista 10,6 4,5 58
Combustiveis e lubrificantes 4,9 3,2 1,6
Hiper, supermercados 15,1 6,5 8,1
Tecidos, vestuario e calgados -0,6 -7,5 7.5
Mbveis e eletrodomésticos -1,6 -1,6 0,0
Art. farmacéuticos, médicos, 17,6 12,0 5,0
Equip. e mat. para escritério, 9,9 18,1 -6,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 12,7 9,4 3,0
Outros arts. de uso pessoal, 17,7 8,3 8,7
Comércio varejista ampliado 5,2 2,5 2,6
Automoéveis e motocicletas -3,4 1,3 -4,6
Materiais de construgéo 0,9 -11,4 13,9

Fonte: IBGE

ao patamar dos meses que antecederam a intensificagdo da
crise financeira internacional. Na mesma linha, as vendas
de autoveiculos nacionais no mercado interno, divulgadas
pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), elevaram-se 25,9% no trimestre.
A trajetoria dessas vendas devera seguir influenciada, nos
proximos meses, pelos impactos das medidas de incentivo
aplicadas ao setor, bem como por certa distensdo nas
condigdes de crédito.

As vendas varejistas cresceram 2,4% no trimestre
finalizado em abril, em relagdo ao encerrado em janeiro. Esse
desempenho refletiu as expansdes assinaladas nas regides
Nordeste, 3%; Norte, 2,9%; e Sudeste, 2,3%, seguindo-se
as registradas no Sul, 1,9%; e no Centro-oeste, 0,8%. As
vendas do varejo apresentaram evolugdo favoravel em 23
das 27 Unidades da Federacdo, com énfase no dinamismo
observado em Roraima, 9,4%; Maranhao, 5,3%; Alagoas,
5,1%, Ceara, 4,2%; ¢ Rondonia, 3,7%, contrastando com
os recuos observados no Mato Grosso do Sul, 3,8%; Acre,
3,4%; e Distrito Federal, 0,8%.

Areceita nominal do comércio ampliado, traduzindo
elevagdes de 2,5% no volume de vendas e de 2,6% nos
precos, registrou crescimento de 5,2% nos quatro primeiros
meses de 2009, em relagdo a igual periodo do ano anterior.
Os resultados mais expressivos ocorreram nos segmentos
outros artigos de uso pessoal e doméstico, 17,7%; artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria, 17,6%;
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo, 15,1% livros, jornais, revistas e papelaria,
12,7%; e equipamentos e material para escritorio, informatica
e comunicagdo, 9,9%, situando-se em patamar superior a
variagao média de 5,7% registrada pelo IPCA, divulgado
pelo IBGE, no periodo. Os segmentos que apresentaram
menor dinamismo foram veiculos, motos, partes e pegas,
-3,4%; moveis ¢ eletrodomésticos, -1,6%; e tecidos,
vestuario e calcados, -0,6%.

Os resultados na margem das pesquisas destinadas
a avaliag@o da confianga dos consumidores registraram, em
especial no inicio do segundo trimestre, relativa recuperagao,
tendéncia expressa, fundamentalmente, pelos resultados
mais favoraveis captados pelos componentes relacionados
as expectativas.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
da Fundacao Getulio Vargas (FGV), aumentou 2,8% no
trimestre encerrado em maio, em relacdo ao finalizado
em fevereiro, reflexo da elevacdo de 6,7% no Indice das
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Gréfico 1.4 - indice Nacional de Confianga (INC —
ACSP) e Indice de Confianca do Consumidor (ICC —
FGV) Icc
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Expectativas (IE) e do recuo de 2,5% no Indice da Situagdo
Presente (ISP), considerados dados dessazonalizados.
Apesar da recuperagdo na margem, o indicador encontra-se
em patamar 14,1% inferior ao assinalado em maio de 2008,
traduzindo recuos de 18,1% no ISP e de 11,7% no IE.

O Indice Nacional de Confianga (INC), mensurado
pela Ipsos Public Affairs (Ipsos) para a Associagdo
Comercial de Sao Paulo (ACSP), atingiu 120 pontos em
maio, registrando aumento de 0,8% no més e reducao de
13,2% em relagdo a igual periodo de 2008. A analise regional
revela que os consumidores encontram-se menos otimistas
no Nordeste, onde o INC recuou 21,5% em relagdo a maio de
2008, seguindo-se as redugdes assinaladas nas regides Norte
e Centro-Oeste!, 19,4%; Sul, 17,4%; e Sudeste, 3,8%.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado trimestralmente pela Confederacdo
Nacional da Industria (CNI), revelou recuperacdo da
confianga do consumidor no segundo trimestre do ano,
quando, considerada pesquisa realizada de 29 de maio a
1° de junho, o indicador assinalou alta de 3,8% em relacao
ao trimestre anterior e de 0,5% ante o mesmo periodo de
2008. A segmentagdo da variagao trimestral do Inec retrata
aumento no otimismo em relacao as expectativas de inflacao
e as perspectivas de desemprego.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito a regido
metropolitana de Sdo Paulo, registrou elevacdo mensal de
7% em maio, reflexo dos aumentos observados no Indice
de Condic¢oes Econdmicas Atuais (Icea), 7,1%; e no Indice
de Expectativas do Consumidor (IEC), 6,9%. Apesar do
resultado positivo na margem, o ICC registrou retragdo
acumulada de 12,2% nos seis primeiros meses do ano,
periodo em que o Icea recuou 21,9% e o IEC, 5%.

1.2 Producao
Agropecuaria

O produto do setor agropecudrio recuou 1,6% no
trimestre encerrado em marg¢o, em relagcdo a igual periodo
de 2008, de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
do IBGE.

O INC apresenta estatisticas das Regides Norte e Centro-Oeste de forma agregada.
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Grafico 1.6 — Produgao de graos
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Tabela 1.3 — Producéao agricola

Em mil toneladas

Discriminagéo Producéo Variagao %
2008 2009 2009/2008
Producéo de grédos 145986 134 984 -7,5
Carogo de algodéao 2422 1834 -24.3
Arroz (em casca) 12101 12797 5,8
Feijao 3460 3640 5.2
Milho 59012 50894 -13,8
Soja 59917 57 196 -4,5
Trigo 5886 5715 -2,9
Outros 3188 2909 -8,8
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Lavouras

A safra de grdos deverd totalizar 135 milhdes
de toneladas em 2009, de acordo com o Levantamento
Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA), do IBGE. A
perspectiva de reducdo de 7,5% em relacdo a safra anterior
reflete a projegdo de contragdo de, igualmente, 7,5% para a
produtividade média das culturas, evolugao consistente tanto
com a nova relagdo entre os precos externos das principais
commodities e dos insumos, quanto com o impacto da
ocorréncia de condi¢des climaticas desfavoraveis sobre o
resultado de lavouras importantes.

A produgao de soja, apds aumentar 3,4% em 2008,
devera totalizar 57,2 milhdes de toneladas de graos. A
reducgdo anual de 4,5% reflete previsdes de recuo de 6,5%
no rendimento médio e de crescimento de 2,1% na area
cultivada.

A safra de milho esta estimada em 50,9 milhdes
de toneladas. A redug@o anual de 13,8% incorpora recuos
de 3,7% na area plantada e de 10,5% na produtividade
média, ressaltando-se que a primeira safra desta lavoura
foi prejudicada tanto pela estiagem registrada na regido Sul
quanto por quebras nas produgdes das regidoes Sudeste e
Centro-Oeste.

As safras de feijdo e de arroz estdo projetadas,
na ordem, em 3,6 milhdes e 12,8 milhoes de toneladas,
registrando aumentos respectivos anuais de 5,2% e 5,8%.
As areas cultivadas das culturas deverdo crescer, na ordem,
9,4% e 1,9%, enquanto para as respectivas produtividades
médias estdo estimadas variagoes de -3,8% e 3,7%.

A producao de cana-de-agtlicar devera atingir 690,4
milhoes de toneladas em 2009. O aumento anual de 6,4%
resulta de expansdes de 5,6% na érea cultivada e de 0,7%
na produtividade média.

A safra de café, evidenciando o efeito do ano de
baixa produ¢ao do ciclo bianual do cultivo do produto,
devera decrescer 13,8% no ano. Estao projetadas contra¢des
de 2,8% na area cultivada e de 11,2% no rendimento
médio.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, divulgada pelo IBGE, a produgdo de carne bovina
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Tabela 1.4 — Produgao da pecuaria
Peso total das carcacgas
Variagdo % acumulada no ano

Discriminagédo 2008

Jul Ago Set Out Nov Dez
Bovinos -55 -59 -56 -53 -59 -6,1
Suinos 48 39 47 50 49 62

Aves 17,1 154 159 15,0 13,7 13,2

Fonte: IBGE

Tabela 1.5 — Producao industrial
Variagao percentual

Discriminagéo 2009

Jan Fev Mar Abr

Industria geral

No mas" 2,1 1,9 0,9 1,1
Trimestre/trimestre anterior' -148  -15,6 7,8 -0,4
Mesmo més do ano anterior -17,5 -16,8 9,7 -148
Acumulado no ano 175 17,2 -146 147
Acumulado em 12 meses 1,0 -1,0 -1,9 -3,9

Industria de transformagéo

No mes" 22 14 03 10
Trimestre/trimestre anterior"’ -133  -14,6 7,3 -1.2
Mesmo més do ano anterior -17,4 -16,7 -2,6 -13,5
Acumulado no ano -17,4 =171 -14,5 -14,7
Acumulado em 12 meses 1,0 -1,0 -1,9 -3,9

Extrativa mineral

No mes" 34 20 23 11

Trimestre/trimestre anterior” -173  -161 -6,9 2,0

Mesmo més do ano anterior -18,4 -18,8 -10,3 -11,5

Acumulado no ano -18,4 -18,6 -15,8 -14,7

Acumulado em 12 meses 1,6 -0,6 -1,8 -3,0
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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totalizou 6,6 milhdes de toneladas em 2008, reduzindo-se
6,1% em relacdo ao ano anterior. Considerada a mesma base
de comparacao, as produgdes de aves e de suinos atingiram
10,2 milhdes e 2,6 milhdes de toneladas, respectivamente,
elevando-se, na ordem, 13,2% e 6,2%.

As exportacdes de carne bovina totalizaram 289,9
mil toneladas no primeiro quadrimestre do ano, recuando
15,3% em relacdo ao mesmo periodo de 2008. No mesmo
periodo, as vendas externas de carnes suina e de aves
somaram, na ordem, 165,5 mil toneladas e 1,1 milhdo de
toneladas, registrando expansdes respectivas de 15,6% e
3,6%.

Producao industrial

O desempenho da producdo industrial no primeiro
quadrimestre do ano revela relativa recuperacao do setor,
que foi impactado fortemente, no ultimo trimestre de 2008,
pela deterioracdo das expectativas inerente ao processo de
intensificagcdo da crise financeira internacional. A retomada
da industria vem sendo sustentada pelo dinamismo do
segmento de bens de consumo duraveis, favorecido, em
especial, pelas medidas governamentais que objetivam
estimular o consumo de bens de maior valor agregado,
enquanto a produ¢do de bens de capital, que liderava o
crescimento industrial até o primeiro semestre de 2008,
segue impactada negativamente pelo cenario de contragdo
da demanda e escassez de crédito corporativo.

O padrao de recuperagiao da produgdo fisica da
industria vem se manifestando, de modo geral, nos demais
indicadores da atividade industrial. Nesse sentido, os
niveis de utilizacao da capacidade instalada e dos indices
de confianga dos empresarios do setor industrial, tanto
em relacdo ao momento presente quanto em relagdao as
expectativas, registraram recuperagdo gradual no decorrer
do ano, contrastando com a trajetoria do emprego industrial,
que registrou, em abril, o sétimo resultado mensal negativo
em sequencia.

A produgdo industrial, apos experimentar recuo
acentuado no trimestre encerrado em dezembro, registrou
crescimento mensal nos quatro primeiros meses do ano,
acumulando, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) do IBGE, expansao
de 6,2% em relacdo a dezembro. Essa recuperacao,
entretanto, ainda ndo esta evidenciada no comportamento
da série trimestral, que revelou recuo de 0,4% da industria



Grafico 1.7 — Producgao industrial
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Tabela 1.6 — Producéo industrial por categoria de uso
Variagao percentual

Discriminagao 2009

Jan Fev Mar Abr

1/

No més
Produgéo industrial 2,1 1,9 0,9 1.1
Bens de capital 5,6 -6,9 -4,6 2,6
Bens intermediarios 1,1 1,5 0,4 1,1
Bens de consumo 3,6 3,9 1,4 0,9
Duraveis 35,8 11,2 1,8 2,7
Semi e ndo duraveis -0,9 2,8 0,8 0,3

. . =7l
Trimestre/trimestre anterior

Produgéo industrial -14,8 -15,6 -7,8 -0,4
Bens de capital -17,0 -24.5 -18,6 -14,2
Bens intermediarios -13,5 -14,6 -7,8 -1,6
Bens de consumo -11,2 -10,1 -1,7 4,2

Duraveis -33,3 -27,2 1,0 20,3
Semi e ndo duraveis -4,8 -5,2 -2,0 1,3
No ano

Produgéo industrial -17,5 -17,2 -14,6 -14,7
Bens de capital -14,4 -19,5 -20,2 -22,6
Bens intermediarios -20,4 -20,7 -18,1 -17,5
Bens de consumo -13,9 -11,3 -79 -8,2

Duraveis -30,9 -27,6 -22,5 -22,2
Semi e nao duraveis -8,6 -6,0 29 -3,2
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.8 — Produgao industrial
Bens de consumo duraveis
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no trimestre terminado em abril, em relacdo ao finalizado
em janeiro, reflexo da retracdo de 1,2% na industria de
transformacao e do crescimento de 2% na industria extrativa.
Vale mencionar que a produgao trimestral da indastria havia
retraido 14,8% no trimestre finalizado em janeiro.

O ritmo de recuperagao da industria de transformagao
foi influenciado pelo fraco desempenho do segmento de
bens de capital, que, na medida em que traduz a trajetoria
dos investimentos, tende a reagir com maior defasagem
em periodos posteriores a choques nao previstos que
sucedam um cenario de crescimento continuo da capacidade
produtiva. Dessa forma, a producdo de bens de capital
recuou 14,2% no trimestre encerrado em abril, em relagdo
ao finalizado em janeiro, quando decrescera 17%, no mesmo
tipo de comparacdo. Ressalte-se, no periodo, o desempenho
negativo das atividades maquinas e equipamentos,
maquinas para escritorio e equipamentos de informatica,
maquinas aparelhos e materiais elétricos, equipamentos de
instrumentagdo médico-hospitalar e outros equipamentos
de transporte.

O impacto da continuidade do desempenho negativo
da producao de bens de capital foi compensado, em grande
parte, pela retomada da industria de bens de consumo
duraveis que, apos recuar 33,3% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagdo ao finalizado em outubro de 2008, passou
a refletir os impactos das medidas de carater transitorio
implementadas pelo governo para estimular o setor, com
énfase na desonerago do IPI para a aquisi¢do de automoveis,
bem como certa distensdo nas condi¢des de crédito para
pessoas fisicas. Nesse novo cendrio, a produgdo de bens
de consumo duraveis registrou crescimento trimestral de
20,3% em abril, considerados dados dessazonalizados, com
énfase no dinamismo dos segmentos mobilidrio e veiculos
automotores.

A produgdo de bens de consumo semi € ndo-duraveis
registrou crescimento de 1,3% no trimestre encerrado em
abril, em relagdo ao finalizado em janeiro, quando recuara
4,8%, no mesmo tipo de comparagdo, enquanto a industria
de bens intermediarios assinalou recuos respectivos de
1,6% e 13,5%, nos periodos considerados. Ressalte-se
que o desempenho do segmento de bens de consumo semi
e ndo-duraveis esteve favorecido pelo maior dinamismo
das atividades alimentos, bebidas, edi¢do, reproducdo e
impressao e perfumaria e produtos de limpeza, contrastando
com as retracdes relacionadas aos setores calgcados, vestuario
e farmacéutica.
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Grafico 1.9 — Producao industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
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Grafico 1.10 — Producao industrial
Bens intermediarios
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Grafico 1.11 — Producao industrial
Bens de capital
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Grafico 1.12 — Produtividade do trabalho
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A analise da producao de bens de capital segundo
sua destinagao revela desempenho negativo generalizado no
trimestre terminado em abril, em rela¢do ao finalizado em
janeiro, considerados dados dessazonalizados. Os recuos
mais acentuados ocorreram nas categorias de bens destinados
aos setores da construgdo, 52,6%; energia elétrica, 28,2%; ¢
agricola, 27,2%, cujos ciclos de maturacao de investimentos
sdo mais longos, enquanto a redugao menos representativa,
0,7%, ocorreu na produgao de bens de capital de uso misto.
Vale mencionar que a producdo de insumos tipicos da
construgdo civil decresceu 2,3% no periodo, evidenciando
que o ritmo da retragdo nesta industria foi relativamente
moderado, se considerado o recuo — associado, em parte, a
retracdo nas exportagdes do setor — registrado na demanda
por bens de capital.

A produgdo de bens de capital para fins industriais
recuou 9% no trimestre, registrando-se redugdes de 4% na
produgdo de ndo seriados, que incluem bens de capital cujo
processo produtivo € mais prolongado, e de 10% na relativa
a bens seriados. Esta diferenca se relaciona, provavelmente,
a ocorréncia da finaliza¢@o de unidades que se encontravam
em estagio adiantado de producao no momento em que a
crise financeira internacional se intensificou.

A recuperagdao do setor automobilistico segue
favorecida pela reducdo temporaria do IPI incidente sobre
o setor e pela melhora no acesso ao crédito. Nesse cendrio,
a produgdo de veiculos leves aumentou 40% no trimestre
encerrado em maio, em relacdo ao finalizado em fevereiro,
de acordo com dados dessazonalizados da Anfavea.

A industria segue eliminando postos de trabalho,
trajetoria ratificada pelo recuo de 3,6% registrado pelo
indice do pessoal ocupado da Pesquisa Industrial Mensal
— Empregos e Salarios (PIMES) do IBGE, no trimestre
finalizado em abril, em relagdo ao encerrado em janeiro,
considerados dados dessazonalizados. Ressalte-se que este
resultado se constituiu na redu¢ao mais intensa, nesse tipo de
comparagao, observada desde o inicio desta série, em janeiro
de 2003. Adicionalmente, os indices relacionados ao nimero
de horas pagas ¢ a folha de pagamento real registraram
retragdes respectivas de 3% e 1,3%, no periodo.

A produtividade do trabalho, definida como a razao
entre os indices da produgdo fisica e do niimero de horas
pagas, registrou aumento de 2,8% no trimestre encerrado
em abril, em relacao ao finalizado em janeiro, quando havia
recuado 11,9%, no mesmo tipo de comparagao, considerados
dados dessazonalizados.



Grafico 1.13 — Utilizacao da capacidade instalada
na industria de transformacgao
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Tabela 1.7 — indice de Confianca da Industria"
Discriminagéao 2009
Jan Fev Mar Abr Mai
indice de Confianga da Industria 75,3 76,2 778 845 89,6
Por componente:
indice de Situagao Atual 781 77,8 79,5 86,5 93,1
Nivel da demanda global 72,0 67,7 71,8 80,1 90,6
Nivel de estoques 78,2 82,6 839 894 892
Situacgdo dos negocios 729 71,3 708 771 86,5
indice de Expectativas 725 746 76,1 825 86,1
Situacado dos negocios 77,0 857 786 89,9 9838
Emprego 826 824 846 940 958
Producéo fisica 98,3 983 107,8 109,8 1129

Fonte: FGV

1/ A média dos Ultimos dez anos corresponde a 100. Séries dessazonalizadas.

Grafico 1.14 — Taxa de desemprego aberto
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O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) da industria de transformacao atingiu 79,2% em
maio, registrando a terceira elevacdo mensal consecutiva,
de acordo com dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformagao (SCIT) da FGV,
mas mantendo-se em patamar 6 p.p. inferior ao assinalado,
em média, em 2008. A andlise por categorias de uso revela
que a evolugdo experimentada pelo Nuci nos ultimos trés
meses refletiu, em especial, o crescimento de 5,1 p.p.
observado no indicador relativo ao segmento de bens de
consumo ¢ a estabilidade assinalada no relativo a industria
de bens de capital, evolugdo consistente com as trajetdrias
recentes destas industrias.

O Indice de Confianga da Industria (ICI) atingiu
89,6 pontos em maio, elevando-se 13,4 pontos em relagdo
a fevereiro, de acordo com dados dessazonalizados da SCIT
da FGV. Vale mencionar que, a exce¢do da indistria de bens
de capital, foram registrados avangos dessa magnitude em
todas as categorias de uso, no periodo, e que o indice de
confianga na industria de bens de consumo, ao situar-se em
102,6 pontos, superou a média histdrica da respectiva série,
iniciada em janeiro de 1993, em 2 pontos.

A evolucao trimestral do ICI decorreu de aumentos
generalizados em seus componentes. O Indice de Situagio
Atual (ISA), impulsionado pelo crescimento de 22,9 pontos
observado no item nivel de demanda global, elevou-se 15,3
pontos no trimestre, ndo obstante o item nivel de estoques,
indicando o esgotamento de seu processo de ajuste, avangasse
6,6 pontos no periodo. O IE, traduzindo aumentos no item
produgdo fisica prevista, 14,6 pontos; emprego previsto, 13,4
pontos; e situagdo dos negodcios para 0s proximos seis meses,
13,1 pontos, elevou-se 11,5 pontos no trimestre.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa média de desemprego, medida pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), do IBGE, atingiu 8,8% no
trimestre encerrado em abril, ante 7,5% naquele finalizado
em janeiro e 8,6% em igual periodo de 2008.

O crescimento do desemprego, em termos anuais,
refletiu a ocorréncia de aumentos de 0,8% no nivel de
ocupagao e de 1,1% na PEA, e, consideradas as categorias
de ocupagdo, variagdes respectivas de 2,6% e -3,3% no
emprego formal e no emprego sem carteira no setor privado.
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Tabela 1.8 — Evolugao do emprego formal

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

Discriminagéao 2008 2009

Jan Fev Mar Abr

Total 14522 -101,7 -926 -57,8 48,5
Ind. de transformacéo 178,7 551 -111,6 -147,4 -147,2
Comércio 382,2 -50,8 -61,1 -70,8 -65,1
Servigos 648,3 2,5 60,0 109,3 168,5
Construgao civil 197,9 11,3 14,2 30,3 43,7
Agropecuaria 18,2 12,1 111 -3,9 18,8
Serv. ind. de util. publica 8,0 0,7 1,5 2,0 2,6
outros" 19,0 18 156 227 27,2

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

Grafico 1.15 - Rendimento habitual médio real®
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A taxa de formalizagdo do emprego, definida como a razao
entre o numero de empregados com carteira assinada no
setor privado e o numero total de ocupados, atingiu 45%
em abril, ante 44,3% em abril de 2008.

De acordo com o Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram criados 48,5 mil empregos formais
nos quatro primeiros meses do ano, ante 849 mil em igual
intervalo de 2008, resultado menos expressivo para o periodo
desde 1999. Considerados os principais setores de atividade,
a geracdo de empregos recuou 0,9% na industria de
transformacao, no quadrimestre, resultado mais desfavoravel
em dez anos, enquanto nos segmentos comeércio, servigos,
e construgdo civil foram registrados aumentos respectivos
de 4,7%, 4,8% e 8,4%, no periodo.

Rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido
nas seis regides metropolitanas abrangidas pela PME, apds
aumentar 4,5% no trimestre terminado em janeiro, em
relagdo a igual periodo em 2008, cresceu 4,3% no trimestre
finalizado em abril, no mesmo tipo de comparag¢ao. A massa
salarial real, produto do rendimento médio real habitualmente
recebido pelo numero de ocupados, aumentou 5,1%, ante
7% no trimestre encerrado em janeiro, em desaceleracdo
consistente com o recuo recente registrado no nivel de
ocupagdo. O rendimento médio atingiu R$1.318,40 em abril,
maior valor registrado para o més desde o inicio da série,
em margo de 2002.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB recuou 1,8% no primeiro trimestre de 2009,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, de acordo
com as Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE. Este
desempenho refletiu a ocorréncia de resultados negativos
em todos os componentes do produto, a excecdo do setor
de servigos, enquanto sob a 6tica da demanda, em oposi¢ao
ao comportamento iniciado em 2006, a contribuicdo da
demanda interna atingiu -1,9 p.p. e a relacionada ao setor
externo, 0,1 p.p., embora as exportagdes tenham exercido
impacto negativo de 2,2 p.p. Vale mencionar que, no primeiro
trimestre de 2008, as contribui¢des da demanda interna e do
setor externo para a expansao de 6,1% experimentada pelo
PIB, na mesma base de comparagdo, somaram, na ordem,
8,7 p.p.¢-2,6 p.p.



A estimativa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2009 foi revisada de 1,2%,
no Relatorio de Inflacio de margo, para 0,8%.
Esta alteracdo, mesmo em um cenario em que oS
resultados do PIB relativos ao primeiro trimestre
do ano sugerem que a desaceleragdo econdmica que
sucedeu a intensificacdo da crise internacional podera
ser menos intensa do que previsto inicialmente,
reflete, em especial, o impacto de projecdes menos
favoraveis em relacdo ao desempenho da industria.

Considerada a 6tica da produgao, assinalem-
se as perspectivas menos otimistas em relagdo aos
desempenhos dos setores primario e secundario,
contrastando com a evolucdo mais favoravel estimada
para o setor terciario. A projecdo relacionada a
producao agropecuaria indica que o setor devera
apresentar recuo anual de 0,8%, ante contracio
esperada de 0,1% no relatdrio anterior, movimento
consistente com a incorporagdo dos efeitos tanto
das adversidades climaticas — secas no sul do Pais
e excesso de chuvas no norte e nordeste — sobre
as safras agricolas, quanto do ambiente recessivo
externo sobre a demanda por produtos da pecudria.

A atividade industrial, setor mais atingido
pela deterioragdo das expectativas, devera recuar
2,2% em 2009, ante aumento de 0,1% previsto no
relatorio anterior. Esta reversdo traduz a ocorréncia
de retracdes nas projecoes relativas ao desempenho
de todos os segmentos do setor, a exce¢do da
industria extrativa, que, impulsionada pela producao
de petroleo, deverd crescer 2,9% no ano, ante
projecao anterior de 2,4%. O recuo da industria de
transformacao devera atingir 4,2%, ante estimativa
anterior de 1,6%, movimento consistente com o
ritmo de recuperagdo apresentado pelo segmento no
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inicio do ano. A atividade da constru¢do civil devera
registrar retragdo de 0,5% em 2009, contrastando com
a proje¢do de crescimento de 2,7% assinalada no
relatorio anterior. A nova proje¢do, embora incorpore
a perspectiva de recuperagdo do setor a partir do
segundo trimestre — consistente com a introducao de
novas linhas de financiamento imobilidrio e com os
efeitos do programa governamental para construgao
de casas populares e dos investimentos no ambito
do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC)
—reflete, em especial, a retragdo de 9,8% registrada
pela construgdo civil no primeiro trimestre do ano,
em relacdo a igual periodo de 2008.

A projecao relativa a variagao da producao e
distribuicao de eletricidade, gas e dgua foi reduzida
de 2,1% para -1,2%, reversdo decorrente tanto da
incorporagdo do recuo de 4,2% apresentado pelo
segmento no primeiro trimestre do ano, quanto
da estimativa de intensificacdo da retragdo anual
da industria de transformagdo, responsavel por
aproximadamente 45% do consumo de energia
elétrica.

O desempenho anual do setor de servigos foi
reestimado de 1,7% para 2,1%, evolugdo associada,

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminagao 2008 2008 2009
Pesos ITri  NTri WTri IV Tri 1 Tri v T
Agropecuaria — Total 57 3,8 6,7 6,7 5,8 -1,6 -0,8
Industria — Total 23,6 6,9 6,2 6,5 43 -9,3 -2,2
Extrativa mineral 3,0 3,6 4.5 5,6 4,3 -11 2,9
Transformagao 13,5 7.4 6,2 6,1 3,2 -12,6 -4,2
Construgao civil 4,3 8,9 9,3 10,2 8,0 -9,8 -0,5
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 2,7 54 4,6 4,9 4,5 -4,2 -1,2
Servigos — Total 55,2 52 53 55 4,8 1,7 2,1
Comeércio 10,3 7,9 8,1 8,6 6,1 -6,0 -0,9
Transporte, armazenagem e correio 4,6 4.3 4,7 5,0 3,2 -5,6 -1,3
Servigos de informagao 3,0 8,0 8,1 8,8 8,9 54 5,0
Intermediagao financeira? 57 132 11,7 107 91 58 42
Outros servigos 1,4 3,3 4.1 4,7 4,5 7,0 3,5
Atividades imobiliarias e aluguel 7,3 3,8 3,5 3,3 3,0 1,6 2,9
Administragdo, saude e educagéo publicas 12,9 1,4 1,7 2,0 2,3 3,1 2,5
Valor adicionado a pregos basicos 84,5 5,6 5,8 59 4.7 -1,5 0,7
Impostos sobre produtos 15,5 9,1 8,6 9,1 7,4 -3,3 1,0
PIB a pregos de mercado 100,0 6,1 6,2 6,4 5,1 -1,8 0,8

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
2/ Inclui seguros, previdéncia complementar e servigos relativos.
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em especial, ao desempenho observado no primeiro
trimestre do ano. Foram realizadas revisoes favoraveis
em todos os subsetores, excetuando-se as redugoes
assinaladas nas estimativas relativas ao comércio, de
-0,4% para -0,9%, e transportes, de -0,5% para -1,3%,
segmentos impactados, em especial, pela reducdo da
oferta representada pelos desempenhos da industria
e das importagdes.

Considerada a dtica da demanda, o ajuste
principal ocorreu na projegdo relacionada ao
desempenho da Formagdo Bruta de Capital Fixo,
que passou de crescimento anual de 0,7% para
retracdo de 5,1%. A revisdo nesse componente,
0 mais sensivel a variagdes nas expectativas e no
produto, esteve associada, em grande parte, ao recuo
interanual de 14% observado no primeiro trimestre
do ano e as perspectivas limitadas de recuperacao
dos investimentos em um cenario de ociosidade no
nivel de utilizacdo da capacidade instalada interno
e recuperac¢do incipiente das economias mais
desenvolvidas. A estimativa relativa ao consumo
das familias atingiu 1,5%, ante 1,6% no relatorio
anterior, enquanto a relacionada ao consumo do
governo, refletindo, em parte, a politica de gastos
anticiclicos do governo federal, aumentou de 2,4%
para 2,8%. Reforcando a perspectiva de contribuicao
positiva do setor externo para o PIB, a projecao para
o recuo das importagdes aumentou 1,4 p.p., para
7,8%, enquanto a relativo as exportagdes decresceu
0,9 p.p., para 5,7%.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto — Variagao por componente da demanda
%

Periodo PIB a pregos Consumo das Consumo do Consumo Formacéo Bruta Exportagdes Importages
de mercado familias governo total de Capital Fixo
2002 2,7 1,9 4,7 2,6 -5,2 7,4 -11,8
2003 1,1 -0,8 1,2 -0,3 -4,6 10,4 -1,6
2004 57 3,8 4.1 3.9 9,1 15,3 13,3
2005 3,2 4,5 2,3 3,9 3,6 9,3 8,5
2006 4,0 52 2,6 4,5 9,8 5,0 18,4
2007 57 6,3 4,7 5,9 13,5 6,7 20,8
Contribuigao (p.p.) 3,8 0,9 4.7 2,2 1,0 2,4
2008 5,1 54 5,6 54 13,8 -0,6 18,5
Contribuigao (p.p.) 3,3 11 4.4 2,4 -0,1 -2,2
2009 (estimado) 0,8 1,5 2,8 1,8 -5,1 -5,7 -7,8
Contribuigao (p.p.) 0,9 0,6 1,5 -1,0 -0,8 11

Fonte: IBGE e Banco Central
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Tabela 1.9 — Produto Interno Bruto — Pre¢os de mercado
Variagdo %

Discriminagéao 2008 2009
I Tri NTri  WTri IV Tri I Tri
Acumulado no ano 6,1 6,2 6,4 5,1 -1,8
Acumulado em 4 trimestres 5,9 6,0 6,3 5,1 3,1
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 6,1 6,2 6,8 1,3 -1,8
Trimestre/trimestre anterior' 1.9 1,6 14 -3,6 -0.8
Agropecuaria 1,4 1,6 -0,2 -1,0 -0,5
Industria 3,6 1,2 1,6 -8,2 -3,1
Servigos 1,4 0,8 0,8 -0,4 0,8
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variagdo %

Discriminagao 2008 2009
I Tri Il Tri MTri IV Tri I Tri

PIB a pregos de mercado 6,1 6,2 6,4 5,1 -1,8
Consumo das familias 6,3 6,1 6,5 54 1,3
Consumo do governo 6,5 53 57 5,6 2,7
Formacéo Bruta de

Capital Fixo 15,4 16,0 17,3 13,8 -14,0
Exportagédo -2,3 1,4 1,6 -0,6 -15,2
Importagéo 18,8 22,5 22,6 18,5 -16,0
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variacdo %

Discriminagéo 2008 2009

I Tri 0T WTri IV Tri I Tri

Agropecuaria 3,8 6,7 6,7 5,8 -1,6
Industria 6,9 6,2 6,5 43 -9,3
Extrativa mineral 3,6 4.5 5,6 4,3 -11
Transformagao 7,4 6,2 6,1 32 -12,6
Construgao civil 8,9 9,3 10,2 8,0 -9,8
Produgéo e distribuicéo de
eletricidade, gas e agua 54 4,6 4,9 4,5 -4,2
Servigos 52 53 55 4,8 1,7
Comeércio 7,9 8,1 8,6 6,1 -6,0
Transporte, armazenagem
e correio 4.3 4.7 5,0 3,2 -5,6
Servigos de informagao 8,0 8,1 8,8 8,9 5,4

Intermediacéao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos

relativos 132 11,7 107 9,1 5,8

Outros servigos 3,3 4,1 4,7 4,5 7,0

Atividades imobiliarias

e aluguel 3,8 3,5 3,3 3,0 1,6

Administragéo, saude

e educagéo publicas 1,4 1,7 2,0 2,3 3,1
Valor adic. a pregos basicos 5,6 5,8 59 4,7 -1,5
Impostos sobre produtos 9,1 8,6 9,1 7.4 -3,3
PIB a pregos de mercado 6,1 6,2 6,4 5,1 -1,8
Fonte: IBGE
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A contribui¢do da demanda interna traduziu, em
especial, a redu¢do acentuada dos investimentos, expressa
naretragdo de 14% registrada na Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), contrastando com as elevagdes assinaladas
no consumo das familias, 1,3%, ¢ do governo, 2,7%. A
continuidade da deterioracdo na corrente de comércio
externo, compativel com o ambiente recessivo observado
nas principais economias maduras, resultou em reducdes
de 15,2% nas exportagdes e de 16% nas importagdes, no
trimestre.

O exame do recuo anual do PIB sob a otica da
producao revela a continuidade da perda de dinamismo da
industria, que recuou 9,3% em relacdo ao primeiro trimestre
de 2008. Esta retragdao esteve associada, em especial,
as reducgoes observadas na industria de transformacgao,
12,6%, impactada pelos resultados negativos registrados
nos segmentos maquinas ¢ equipamentos, metalurgia,
veiculos automotores, mobiliario, e vestuario e calgados;
e na construgdo civil, 9,8%. Adicionalmente, ocorreram
retragdes de 4,2% na producao e distribuicao de eletricidade,
gas e agua e de 1,1% na industria extrativa mineral, esta
traduzindo o impacto mais acentuado do recuo de 38,1%
observado na produ¢@o de minério de ferro, em relagdo ao
proporcionado pela elevacao de 6,5% na relativa a petrdleo
e gas natural.

O setor de servigos assinalou expansao de 1,7%,
na mesma base comparagdo, evolu¢do consistente com
os resultados favoraveis registrados nos segmentos mais
relacionados ao mercado doméstico, com énfase em
outros servigos, 7%; intermediag¢do financeira, seguros,
previdéncia complementar e servigos relativos, 5,8%;
e servi¢os de informacao, 5,4%. Em sentido inverso,
evidenciando o impacto da desaceleracdo do nivel de
atividade econdmica experimentada pelos setores primario
e secunddrio, registraram-se recuos respectivos de 6% e
5,6% nos segmentos comércio € transporte, armazenagem
e correios.

A producdo agropecuaria recuou 1,6% no primeiro
trimestre de 2009, em relagdo a igual periodo do ano anterior,
resultado associado ao desempenho negativo de culturas que
incorporam peso relevante na produgdo do periodo. Nesse
sentido, ressaltem-se os recuos registrados, de acordo com
o LSPA de abril, do IBGE, nas safras de algodao, 19,7%;
milho, 13,2%; soja, 3,9%; e fumo, 1,2%, contrastando com
a expansao de 6,2% observada na producdo de arroz.



Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagéo 2008 2009
| Tri WTri WTri IV Tri | Tri
PIB a pregos de mercado 1,9 1,6 1,4 -3,6 -0,8
Agropecuaria 1,4 1,6 -0,2 -1,0 -0,5
Industria 3,6 1,2 16 -82 -3,1
Servicos 1,4 0,8 0,8 -0,4 0,8
Consumo das familias 1,5 0,7 1,8 -18 0,7
Consumo do governo 4,2 -0,2 1,5 0,5 0,6
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 5,0 43 43 93 -12,6
Exportagao -76 6,8 2,4 -3,2 -16,0
Importacéo 55 6,8 1,9 -6,6 -16,8
Fonte: IBGE

Considerados dados dessazonalizados, o PIB
registrou retracao de 0,8% no trimestre finalizado em margo,
em relagdo ao encerrado em dezembro, resultado que sugere
o inicio de um processo de recuperacdo, apds 0 movimento
observado no trimestre encerrado em dezembro, quando,
no mesmo tipo de comparagdo, o recuo atingiu 3,6%,
interrompendo um ciclo de doze resultados positivos em
seqiiéncia. Ressalte-se que esta melhora na margem refletiu,
em especial, a menor intensidade do impacto da deterioracao
das expectativas e das restrigdes no mercado de crédito
sobre o desempenho da industria, que realizou expressiva
adequacdo nos estoques € nos investimentos.

O exame da evolucdo do PIB na margem, sob
a Otica da producdo, revela melhora generalizada no
desempenho de todos os segmentos. Nesse sentido, o recuo
da industria atingiu 3,1%, ante 8,2% no trimestre encerrado
em dezembro, enquanto as variagdes registradas no setor
de servicos e na agropecuaria alcangaram, na ordem, 0,8%
e -0,5%, ante -0,4% e -1%, respectivamente, no ultimo
trimestre de 2008.

Em relagdao ao comportamento da demanda, ressalte-
se a intensifica¢do do recuo trimestral —de 9,3%, no trimestre
encerrado em dezembro para 12,6% naquele finalizado em
marco — assinalado na FBCEF, e a recuperagdo, de recuo de
1,8% para aumento de 0,7%, no consumo das familias. O
consumo do governo elevou-se 0,6% no trimestre, enquanto
as importagdes e as exportagdes registraram reducoes
respectivas de 16% ¢ 16,8%.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, do
IBGE, os investimentos, excluidas as variagdes de estoques,
reduziram-se 14% no trimestre encerrado em margo, em
relagdo a igual periodo do ano anterior, primeiro recuo em 20
trimestres, neste tipo de comparagao. A taxa de crescimento
dos investimentos, considerados periodos de doze meses,
segue em trajetoria de reducdo expressiva, passando de 17%,
no trimestre encerrado em setembro de 2008, para 13,8%, ao
final daquele ano, e 6,3%, no primeiro trimestre de 2009.

A analise na margem evidencia a continuidade da
redugdo dos investimentos que, apdés recuarem 9,3% no
trimestre encerrado em dezembro de 2008, em relagdo ao
finalizado em setembro daquele ano, registraram retracao de
12,6% no primeiro trimestre de 2009, mantida a mesma base
de comparagdo, movimento antecipado pelo desempenho
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Grafico 1.16 — Consumo das familias e Formacgao
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Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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de indicadores antecedentes. Nesse sentido, considerada
a mesma base de comparagdo, a produgdo de insumos da
construgao civil registrou recuo de 6,3%. Adicionalmente, a
producdo, as exportagdes e as importagdes de bens de capital
assinalaram redugdes respectivas de 19,3%, 38,9% ¢ 11,9%,
resultando em recuo de 20,1% na absor¢ao desta categoria
de bens, no periodo.

Indicadores mais recentes, relativos a abril, embora
sigam evidenciando redu¢do acentuada dos investimentos
em relacdo ao mesmo més do ano anterior, registraram
sua recuperacdo mensal. Nesse sentido, a producdo, as
exportagoes e a importagdes de bens de capital apresentaram
variagoes respectivas de 2,6%, -3% ¢ -0,9% em relagdo a
margo, resultando em expansao de 5,1% na absor¢do mensal
desta categoria de bens, enquanto a produ¢do de insumos
da construgdo civil aumentou 0,2%, na mesma base de
comparagdo, segundo dados dessazonalizados.

O desembolso total do Sistema BNDES, que
se constitui em indicador relevante da trajetoria dos
investimentos, registrou aumento de 3,6% nos quatro
primeiros meses do ano, em relacdo a igual periodo de
2008, representando reducao expressiva comparativamente
ao crescimento anual de 44,2%, registrado em 2008.
Esse movimento refletiu, em especial, o recuo de 3,6%
observado nos desembolsos direcionados a industria de
transformacdo, que haviam aumentado 29,4% em 2008.
Os desembolsos relacionados a atividade agropecuaria
registraram variagdes respectivas de -6,3% e 13,1%, nos
periodos considerados.

1.6 Conclusao

O recuo menos intenso registrado pelo PIB no
primeiro trimestre de 2009, em relag@o ao assinalado ao final
de 2008, refletiu a redugao, sobre o nivel da atividade interna,
do impacto da deterioracao das expectativas e das restrigdes
no mercado de crédito associados a crise internacional.
Resultados setoriais relativos a producao da industria, ao
comércio e aos gastos com investimento confirmaram, em
abril, esta tendéncia de recuperagdo, ressaltando-se que esse
movimento encontra-se sustentado pelo desempenho da
demanda interna, impulsionada por medidas pontuais ¢ pela
manuten¢do da estabilidade macroecondmica, enquanto a
demanda externa, mesmo refletindo a melhora nas exportagdes
de produtos basicos, continua mostrando retragdo.



A retomada sustentada da expansao do nivel de
atividade econdmica nos proéximos meses, bem como sua
intensidade, estardo condicionados, portanto, a continuidade
da recuperacdo das expectativas nos mercados interno
e externo. Esse movimento podera ser beneficiado pela
manutencdo da trajetoria de retragdo do estresse nos
mercados financeiros internacionais, expressa em redugdo
de restricdes no mercado de crédito, no retorno dos fluxos
externos de capitais ao pais, na perspectiva das empresas
voltarem a obter financiamento no mercado de capitais,
bem como nos efeitos defasados e cumulativos da distensao
monetaria promovida desde janeiro.
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Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos
Variagéo % mensal

Discriminagao 2009

Jan Fev Mar Abr Mai

IGP-DI 0,01 -0,13 -0,84 0,04 0,18
IPA -0,33 -0,31 -146 -0,10 -0,10
IPC-Br 0,83 0,21 0,61 0,47 0,39
INCC 0,33 0,27 -0,25 -0,04 1,39

Fonte: FGV

Ainflagdo apresentou trajetoria declinante no trimestre
encerrado em maio, em relag@o ao finalizado em fevereiro,
desempenho expresso tanto na desaceleragdo observada nos
precos ao consumidor, quanto na variacdo negativa mais
acentuada experimentada pelos indices gerais. Esta vem
evidenciando, fundamentalmente, o impacto da redugao do
nivel da atividade economica mundial sobre os pre¢os no
atacado, tanto dos bens agricolas quanto dos industriais.

A desaceleracdo registrada na variagdo dos pregos
ao consumidor traduziu, principalmente, o arrefecimento
das pressdes exercidas pelos segmentos alimentagdo e
bebidas, com énfase no recuo dos pregos dos alimentos semi-
elaborados; e educacao, favorecida pela exaustdo do impacto
dos reajustes anuais das mensalidades escolares. Ressalte-se
que as taxas de inflacdo ao consumidor acumuladas em doze
meses seguem apresentando tendéncia decrescente e mostra
lenta convergéncia para a meta anual estabelecida pelo CMN
no ambito do regime de metas para a inflagdo, evolucao
relacionada, em especial, a desaceleragdo dos precos dos
bens duraveis, que, refletindo a reducdo da demanda e os
impactos das medidas de desoneracgdo fiscal, contrasta com
a aceleragdo registrada nos pregos dos servicos e dos bens
monitorados.

2.1 indices gerais

O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, variou -0,62% no trimestre encerrado
em maio, ante -0,55% naquele finalizado em fevereiro,
resultado tanto das reducdes registradas nos pre¢os no
atacado, agricolas e industriais, quanto da desaceleragao
observada nos pregos ao consumidor. Considerados periodos
de 12 meses, o IGP-DI acumulou variagdo de 2,99% em
maio — menor taxa desde agosto de 2006, quando o indice
registrou aumento de 2,78%, ante 7,50% em fevereiro,
registrando-se desaceleragdo generalizada nas varia¢des dos
trés componentes do indicador.
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Grafico 2.1 — Evolugéao do IPA (10, M e DI) — Agricola e
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Grafico 2.2 — Evolucgao do IPCA
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O recuo do Indice de Precos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) atingiu 1,65% no trimestre
encerrado em maio, ante 1,51% naquele finalizado em
fevereiro. Os pregos agricolas apresentaram reducdo de
0,47% no periodo, ante aumento de 0,37% no trimestre
encerrado em fevereiro, com énfase nas variagdes relativas
aos itens feijao, -27,21%; lavouras permanentes, -5,92%;
e arroz -17,95%. Os pregos industriais registraram recuos
respectivos de 2,04% e 2,16% nos trimestres considerados,
evolucdo associada, em especial, ao impacto mais acentuado
das redugdes observadas nos segmentos metalurgia basica,
7,81% produtos quimicos, 5,05%; e produtos de minerais
nao-metalicos, 2,79%, em relagdo ao proporcionado pelos
aumentos experimentados pelos itens cigarros, 24,55%;
laticinios, 7,98%; e produtos farmacéuticos, 5,40%. A
variagdo acumulada do IPA-DI em 12 meses atingiu 1,18%
em maio, ante 7,39% em fevereiro.

A variacdo do Indice de Precos ao Consumidor
— Brasil (IPC-Br), evidenciando, em grande parte, o
arrefecimento das pressoes exercidas pelos grupos Educacao
e Transportes, registrou desaceleragdo, passando de
1,57%, no trimestre encerrado em fevereiro, para 1,48%.
Considerados periodos de 12 meses, o indicador apresentou
elevacdes respectivas de 6,15% e 5,55%, em fevereiro e
em maio.

O Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC),
apos registrar crescimento de 0,77% no trimestre encerrado
em fevereiro, aumentou 1,09% naquele finalizado em maio.
Este resultado refletiu o aumento de 4,19% registrado nos
precos damao de obra, contrastando com a reducao de 1,52%
observada nos precos de materiais e servigos, favorecida
tanto pela menor demanda quanto pelas medidas temporarias
de desoneracdo fiscal. Considerados periodos de 12 meses,
o INCC apresentou elevagdes de 11,67% em fevereiro e de
8,98% em maio.

2.2 indices de precos ao
consumidor

OIPCA, divulgado pelo IBGE, aumentou 1,15% no
trimestre encerrado em maio, ante 1,32% naquele finalizado
em fevereiro, com énfase para a contribuicao exercida pela
redugdo, de 1,39% para 0,89%, na variacdo dos pregos
no grupo alimentacao e bebidas. A segmentagdo do IPCA
revela que o desempenho trimestral do indicador refletiu
desaceleracdes nas variacdes dos pregos livres, de 1,31%
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Grafico 2.4 - indice de difusdo do IPCA
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1/ O IPCA é composto por 384 subitens.

para 1,24%, e dos monitorados, de 1,32% para 0,95%, esta
traduzindo, em especial, os recuos observados nos pregos
dos itens gasolina, 1,69%, e passagens aéreas, 2,31%, que
haviam aumentado, na ordem, 0,29% e 3,03%, no trimestre
finalizado em fevereiro.

A trajetoria dos pregos livres refletiu o impacto mais
acentuado da reducdo, de 2,46% para 1,03%, na variagao dos
precos dos bens e servicos nao comercializaveis, em relagdo
ao proporcionado pela elevacdo, de 0,08% para 1,47%, na
relativa aos precos dos bens e servicos comercializaveis.
Vale mencionar que o desempenho trimestral dos pregos dos
itens ndo comercializaveis esteve associado, principalmente,
a sazonalidade dos precos nos segmentos alimentos in natura
e educacao.

Considerados periodos de 12 meses, o IPCA,
evidenciando o processo de convergéncia para a meta
estipulada pelo CMN, registrou variacdo de 5,20% em
maio, ante 5,90% em fevereiro, resultado do aumento, de
4,02% para 4,09%, na varia¢ao dos precos monitorados, e
da desaceleragdo, de 6,71% para 5,68%, na referente aos
precos livres.

Ressalte-se que a trajetéria dos pregos livres
evidencia a redugdo recente experimentada pelos pregos
dos bens, em especial duraveis, em resposta ao ambiente
de retracdo da demanda, contrastando com os aumentos
recorrentes assinalados na variacdo em doze meses dos
pregos dos servigos, que atingiu 7,23% em maio, ante
7,09% em fevereiro, maior percentual desde novembro
de 2003. Esta trajetoria reflete tanto a relativa defasagem
destes precos em relacao a evolucgdo da atividade economica
quanto as contribui¢des das variagdes acumuladas em 12
meses dos itens empregado doméstico e servigos pessoais,
que passaram, na ordem, de 10,38% e 7,61%, em fevereiro,
para 12,30% e 9,46%, em maio.

O indice de difusdo, que revela a propor¢ao do
nimero de componentes do IPCA que registrou variagdo
de precos positiva em determinado periodo, atingiu, em
média, 58,59% no trimestre encerrado em maio, ante
61,98% naquele finalizado em fevereiro e 63,98% em igual
periodo do ano anterior, desempenho consistente com a
desaceleracao de pregos observada no periodo.
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Grafico 2.5 — IPCA - Grupos discriminados
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Tabela 2.2 — Prego ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2009
Jan Fev Mar Abr Mai Noano
IPCA 100,00 0,48 0,55 0,20 0,48 0,47 2,20

Livres 70,36 0,37 0,67 023 047 0,54 2,29

Monitorados 29,64 0,75 0,28 0,14 0,51 0,30 1,99

Principais itens

Energia elétrica 3,24 -0,14 -0,36 -0,27 0,87 0,82 0,92
Gas veicular 0,13 4,13 -1,12 -0,92 -2,32 -1,61 -1,95
Gas encanado 0,10 4,47 -1,10 -0,15 0,00 -1,17 1,96
Oleo diesel 0,09 0,33 -0,34 -0,03 0,35 -0,23 0,08
Pedagio 0,14 0,94 0,05 0,00 0,00 0,00 0,99
Telefone celular 1,35 0,00 0,13 0,10 0,17 0,00 0,40
Aguaeesgoto 1,62 0,00 0,00 0,00 0,61 1,34 1,96
Onibus urbano 3,77 3,24 1,03 0,11 0,14 0,41 4,99
Passagem aérea 0,30 0,87 0,82 0,00 -1,13 -1,19 -0,65
Gasolina 4,20 0,42 -0,04 -0,34 -0,46 -0,90 -1,32
Gas de bujao 1,11 0,13 -041 1,73 2,41 0,64 4,55
Remédios 2,83 061 0,34 037 289 1,33 5,64
Plano de satde 3,38 047 048 047 048 0,51 2,43
Fonte: IBGE

Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2009

Jan Fev Mar Abr Mai

IPCA (cheio) 0,48 0,55 0,20 0,48 0,47
Excluséo 0,27 0,88 0,25 0,58 0,56
Médias aparadas

Com suavizagdo 0,42 0,29 0,35 0,35 0,44
Sem suavizagao 0,44 0,27 0,21 0,27 0,39

IPC-Br (cheio) 0,83 0,21 0,61 0,47 0,39

Médias aparadas 0,35 0,33 0,39 0,36 0,37

Fontes: IBGE, Bacen e FGV
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2.3 Monitorados

Os pregos monitorados aumentaram 0,95% no
trimestre finalizado em maio, respondendo por 0,28 p.p.
da variagdo de 1,15% registrada pelo IPCA no periodo.
As maiores pressodes originaram-se dos reajustes nos itens
remédios, 4,64%:; energia elétrica, 1,42%, pressionado pelos
aumentos assinalados em Fortaleza, 10,13%, Salvador,
8,19%, Porto Alegre, 5,49%, e Belo Horizonte, 4,59%; taxa
de 4gua e esgoto, 1,96%, com destaque para as elevagdes
observadas em Salvador, 17,97%, Brasilia, 6,24%, ¢ em
Porto Alegre, 3,93%:; e plano de saude, 1,47%.

A variagao acumulada em 12 meses dos precgos
monitorados atingiu 4,09% no trimestre encerrado em maio,
ante 4,02% naquele finalizado em fevereiro, se constituindo
na maior taxa desde dezembro de 2006. Nos cinco primeiros
meses do ano, os pre¢os monitorados acumularam aumento
de 1,99%, ante 1,18% em igual periodo do ano anterior.

2.4 Nducleos

A medida de nucleo calculada com exclusao de
precos monitorados e alimentos no domicilio registrou
crescimento de 1,40% no trimestre encerrado em maio,
ante 1,49% naquele finalizado em fevereiro, acumulando
variagdes respectivas de 5,96% e 6,14%, em 12 meses.

O nucleo por médias aparadas com suavizacdo
cresceu 1,14%, ante 1,04% no trimestre finalizado em
fevereiro, acumulando aumentos respectivos em 12 meses
de 4,65% e 4,89%. As variac¢des trimestrais do niicleo por
médias aparadas sem suavizacdo atingiram, nos mesmos
periodos, 0,87% e 1,04%, respectivamente, enquanto aquelas
acumuladas em 12 meses situaram-se, na ordem, em 4,34%
e 4,85%.

O ntcleo de inflagdo do IPC-Br da FGV, calculado
pelo método das médias aparadas, aumentou 1,12% no
trimestre encerrado em maio, ante 1,02 % naquele finalizado
em fevereiro.

2.5 Expectativas de mercado

As expectativas de inflagdo para 2009, coletadas pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
(Gerin), vém mantendo-se, desde o final do trimestre
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encerrado em margo, ligeiramente abaixo da meta anual
de 4,5% estabelecida pelo CMN, para o I[IPCA. Em 5 de
junho, a mediana das previsdes projetava variagdes anuais
de 4,3% para o indicador, tanto para 2009 quanto para
2010, comparativamente a 4,3% e 4,5%, no final de margo.
A mediana das expectativas para a inflagdo doze meses a
frente — suavizada — recuou para 4,0%, no periodo.

As medianas relativas ao IGP-M e IPA-DI para 2009
recuaram, na ordem, de 2,7% e 2,4%, ao final de margo, para
1,5% e 0,5%, em 5 de junho, enquanto as relativas a 2010
mantiveram-se, igualmente, em 4,5%.

As medianas relacionadas as expectativas quanto
a evolucdo dos pregos administrados ou monitorados por
contratos em 2009 ¢ em 2010 atingiram, na ordem, 4,3%
e 4,0%, em 5 de junho, ante, igualmente, 4,5%, ao final de
margo.

As previsdes para a taxa de cambio recuaram
acentuadamente nos ultimos meses. As medianas das
projecdes relativas a taxa de cdmbio de final de periodo para
2009 ¢ 2010 passaram de, igualmente, R$2,30/USS$, ao final
de margo, para R$2,00/USS$ e R$2,10/USS$, respectivamente,
em 5 de junho. As medianas das projecdes para as taxas
de cambio médias de 2009 e 2010 recuaram, na ordem,
de R$2,30/US$ e R$2,28/USS$, ao final de margo, para,
igualmente, R$2,10/US$, em 5 de junho.

A mediana das projegdes para a variagdo do PIB
em 2009 foi revisada de 0%, ao final de margo, para -0,7%,
na primeira semana de junho, enquanto a relativa a 2010
manteve-se em 3,5%.

Nesse cenario de desaceleragdo de pregos e da
atividade econdmica, os participantes da pesquisa passaram
a projetar ampliagdo dos cortes na taxa basica de juros.
Nesse sentido, a mediana relativa a taxa Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia (Selic) para o final de 2009 recuou
de 9,25% a.a., ao final de marcgo, para 9% a.a, na primeira
semana de junho, enquanto a relativa a 2010 passou de 9,5%
a.a. para 9,15% a.a.

2.6 Conclusao

O comportamento relativamente favoravel dos
precos nos ultimos meses refletiu, fundamentalmente, o
esgotamento das pressoes sazonais relacionadas ao grupo
educacdo, em especial do item cursos, e a continuidade do
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

31.12.2008 31.3.2009 5.6.2009

2009 2010 2009 2010 2009 2010
IPCA 50 45 43 45 43 43
IGP-M 53 45 27 45 15 45
IPA-DI 6,0 47 24 45 05 45
Precos Administrados 51 45 45 45 43 40
Selic (fim de periodo) 120 115 93 95 90 92
Selic (média do periodo) 124 12,0 10,1 95 10,0 92
Cambio (fim de periodo) 2,30 2,25 2,30 2,30 2,00 2,10
Cambio (média do periodo) 2,25 222 230 2,28 210 2,10
PIB 24 39 00 35 -07 35
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recuo dos precos dos alimentos semi-elaborados. Ressalte-
se, adicionalmente, a trajetoria decrescente da inflacdo
acumulada em 12 meses, mesmo no cenario de pressoes
altistas registrado nos primeiros meses de 2009, associado
ao comportamento dos precos dos servigos e de alguns itens
monitorados.

As perspectivas para os proximos meses incorporam
a continuidade, possivelmente em ritmo mais acelerado, da
convergéncia do [PCA para a meta estipulada pelo CMN,
desempenho favorecido tanto pelo impacto sobre a taxa de
cambio derivado da retomada dos ingressos de recursos
externos no pais, quanto pela persisténcia do ambiente
recessivo nas principais economias maduras. Em sentido
inverso, devem ser considerados os eventuais impactos
do reaquecimento da demanda interna em um cenario de
recuperagdo da economia doméstica ao longo do segundo
semestre do ano, bem como possiveis impactos da elevagao
dos pregos de matérias primas.



A Evolucao dos Precos de Bens e de Servicos nas Crises
Econbémicas

A analise da evolugao dos precos relativos em
periodos de crise permite avaliar o comportamento
de mecanismos de transmissdo relevantes, a exemplo
dos impactos da retragdo da atividade econOmica,
de movimentos de repasse da variacdo cambial
e da presenca de componentes inerciais sobre a
inflacdo. De maneira geral, os pregos dos itens dos
servigos, vis-a-vis os dos demais produtos, tendem a
responder com maior defasagem e menor intensidade
e volatilidade a alteragdes conjunturais acentuadas,
tipicas de periodos de crises. Esse aspecto ¢, em
parte, explicado pela maior influéncia da rigidez de
contratos e pela menor mobilidade de fatores nesse
segmento.

Segundo o Comité de Datagdao de Ciclos
Economicos (Codace), entidade vinculada a Fundagao
Getulio Vargas (FGV), a atual crise economica foi
precedida por outros trés ciclos recessivos nos tltimos
treze anos: em 1998, quando prevaleceu a defesa da
taxa de cambio e o enfrentamento da crise russa; em
2001, em virtude do choque de oferta ocasionado
pela restri¢do energética; e em 2003, em resposta a
crise de confianga dos investidores em decorréncia
de incertezas associadas as eleigdes presidenciais.
Em todos esses periodos, os precos dos servigos
acompanharam o comportamento dos precos de bens,
mas apresentando menor volatilidade, como ilustra
o Grafico 1. Esse comportamento, entretanto, nao
tem sido observado no momento atual, que apresenta
relativo descolamento na trajetoria desses grupos'.
Nesse cenario, este boxe avalia os determinantes
desta alteracdo de padrao, tragando paralelo entre a
crise atual e os demais periodos recessivos.

1/ A desagregagdo dos pregos no ambito deste boxe considera os itens do segmento dos pregos livres do IPCA, com pesos de 23,80% para os servigos
e de 46,65% para os bens.
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Grafico 1 — IPCA - Bens e Servigos
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O comportamento diferenciado dos pregos
relativos no periodo atual encontra-se evidenciado
no Grafico 2, que mostra a evolugdo da paridade
dos precos dos servigos e dos bens nas diversas
crises. Na conjuntura recente, a paridade evolui
todo o tempo acima do nivel base (100) e, refletindo
a aceleracdo dos precos dos itens no segmento de
servicos ¢ o arrefecimento dos pregos dos demais
produtos, aumenta de patamar a partir do sexto més.
Essa trajetoria difere claramente das observadas nas
crises de 2003 e de 1998, em fungdo, no primeiro
caso, da acentuada depreciagdo cambial observada no
periodo, e, no segundo, do impacto do longo periodo
recessivo sobre os pregos. A evolugdo da paridade
em 2001 apresenta, inicialmente, comportamento
semelhante ao da atual crise, refletindo, como
esperado, a defasagem do impacto da menor atividade
sobre a desaceleracao dos pregos de servicos, naquela
situacdo, de seis meses. No sétimo e oitavo meses,
entretanto, o comportamento diverge nas duas crises,
com o prego relativo dos servigos desacelerando em
2001 e continuando em elevacao na crise atual.

Grafico 2 — Pregos relativos nas crises econémicas — Servigos/Bens
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A desaceleracao recente dos precos dos bens,
cuja variagdo acumulada em doze meses recuou
de 8,37%, em setembro de 2008, para 4,89%, em
maio de 2009, traduziu, principalmente, o impacto
do cenario recessivo nas principais economias
desenvolvidas sobre os precos internacionais,
que, nos demais periodos recessivos, registraram
aceleracdo importante em resposta aos processos de
depreciagdo cambial observados naquelas ocasioes.
Consideradas as mesmas bases de comparacao,
os precos dos servigos registraram aceleragdo de
6,27% para 7,23%, evolugao associada, em parte, ao
ajuste defasado do segmento a variagdo da atividade
econdmica; ao aumento real do salario minimo;
e ao impacto da inflagdo elevada observada no
periodo anterior a crise —a variagdo em 12 meses do
Indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) atingiu
12,3% em setembro de 2008 — sobre os reajustes de
diversos servigos, evidenciando, ainda, a presenca
de mecanismos de indexacao.

A abertura do grupo servigos, conforme
apresentado pela Tabela 1, favorece a identificagdo
dos mecanismos subjacentes ao comportamento
dos precos desse segmento. Vale mencionar que
apenas no item servigos pessoais, que responde mais
prontamente ao nivel de atividade, foi registrada
nitida desaceleracdo dos precos na atual crise,
expressa em reducao da respectiva variagao
acumulada em 12 meses, de 7,14%, em setembro de
2008, para 5,24%, em maio de 2009. Estes precos

Tabela 1 — IPCA — bens, servigos e monitorados — e IGP-M
Variagdo em 12 meses

Discriminagéo Pesos  Periodo anterior ao inicio da crise Oito meses apds inicio da crise
Mai-2009 Crise | Crise Il Crise Il Crise IV Crise | Crise Il Crise lll Crise IV
Dez-1997 Mar-2001 Dez-2002  Set-2008 Ago-1998  Nov-2001  Ago-2003  Mai-2009

IPCA 100,0 5,2 6,4 12,5 6,3 2,6 7,6 15,1 5,2
Bens 46,6 1,0 4,7 14,1 8,4 2,2 6,2 16,7 4,9
Servigos 23,8 6,2 3,6 5,5 6,3 2,2 4,8 71 7,2

Consertos e reparos 1,3 -17 6,2 8,5 54 0,0 5,9 7.3 8,8
Empregado doméstico 3,3 71 11,0 8,7 10,2 8,3 8,1 8,3 12,3
Pessoais 21 0,9 2,6 54 71 -0,1 1,7 6,6 52
Saude 1,6 6,3 0,2 4,3 6,7 3,0 1,5 6,0 6,6
Educagao 6,1 12,1 5,5 7,9 4,9 7,0 6,4 10,0 5,7
Habitag&o 4,8 8,8 -0,7 1,9 58 1,4 2,9 4,3 6,8
Transporte 2,2 6,0 3,8 5,6 6,5 1,1 4,5 8,6 8,5
Lazer 2,5 51 4,8 6,9 5,1 2,7 6,1 7.8 5,6
Monitorados 29,6 18,3 12,7 15,3 3,0 4,4 12,8 18,4 4.1
IGP-M 100,0 7,7 9,6 25,3 12,3 4,0 10,8 22,9 3,6

Fonte: IBGE e FGV
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apresentaram comportamento semelhante nas demais
crises, excetuando-se na de 2003 quando, de modo
geral, todos os indicadores de pregos apresentaram
aceleracao.

Os segmentos de empregado doméstico e
consertos e reparos, com participagdo conjunta de 19%
no grupo, apresentaram aceleragoes, respectivas, de
3,38 p.p. 2,10 p.p. nas mesmas bases de comparagao.
Esse movimento refletiu, em especial, o impacto do
aumento do salario minimo e da manutencido do
poder de compra decorrente do processo de reducdo
dainflacdo. O canal de transmissao da renda real para
os precos dos dois segmentos mencionados exerceu
efeito correspondente nas crises anteriores.

No comportamento dos gastos com educagao
e habitacdo, com peso de 46% no segmento de
servicos, prevalece o efeito da inflacao elevada no
periodo precedente a crise, que serve como referéncia
para indexagdo de contratos, particularmente de
aluguel residencial e de custos escolares, geralmente
baseada no IGP-M. Os demais segmentos, servigos
de saude, de lazer e de transporte, representando 26%
dos servigos, sdo mais dependentes dos movimentos
de demanda mas tendem a reagir com certa defasagem
a variacao da atividade econdmica.

Em termos mais abrangentes, a inflagao de
servigos apresenta relativa rigidez e responde com
defasagem ao ritmo de atividade e ao processo de
desaceleracdo inflacionaria. Além disso, segmentos
importantes, como educacdo, possuem regras de
reajustes anuais que se constituem em mecanismo
de transmissdo da inflagdo registrada em periodos
anteriores. Nesse cenario, a perspectiva é que
os pregos dos servicos permane¢cam em patamar
relativamente elevado em 2009, em especial quando
consideradas as varia¢des em doze meses, delineando,
contudo, arrefecimento gradual ao longo deste ano
e, mais intensamente, em 2010. A explicagdo para a
diferenca no comportamento dos pregos relativos de
servicos nesse episodio de contragdo provavelmente
deve-se, por um lado, ao aquecimento do mercado
de trabalho no periodo anterior a crise e, por outro,
ao efeito da retracdo da economia global sobre os
precos dos bens transacionaveis.



Tabela 3.1 — Evolugao do crédito
R$ bilhdes

Discriminagéo 2009 Variagao %

Jan Fev Mar Abr 3 12

meses meses

Total 12294 12291 1242,7 1249,0 1,6 227
Recursos livres 871,5 866,8 875,8 878,8 08 212
Direcionados 3579 3623 3669 370,11 34 264

Participacdo %:
Total/PIB 41,5 41,9 42,6 42,8
Rec. livres/PIB 29,4 29,5 30,0 30,1
Rec. direc./PIB 12,1 12,3 12,6 12,7

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituicoes financeiras
% do saldo
45 -

35 4

25

Privado nacional

Publico
H Abr 2008

Estrangeiro
M Abr 2009

Grafico 3.2 — Crédito para atividades econdmicas —
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3.1 Crédito

A evolugdo do crédito permaneceu condicionada,
no trimestre encerrado em abril, pelo ritmo da atividade
economica. Nesse sentido, a demanda das empresas, além
de seguir refletindo o cendrio de incertezas associado ao
quadro recessivo observado, em especial, nas economias
maduras, € o recuo recente registrado no nivel de utilizagdo
da capacidade instalada no pais, refletiu a sazonalidade
do periodo, expressa em acomodagdo nas contratagdes
do comércio. Por outro lado, a demanda das familias vem
apresentando recuperacdo gradativa, impulsionada pela
trajetoria das operagoes de crédito consignado e daquelas
destinadas a aquisi¢do de veiculos. As operacdes de crédito
direcionado, embora registrando arrefecimento em relagao
ao desempenho observado em trimestres anteriores,
impulsionadas pelos financiamentos a habitacdo, seguem
apresentando dinamismo mais acentuado do que as
contratadas no segmento de recursos livres.

Nesse ambiente, o volume total das operagdes de
crédito do sistema financeiro, compreendendo recursos
livres e direcionados, totalizou R$1.249 bilhdes em abril,
aumentando 1,6% em relacdo a janeiro e 22,7% em doze
meses. A relagdo crédito/PIB atingiu 42,8%, elevando-se
1,3 p.p. no trimestre e 7 p.p., comparativamente a abril de
2008.

Considerada a distribuicdo do crédito segundo o
controle de capital das institui¢des financeiras, a participacao
dos bancos publicos seguiu em trajetdria ascendente,
respondendo por 37,7% do total em abril, ante 36,5% em
janeiro e 34,4% em igual periodo de 2008. A participacdo
das instituicdes privadas nacionais atingiu 41,9% e a dos
bancos estrangeiros, 20,4%, ante, na ordem, 42,7% e 20,8%,
em janeiro, e 43,9% e 21,7%, em abril do ano anterior.

O saldo das operagdes de crédito concedidas ao
setor privado, considerados recursos livres e direcionados,
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Grafico 3.3 — Crédito para atividades econémicas —
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Grafico 3.5 — Provisdes de crédito do sistema
financeiro
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados
R$ bilhdes

Discriminagao 2009 Variagéo %
Jan Fev  Mar  Abr 3 12

meses meses
Total 357,9 362,3 366,9 370,1 3,4 26,4
BNDES 209,9 2126 2154 216,5 3,1 27,3
Direto 108,1 110,7 112,7 112,5 4,1 37,0
Repasses 101,9 102,0 102,7 104,0 2,1 18,3
Rural 782 781 782 786 0,5 14,9
Bancos e agéncias 732 731 732 734 0,3 13,8
Cooperativas 5,0 5,0 4,9 5,2 4,8 34,4
Habitagéo 60,9 626 641 657 8,0 40,2
Outros 8,9 9,0 9,2 9,3 52 23,5
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totalizou R$1.221 bilhdes em abril, aumentando 1,6% em
relacdo a janeiro e 22,2% comparativamente a igual periodo
de 2008. Os empréstimos contratados com a industria,
impulsionados pelo dinamismo dos segmentos energia,
quimica e agronegocios, cresceram 1,1% no trimestre,
atingindo R$297,4 bilhdes, enquanto, em sentido inverso,
as operagoes relacionadas ao comércio € ao setor de servigos
registraram recuos respectivos de 2,3% e 2,1%, somando,
na ordem, R$119,8 bilhdes e R$215,1 bilhdes.

Os financiamentos ao setor publico totalizaram
R$28,3 bilhdes em abril, assinalando aumentos de 2,4%
no trimestre e de 45,2% em doze meses. A divida bancaria
do governo federal recuou 0,6% em relagdo a janeiro,
para R$9,5 bilhdes, enquanto a carteira referente a estados
e municipios, evidenciando as contratagdes dos setores
habitacional, de transportes e de energia, com recursos do
Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS), registrou
crescimento de 3,9%, atingindo R$18,8 bilhdes.

O volume de provisdes constituidas pelo sistema
financeiro totalizou R$85,7 bilhdes em abril, correspondentes
a 6,9% do total da carteira de crédito, ante 5,5% em janeiro
e 5,4% em igual periodo de 2008. A taxa de inadimpléncia
dos empréstimos do sistema financeiro, relativa a atrasos
superiores a noventa dias, atingiu 4%, registrando variagdes
respectivas de 0,7 p.p. no trimestre ¢ de 0,9 p.p., em doze
meses.

Operacoes de crédito com recursos
direcionados

O saldo dos empréstimos no segmento de recursos
direcionados totalizou R$370,1 bilhGes em abril. As
expansdes assinaladas no trimestre, 3,4%, e em doze meses,
26,4%, refletiram, em especial, os aumentos respectivos de
8% e 40,2% registrados no segmento habitacdo. Ressalte-
se, ainda, que o saldo das operagdes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), totalizando
R$216,5 bilhdes, registrou crescimentos de 3,1% no trimestre
e de 27,3% em doze meses.

As operagdes de crédito rural, excluidas as realizadas
pelo BNDES, somaram R$78,6 bilhdes em abril, elevando-se
0,5% no trimestre e 14,9% em doze meses. As participacdes
dos financiamentos relacionados a investimento, custeio
e comercializacdo agricolas atingiram, na ordem, 48,6%,
42,1% e 9,3% do total, mantendo-se no patamar observado
em janeiro.



Grafico 3.6 — Crédito habitacional com recursos da
caderneta de poupanca — Dez de 2008 a fev de 2009
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Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES"

2008

2009

R$ milhdes
Discriminagao 2008 2009  Variagédo %
Total 25827 25634 -0,7
Industria 12 312 10 860 -11,8
Produtos alimenticios 3399 1298 -61,8
Veiculo, reboque e carroceria 2044 707 -65,4
Refino de petroleo e alcool 755 1647 118,1
Celulose e Papel 399 2640 561,7
Comeércio/Servigos 11751 13 042 11,0
Transporte terrestre 4753 4 639 -2,4
Eletricidade e gas 2271 4029 77,4
Construcéo 820 1703 107,7
1/ refere-se ao més de abril.
Fonte: BNDES
Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhdes
Discriminagéo 2009 Variagao %
Jan Fev Mar Abr 3 12
meses meses
Total 871,5 866,8 875,8 878,8 08 21,2
Pessoa juridica 472,3 463,0 4652 462,2 2,1 221
Referencial 384,6 3854 3881 386,3 04 235
Recursos domésticos 296,7 297,8 301,7 304,2 25 288
Recursos externos 879 876 863 820 -6,7 7.2
Leasing® 557 50,2 50,5 499 -104 178
Rural? 38 39 39 38 12 848
Outros? 282 235 228 222 -211 35
Pessoa fisica 399,2 403,8 410,6 416,6 4,4 20,2
Referencial 2745 276,9 2815 2857 41 10,7
Cooperativas 171 171 17,8 18,0 52 30,7
Leasing 57,3 63,0 636 64,1 119 648
Outros 50,3 46,8 47,7 48,8 -3,0 357

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n° 2.957,

de 30.12.1999.

2/ Operagdes lastreadas em recursos domésticos.

Os financiamentos habitacionais somaram R$65,7
bilhdes em abril, elevando-se 8% em relagdo a janeiro e
40,2% em doze meses. Vale mencionar que os desembolsos
efetivados com recursos da caderneta de poupanca atingiram
R$5,8 bilhdes no trimestre encerrado em margo, aumentando
32,3% em relacdo a igual periodo de 2008. Essa evolucdo
esteve associada a expansao de 43,7% experimentada pelos
financiamentos realizados no ambito do Sistema Financeiro
da Habitag¢ao (SFH), que responderam por 87,4% do crédito
concedido ao setor, no periodo, contrastando com o recuo
de 14,5% observado nas operagdes com taxas de juros de
mercado. As operagdes envolvendo recursos do FGTS
somaram R$1,6 bilhdo, elevando-se 20,7% no periodo.

Os desembolsos efetuados pelo BNDES totalizaram
R$25,6 bilhdes nos quatro primeiros meses do ano, recuando
0,7% em relagdo a igual periodo de 2008. Esse movimento
refletiu 0 impacto mais acentuado da retragdo de 11,8%
assinalada nos financiamentos a industria, que traduziu o
arrefecimento da demanda dos setores alimenticios e de
veiculos, reboques e carrocerias, em relacdo ao associado
as elevacdes de 11% nas concessdes ao segmento comércio
e servicos, impulsionada pelo dinamismo das operagdes
relacionadas aos segmentos de eletricidade e gés, e de 4,5%
nas destinadas as micro, pequenas ¢ médias empresas.

As consultas formalizadas no BNDES, que se
constituem em indicador da demanda potencial para
investimentos de médio e longo prazos, totalizaram R$77,1
bilhdes no primeiro quadrimestre do ano. O aumento de
33,7% em relagdo a igual periodo de 2008 refletiu, em grande
parte, o crescimento de 106,8% observado nas solicitacdes
da industria, que somaram R$46,3 bilhdes, com énfase no
desempenho dos setores coque, petrdleo e combustivel, e
outros equipamentos de transporte. Os pedidos relativos ao
segmento de comércio e servicos, evidenciando retragdes
nos setores construcao civil e eletricidade e gés, recuaram
14% no periodo, totalizando R$28,7 bilhdes.

Operacoes de crédito com recursos
livres

O saldo dos empréstimos com recursos livres,
representando 70,4% das operacdes do sistema financeiro,
atingiu R$878.,8 bilhdes em abril, elevando-se 0,8% no
trimestre e 21,2% em doze meses. As operagdes pactuadas
no segmento de pessoas juridicas registraram, nas mesmas
bases de comparagao, variagdes de -2,1% e 22,1%, somando
R$462.2 bilhdes. Deste total, 83,6% ocorreram no ambito
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Grafico 3.7 — Taxas das operagoes de crédito com

recursos livres
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Grafico 3.8 — Taxas das operacgées de crédito a juros
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Grafico 3.9 — Spread médio das operagoes de crédito
com recursos livres
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Grafico 3.10 — Taxa de inadimpléncia"
%
9 -

-

7 4 -----------~,'\ -

-

S-W

- ——— —
—__\__\__§ L P
1 T T T T T T 1
Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr
2006 2007 2008 2009
———Média —_ = —PJ = = = pPF

1/ Percentual da carteira de recursos livres com atraso superior a noventa
dias.
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do crédito referencial, com énfase no desempenho das
modalidades contratadas com recursos domésticos, que
seguiram evidenciando a demanda de grandes empresas por
empréstimos para capital de giro, em alternativa a captacao
de recursos no mercado externo. Os empréstimos lastreados
em recursos externos somaram R$82 bilhdes, variando -6,7%
no trimestre, em linha com a apreciagdo cambial assinalada
no periodo, e 7,2% em doze meses.

Os empréstimos para pessoas fisicas atingiram
R$416,6 bilhdes em abril. Os crescimentos assinalados no
trimestre, 4,4%, ¢ em doze meses, 20,2%, refletiram, em
especial, o maior dinamismo das operagoes de leasing, que,
traduzindo a retomada das vendas no setor automobilistico,
totalizaram R$64,1 bilhdes, aumentando 11,9% e 64,8%, nos
periodos considerados.

As operagdes concentradas no ambito do crédito
referencial somaram R$285,7 bilhdes, das quais 48,6%
relativas a crédito pessoal, que registraram aumentos
respectivos de 7,3% e 23,1%, nas mesmas bases de
comparagdo. Os créditos consignados, responsaveis, no
més, por 55,1% da carteira de crédito pessoal, registraram
crescimentos de 7,5% no trimestre ¢ de 21,9% em doze
meses, evolucdo favorecida tanto pela reducao das taxas de
juros, que passaram de 30,8% a.a., em janeiro, para 28,9%
a.a., em abril, quanto pelo retorno, a 30%, do limite de
comprometimento da renda de aposentados e pensionistas
do INSS em tais empréstimos.

A taxa média de juros praticada nas operagoes de
crédito referencial atingiu 38,6% a.a. em abril, recuando
3,8 p.p. no trimestre, reflexo de redugdes de 6,2 p.p., para
48,8% a.a., no segmento de pessoas fisicas, com énfase nas
retragdes assinaladas nas modalidades crédito pessoal e de
cheque especial, e de 2,2 p.p., para 28,8% a.a., no relativo
a pessoas juridicas. O spread bancario situou-se em 28,2
p.p., em abril, registrando reducao de 2,3 p.p. no trimestre e
aumento de 3,2 p.p. em doze meses. O desempenho trimestral
evidenciou recuos nos spreads relativos tanto ao segmento
de pessoas fisicas, 5 p.p., quanto ao de pessoas juridicas, 0,5
p-p., que atingiram, na ordem, 38,5 p.p. ¢ 18,3 p.p.

A taxa de inadimpléncia do crédito referencial,
mantendo-se na trajetoria de expansao iniciada em setembro
de 2008, atingiu 5,2% em abril, elevando-se 0,6 p.p. no
trimestre e 1 p.p. em doze meses. Os atrasos registrados nas
operacdes relacionadas a pessoas fisicas e a pessoas juridicas
representaram, na ordem, 8,4% e 2,9% do crédito referencial
dos respectivos segmentos, registrando variagdes respectivas



Grafico 3.11 — Prazo médio das operagoes de crédito —
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Grafico 3.13 — Base monetaria e meios de pagamento,
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Grafico 3.14 — Meios de pagamento ampliados —
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de 0,2 p.p. € 0,9 p.p., no trimestre, e¢ de 1,3 p.p. e 1,1 p.p.,
em doze meses (ver boxe "Evolucdo da Inadimpléncia,
do Endividamento ¢ do Comprometimento de Renda das
Familias", pagina 44).

3.2 Agregados monetarios

Os meios de pagamento restritos (M 1), considerado
o conceito de saldos médios diarios, totalizaram R$197,7
bilhdes em maio, registrando retragdo de 0,6% no trimestre e
expansao de 5,4% em doze meses. A variagdo anual resultou
de crescimentos de 13,3% no papel-moeda em poder do
publico e de 0,2% nos depositos a vista. Considerados dados
dessazonalizados, deflacionados pelo IPCA, o M1 cresceu
1,1% em relacdo a fevereiro e 0,7% em doze meses.

A média dos saldos diarios da base monetaria
alcancou R$134,8 bilhdes em maio, recuando 0,8% em
relagdo a fevereiro e elevando-se 1,6% em doze meses.
O resultado anual traduziu o impacto mais acentuado da
expansao de 12,4% registrada nos saldos médios do papel-
moeda emitido, em relagdo ao derivado da retragdo de 22,1%
nas reservas bancarias, ainda refletindo a redugao da aliquota
dos recolhimentos compulsorios sobre depositos a vista.

Considerados saldos em final de periodo, a base
monetaria totalizou R$133,3 bilhdes em maio. A retragdo
de R$2,9 bilhdes observada em relagao a fevereiro refletiu o
impacto contracionista das operagdes do Tesouro Nacional,
R$23 bilhdes, e dos ajustes nas operacdes com derivativos,
R$1,9 bilhdo, neutralizado, em parte, pelos resgates liquidos
de R$10,3 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional ¢ pelas
compras liquidas de R$11,1 bilhdes de divisas pelo Banco
Central no mercado interbancario de cambio.

O CMN, por intermédio da Resolugdo n°® 3.692, de
26 de marco de 2009, instituiu os Depositos a Prazo com
Garantia Especial (DPGE), modalidade de captagdo de
depdsitos a prazo, com garantia de até R$20 milhdes, pelo
Fundo Garantidor de Créditos (FGC), e prazos minimo de seis
meses e maximo de sessenta meses. Essa medida possibilitou
a captacdo de depodsitos da ordem de R$6,8 bilhdes até o
final de maio. Adicionalmente, a Resolug¢do n°® 3.729, de
28 de maio de 2009, visando fortalecer a previsibilidade
dos fluxos de entradas e saidas destes depdsitos, vedou seu
resgate total ou parcial antecipado.

O agregado M2, que soma ao M1 os depdsitos para
investimentos e de poupanga, bem como os titulos emitidos
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Grafico 1 — Crédito a pessoas fisicas — Taxas de juros e
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Grafico 2 — Crédito a pessoas fisicas — Inadimpléncia e
concessoes
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Tabela 1 — Inadimpléncia

Abril de 2009

Modalidade %  Variagbes

-1 t-3 t-12

Pessoas fisicas 8,4 0,0 0,2 1,3
Cheque Especial 10,0 0,3 -0,2 1,7
Crédito Pessoal 57 -0,1 0,0 0,6
Veiculos 52 0,2 0,6 1,7
Aquisicdo de Bens 14,6 0,4 0,8 1,7
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A expansdo observada no segmento de
crédito as pessoas fisicas, nos Gltimos anos, esteve
impulsionada pelo dinamismo das modalidades
de menor risco, com énfase nos empréstimos
consignados em folha de pagamento e nas operagdes
destinadas a aquisi¢do de veiculos. Esta trajetoria,
que, conforme indicado no Grafico 1, ocorreu em
ambiente de redugdo nas taxas de juros e aumento
de prazos médios, foi interrompida a partir da
intensificacdo da crise nos mercados financeiros,
quando, no cenario de deterioracdo das condi¢des
de crédito, a captacao de recursos externos tornou-
Sse mais cara e escassa e, no ambito interno, as
restrigoes de liquidez dificultaram, temporariamente,
o financiamento de institui¢des de pequeno ¢ médio
porte no mercado interbancario.

Adicionalmente, evidenciando a piora
no balanco de riscos, as instituicdes financeiras
promoveram redu¢ao imediata das novas contratacoes,
com encurtamento dos prazos e elevacao das taxas
de juros, conforme registrado no Grafico 2. Nesse
contexto, a partir de meados de 2008, ocorreu elevagado
da inadimpléncia no ambito do crédito referencial
para pessoas fisicas, que alcangou 8,4% em abril de
2009, ante 7% em dezembro de 2007, movimento
decorrente de elevacdo generalizada nos atrasos em
todas as modalidades, em especial, no crédito pessoal,
veiculos e cartdo de crédito (Tabela 1).

Esse conjunto de mudangas recentes no
cenario macroeconomico torna relevante a revisitagao
do boxe publicado no Relatério de Inflacdo de
setembro de 2008, que abordou a trajetdria do
endividamento das familias e do comprometimento
de sua renda no periodo anterior & obstru¢do nos
canais de crédito.



A compilagdo das estatisticas de crédito
ndo sofreu alteragdes em relagdo ao estudo anterior,
utilizando-se, igualmente, as médias trimestrais dos
saldos de final de més das modalidades de crédito
referencial para taxas de juros, das operagdes de
leasing e daquelas realizadas pelas cooperativas
de crédito. Com relacdo as taxas de juros e aos
prazos das modalidades ndo pertencentes ao crédito
referencial, foram estimadas proxies ajustadas as
especificidades tributarias: para leasing, foram
adotados os parametros da modalidade aquisigdo
de veiculos; para as cooperativas, os inerentes a
modalidade de crédito pessoal. O crédito habitacional
direcionado nao foi incluido em razio da inexisténcia
de estatisticas regulares de taxas de juros e de prazos
para essas operacoes.

A renda das familias, denominada Massa
Salarial Ampliada (MSA), foi estimada a partir da
agregacdo da massa salarial, calculada na Pesquisa
Mensal de Emprego (PME)!, as transferéncias da
previdéncia social oficial. De forma similar ao
estudo anterior, para o computo final da MSA,
utilizou-se a média dos quatro ultimos trimestres para
atenuar efeitos sazonais sobre a renda. A alteragdo
metodologica na compilagdo da renda resultou na
obtengdo de niveis estimados mais elevados para
o endividamento e o comprometimento de renda,
uma vez que a MSA corresponde a um montante
aproximadamente 20% inferior ao dos indicadores
utilizados no estudo anterior.

O endividamento das familias foi estimado
como a razao entre o estoque da divida em um
dado periodo e a renda média dos ultimos quatro
trimestres. Para a constru¢do do indicador de
comprometimento de renda foram calculados,
para cada modalidade, o valor dos desembolsos
referentes ao principal, correspondentes a razao
entre o saldo e o prazo médio da carteira naquele
periodo. Nas modalidades de crédito rotativo, cheque
especial e cartdo de crédito, considerou-se apenas o
comprometimento da renda referente ao pagamento
de juros. Além dos desembolsos com o principal, a
estimativa do servigo da divida compreende também
os pagamentos de juros, dados pela multiplicacdo,

1/ Tendo em vista que a PME considera as regides metropolitanas de Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo, o
indicador relativo a massa salarial do pais foi obtido a partir da multiplicagao da relagdo entre o PIB do pais e o PIB das seis regides mencionadas
¢ a massa salarial calculada a partir da PME.
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Grafico 3 — Endividamento e comprometimento da
renda
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para cada modalidade, da taxa de juros mensal média
pelo respectivo saldo. Por fim, o comprometimento
da renda foi obtido pela divisdo do servigo da divida
pela MSA do respectivo periodo. Importa ressaltar
que a estatistica disponivel para o prazo médio da
carteira ndo corresponde ao periodo a decorrer até
o vencimento da ultima prestagdo, mas sim a média
dos prazos das prestagdes ponderada pelos seus
respectivos valores. Nesse conceito, o prazo médio de
um financiamento com 24 presta¢des mensais iguais
serade 12,5 meses. Em termos de comprometimento
de renda, a utilizagdo do prazo a decorrer refletiria
mais fielmente o periodo no qual o tomador € onerado
pela operacao de crédito. Por isso, utilizou-se nesse
estudo o prazo a decorrer, obtido por aproximagao a
partir do prazo médio.

O Grafico 3 revela o aumento representativo
do nivel do endividamento ao longo dos ultimos anos,
movimento associado ao proprio desenvolvimento
do mercado de crédito, que era incipiente antes da
consolidagdo da estabilidade macroecondémica. Em
margo, o nivel de endividamento das familias atingiu
34,8% da renda anual auferida nos ultimos doze
meses, registrando aumentos de 2,4 p.p. em relacdo
a igual periodo do ano anterior e de 8,1 p.p. nos
ultimos dois anos. A partir do terceiro trimestre de
2008, o endividamento passa a apresentar tendéncia
de desaceleragdo, comportamento consistente com o
arrefecimento das contratacdes.

O nivel de comprometimento da renda com o
servico da divida atingiu 25,3% em marco, recuando
0,8 p.p. no trimestre e registrando aumentos de 0,9
p.p. em doze meses ¢ de 2,8 p.p. em dois anos,
conforme expresso no Grafico 4. Esse indicador
evolui de forma menos acentuada, traduzindo os
efeitos combinados das variagdes de saldos, prazos e
taxas de juros. Nesse sentido, o comprometimento de
renda decresceu entre o segundo trimestre de 2006 e
o primeiro trimestre de 2007, quando a elevagao dos
prazos e a redugdo das taxas de juros compensaram a
expansdo do volume de crédito. A partir de meados
de 2007, o indicador passou a registrar crescimento,
justificado principalmente pela expansao acelerada
dos saldos. Ao longo de 2008, esse crescimento se
acentuou, impulsionado, em especial, pela alta das
taxas de juros. Em 2009, observa-se novo declinio,
explicado primariamente pela reducéo das taxas.



A analise do comprometimento de renda
a partir de seus componentes demonstra que a
parcela referente ao principal mantém relativa
estabilidade ao longo dos ultimos dois anos, o que
indica que os saldos respondem mais lentamente aos
arrefecimentos nas concessdes e no alongamento
dos prazos. Comportamento diverso apresenta o
comprometimento decorrente dos pagamentos de
juros, o qual apresentou expansdo, interrompida
apenas no inicio de 2009, quando observou queda de
0,8 p.p., refletindo os impactos da politica monetaria
sobre os juros bancarios nesse periodo.

Assim como no estudo publicado em
setembro de 2008, ¢ importante ressaltar que a
construcdo dos indicadores aqui estimados requer
a adogao de diversas hipoteses e pressupostos,
além de estar sujeita a significativas limitacdes.
Portanto, o foco das analises deve concentrar-se
no comportamento desses indicadores ao longo do
tempo, em suas variacdes e tendéncias, mais do que
em seus niveis absolutos. Mesmo com essas ressalvas,
note-se que, como demonstram os graficos 2 ¢ 3, os
indicadores mais recentes de comprometimento da
renda mostram estabilidade e queda, evidenciando
arrefecimento da tendéncia de crescimento da
alavancagem das familias.
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Grafico 3.15 — Posicao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.16 — Operag6es compromissadas do Banco
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pelas institui¢des financeiras, totalizou R$1,1 trilhdo em
maio, elevando-se 1,3% no trimestre ¢ 27,8% em doze
meses. Vale mencionar, entre seus componentes, 0s aumentos
trimestrais registrados no estoque de titulos privados, 1,5%,
e no saldo dos depositos da poupanga, 1,6%, que atingiram,
na ordem, R$596,9 bilhdes e R$279,2 bilhdes.

O M3, conceito que agrega ao M2 as quotas de
fundos de renda fixa e os titulos publicos federais que ddo
lastro a posicdo liquida de financiamentos em operagdes
compromissadas entre o publico e o setor financeiro,
alcangou R$2 trilhdes em maio, registrando aumentos de
3,6% em relacdo a fevereiro e de 15,7% em doze meses. O
conceito M4, que compreende o M3 e os titulos ptblicos de
detentores nao financeiros, somou R$2,3 trilhdes, resultando
em expansoes respectivas de 3,3% e 14,7%, nas mesmas
bases de comparagdo (ver boxe " Evolucdo Recente das
Principais Aplica¢des Financeiras", pagina 49).

Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

O impacto monetario das operagdes primarias
do Tesouro Nacional com titulos publicos federais foi
expansionista em R$17,3 bilhdes no trimestre encerrado
em maio, com as colocagdes totalizando R$82,2 bilhdes
e os vencimentos, R$99,5 bilhdes. As operagdes de troca,
concentradas em Notas do Tesouro Nacional — Série B
(NTN-B), atingiram R$9,1 bilhdes, enquanto os resgates
antecipados somaram R$4,8 bilhdes.

A posicdo liquida de financiamento do Banco
Central no mercado aberto, apurada a partir da média
dos saldos diarios, totalizou R$389,3 bilhdes em maio,
aumentando 1,4% em relacdo a fevereiro. A média das
operagoes de curtissimo prazo recuou de R$101,8 bilhdes,
em fevereiro, para R$71,8 bilhdes, em maio, enquanto
as relativas as operagdes com prazos de cinco e de sete
meses reduziram-se de R$15,1 bilhdes e R$26,3 bilhdes,
respectivamente, para R$12,1 bilhdes e R$23,8 bilhdes. Em
sentido inverso, a média das operagdes com prazo de duas
semanas a trés meses aumentou de R$240,7 bilhdes para
R$271,6 bilhdes, no periodo. Adicionalmente, as operagdes
com prazo de seis meses, iniciadas no trimestre, atingiram
R$10,1 bilhdes em maio. Esses movimentos refletem,
em grande parte, a recuperagdo da confianga dos agentes
financeiros, apos a deterioragdo das expectativas inerente a
crise internacional.



As principais modalidades de aplicagdo
financeira disponiveis no mercado doméstico —
caderneta de poupanga, fundos de investimento e
depdsitos a prazo — vém apresentando, em conjunto,
expansdo significativa das captacdes nos ultimos
anos, movimento associado, em especial, a crescente
estabilidade macroeconomica. A evolucdo destas

aplicacdes, expressa em propor¢ao do PIB, encontra-
se no Grafico 1, que evidencia tanto o declinio
registrado no segundo semestre de 2002, em resposta
a instabilidade relacionada a transicao politica, como
o arrefecimento observado a partir de julho de 2007,
associado ao impacto da crise no mercado subprime
dos EUA.

Grafico 1 — Aplicacgoes financeiras — saldo/PIB
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A evolugao dos saldos e das captagdes
liquidas das trés aplicacdes financeiras (Graficos 2 e
3) expressa nitidamente o impacto da instabilidade
financeira, assim como fatores institucionais capazes
de determinar movimentagdes expressivas por
parte dos aplicadores. O evento mais relevante,
nesse sentido, foi a instituicdo de recolhimentos
compulsdrios sobre depdsitos interfinanceiros de
sociedades de arrendamento mercantil em janeiro
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Grafico 2 — Aplicagoes financeiras — saldos
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Grafico 3 — Aplicagdes financeiras — captagao liquida acumulada em 12 meses
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As necessidades de captagdo por parte
do sistema bancario, em um cenario de maior
escassez de recursos e, até setembro de 2008, forte
crescimento do crédito, exigiram a elevagdo das taxas
de remuneracdo dos CDBs, que se aproximaram
bastante da taxa dos CDIs, entre mar¢o de 2008 ¢
fevereiro de 2009. No entanto, as bem-sucedidas
medidas adotadas pelo Banco Central a partir de
setembro de 2008, objetivando a provisao de liquidez
aos mercados, possibilitaram o recuo do custo médio
de captagdo para 9,5% a.a., em abril, patamar inferior
ao verificado ao final de 2007 (Grafico 4).

Os depositos em cadernetas de poupanga
cresceram 39,3% entre maio de 2007 e maio de



Grafico 4 — CDBs — taxa de remuneragao
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2009, periodo no qual a captagdo liquida totalizou
R$45,1 bilhdes (Graficos 2 e 3). Em 2009, as saidas
liquidas registradas em janeiro, marco e abril foram
compensadas por ingressos liquidos de R$1,9 bilhao
em maio, o que resultou em captacao liquida de R$357
milhdes nos cinco primeiros meses do ano. A série
com os fluxos liquidos mensais atesta a estabilidade
do crescimento dos depositos em poupancga, apenas
interrompida em abril e outubro de 2008 e, em virtude
dos efeitos da desaceleracao do nivel de atividade
econdmica, no inicio de 2009 (Grafico 5). Nesse
sentido, a esperada recuperacao da economia devera
traduzir-se em continuidade da trajetoria de expansao
dos depositos, que, ademais, tende a ser estimulada
pela rentabilidade favoravel da poupanga no contexto
atual da politica monetaria. Diante do atual, inédito,
patamar de taxas de juros, mudangas importantes
nas captagdes dos diversos instrumentos podem
ocorrer, € devem ser cuidadosamente monitoradas
pelas autoridades.

Grafico 5 — Poupanca — captacgao liquida mensal
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Grafico 6 — Fundos de investimento — captacgao liquida mensal
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Grafico 7 — Fundos de investimento — captacao liquida mensal

R$ bilhdes
8 -
6
4 4
24
04
2
-4
-6 4

-8
Jan Abr
2008

52 | Relatério de Inflagdo | Junho 2009

M Renda fixa

W Referenciado

Jul

Jul

prazo, cambiais, multimercado e referenciados,
evoluiram em sentido oposto, acumulando saidas
liquidas que somaram R$75,2 bilhdes entre margo
de 2008 e fevereiro de 2009, o que resultou em
expansdo de apenas 12,2% em seu patrimonio
liquido consolidado. A expansdo do saldo, a
despeito do fluxo liquido negativo, ¢ explicada pela
incorporag¢do da rentabilidade aos valores aplicados.
A captacdo liquida negativa decorreu da ampliagdo
das incertezas percebidas nos mercados financeiros,
as quais resultaram na busca por aplicagdes com
maior previsibilidade quanto a sua remuneragao. Ao
longo de 2008, as maiores perdas foram sofridas pelos
fundos de renda fixa e pelos fundos multimercado,
modalidade que tende a proporcionar maiores
oscilagdes em sua rentabilidade, em conseqiiéncia
da maior diversidade dos ativos que compdem
suas carteiras. A partir de janeiro de 2009, porém,
o fluxo liquido dos fundos de investimento tornou-
se positivo, impulsionado pelas recuperagdes dos
fundos de renda fixa, de curto prazo e multimercado
(Graficos 6 ¢ 7).
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O Grafico 6, cujo intervalo de tempo abrange
tanto o momento da euforia proporcionada pela
atribuicao do grau de investimento ao Brasil quanto
o do acirramento da crise financeira internacional,
mostra resgates liquidos nos fundos de renda fixa e
multimercados em quase todos os meses de 2008. No
acumulado do ano, uma combinagdo de fatores, que
envolve a atratividade relativa das demais aplicacdes
financeiras, em particular dos depdsitos a prazo,
além de oscilagdes da preferéncia pela liquidez
e das incertezas, contribuiu para a ocorréncia de
resgates liquidos de R$46 bilhdes e R$28,7 bilhdes,
respectivamente, nestas duas classes de fundos.
As demais classes de fundos ndo mantiveram
comportamento tao uniforme durante o ano. No inicio
de 2008, as incertezas crescentes elevaram a demanda
por cotas de fundos referenciados e de curto prazo.
Esse quadro se reverteu nos ultimos meses do ano,
no periodo mais agudo da crise internacional, com a
renovada amplia¢ao da instabilidade nos mercados
financeiros (Gréafico 7).

Os fundos de agdes acumularam captagdo
liquida de R$26,6 bilhdes entre maio de 2007 e
maio de 2009, atingindo saldo de R$129,5 bilhdes.
Essa forma de investimento recebeu grande influxo
de recursos no primeiro semestre de 2008, cabendo
destaque a captacdo liquida mensal de R$4,7 bilhdes
em junho, na seqiiéncia do antncio do grau de
investimento para o Brasil (Grafico 8). No segundo
semestre, a despeito do desempenho desfavoravel
do mercado acionario, ndo se verificou a ocorréncia
de retiradas macicas dessas aplicagdes, fato que
demonstra a maturidade do investidor brasileiro ao
evitar a tomada de decisdes de investimento baseada
exclusivamente em cenarios de curtissimo prazo.

Grafico 8 — Fundos de acoes — captagao liquida mensal
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Grafico 3.17 — Taxas de juros
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Grafico 3.18 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Grafico 3.19 — Ibovespa
Pontos
75000 1

65000
55000 A
45000 1

35000 1

25000

26.5 8.7 218 310 17.11 6.1 182 144 295

Fonte: Bovespa

Grafico 3.20 — Bolsas de valores
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Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

A curva de taxas de juros futuros dos contratos de
swap DI x pré, mantendo a tendéncia observada desde o
ultimo trimestre de 2008, apresentou retracdo para todos
os vértices no trimestre encerrado em maio, em relagido ao
finalizado em fevereiro, com énfase nas redugdes registradas
nas taxas relativas aos contratos com prazo inferior a 360
dias. Este movimento, consistente com as expectativas de
continuidade do processo de reducéo da taxa basica de juros,
se evidenciou, ainda, no recuo trimestral de 128 p.b., para
9,3% a.a —menor patamar da série historica — observado na
taxa referente aos contratos de 360 dias, os mais negociados
na BM&F.

A taxa Selic real ex-ante, para os proximos doze
meses, calculada com base na pesquisa Relatorio de Mercado
do Banco Central, de 29 de maio, atingiu 4,8% a.a. —menor
valor da série historica, ante 5,1% a.a. ao final de fevereiro.
Esse movimento refletiu o impacto mais acentuado da
reducdo, de 9,88% a.a. para 9,09% a.a., nas expectativas
para a taxa Selic para 12 meses, em relagdo ao associado
ao decréscimo, de 4,57% a.a. para 4,14% a.a., nas relativas
a variacao do IPCA.

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de Sido Paulo
(Ibovespa), refletindo os sinais de recuperagdo da atividade
interna ¢ o retorno dos ingressos de capitais externos,
acumulou sucessivas elevagdes no trimestre encerrado em
maio, més em que o volume médio didrio transacionado na
Bovespa aumentou 23,2% em relagao a fevereiro. O Ibovespa
atingiu 53.197 pontos ao final de maio, elevando-se 39,3%
no trimestre, periodo em que o valor de mercado das agdes
listadas aumentou 28,1%, totalizando R$1,81 trilhdes.

O Ibovespa, avaliado em dolares, cresceu 67,9%
no trimestre encerrado em maio, favorecido pelo impulso
adicional proveniente da apreciagdo cambial registrada
no periodo. Nos Estados Unidos da América (EUA), os
indices Dow Jones e Nasdaq, influenciados pela melhoria
das expectativas em relagdo aos desdobramentos da crise
financeira internacional, subiram, respectivamente, 20,4%
e 28,8%, no periodo.

O financiamento das empresas mediante emissoes
de acdes, debéntures, notas promissorias e colocagdo de



Grafico 3.21 — Emissao primaria de debéntures
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recebiveis de direitos creditorios, totalizou R$9,1 bilhoes
nos cinco primeiros meses de 2009, ante R$49,2 bilhdes
em igual periodo de 2008. Esse movimento refletiu, em
especial, as redugdes acentuadas registradas nas emissoes
de debéntures, de R$32,6 bilhdes para R$4,2 bilhdes, ¢ de
notas promissorias, de R$8,8 bilhdes para R$3,5 bilhdes.

3.3 Politica fiscal

Objetivando assegurar condi¢cdes mais favoraveis a
retomada da atividade econémica interna, o0 Governo Federal
ampliou, em margo, as medidas temporarias de desoneracao
fiscal implementadas em dezembro de 2008. Nesse sentido,
foram introduzidas redugdes tempordrias nas aliquotas do
IPI incidentes sobre diversos produtos da construgao civil
e estendido, por trés meses, o prazo original previsto para
as redugdes relacionadas as compras de carros novos e
caminhdes.

Adicionalmente, com vistas a atenuar o impacto da
reducdo na arrecadacéo de tributos federais sobre os recursos
transferidos aos governos regionais, o Governo Federal
publicou, em maio, medida que assegura aos municipios
a manutencao, em 2009, do valor nominal percebido em
2008 a titulo de recursos do Fundo de Participagdo dos
Municipios.

O Ministério do Planejamento divulgou, em
maio, as previsdes atualizadas das receitas e despesas nao
financeiras do Governo Central para o exercicio corrente.
As receitas liquidas do Tesouro Nacional foram reavaliadas
para R$439.4 bilhoes, representando recuo de R$9,4 bilhoes
em relagdo a estimativa divulgada em marco. Em sentido
inverso, as projegoes relativas aos gastos de natureza
obrigatdria do Tesouro e aos beneficios da Previdéncia
Social foram elevadas, respectivamente, em R$3,1 bilhdes
¢ R$2,1 bilhoes. Essas revisdes, combinadas com a redugéo
de R$23,7 bilhdes introduzida na meta para o superavit
primario, proporcionaram a ampliacdo, em R$9,1 bilhoes,
das despesas discriciondrias da Unido. Ressalte-se que o
governo havia anunciado em carater preventivo, em marco,
um contingenciamento de R$21,6 bilhoes.

Vale mencionar que a redugao, de 3,8% do PIB para
2,5% do PIB, introduzida na meta para o superavit primario
do setor publico incorpora a exclusdo das empresas do Grupo
Petrobras das estatisticas fiscais (ver boxe: "A Trajetoria da
DLSP/PIB", pagina 61).
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario

Segmento 2007 2008 Abr 2009
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -59,4 -23 -71,3 -2,5 -224 -24
Governos regionais 299 -1,2 -30,6 -1,1 96 -1,0
Empresas estatais -0,4 -0,0 -4,5 -0,2 1,2 0,1
Total -89,7 -35 -106,4 -3,7 -30,8 -3,3

Grafico 3.23 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Total

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor publico, excluidas as
empresas do Grupo Petrobras, totalizou R$30,8 bilhdes no
primeiro quadrimestre de 2009, representando 3,32% do
PIB. A redugdo de R$32,1 bilhdes assinalada em relagdo
a igual periodo do ano anterior, quando equivalia a 7,01%
do PIB, refletiu a ocorréncia de retragdes generalizadas em
todas as esferas do setor publico, com énfase no recuo de
R$26,3 bilhdes registrado no Governo Central. O superavit
acumulado no periodo de doze meses encerrado em abril
atingiu 2,54% do PIB, situando-se 0,04 p.p. acima da meta
estabelecida para o ano.

A retragdo registrada no superavit do Governo
Central refletiu tanto o recuo de R$23,7 bilhoes, 2,78% do
PIB, observado no resultado do Governo Federal, resultante
da combinacdo de reducdo nas receitas e aumento nas
despesas, quanto o crescimento de R$2,6 bilhdes, 0,24% do
PIB, assinalado no déficit da Previdéncia Social, decorrente
do impacto mais acentuado do aumento das despesas com
beneficios em relagdo ao proporcionado pela elevagdo
registrada nas receitas.

As receitas do Tesouro Nacional decresceram
5,2% nos quatro primeiros meses do ano, em relacdo
a igual periodo de 2008, evolucdo compativel com os
desdobramentos da crise econdmica mundial sobre o nivel
da atividade econdmica e com a rentncia fiscal associada
as medidas temporarias de incentivo fiscal implementadas
pelo governo.

Nesse cenario, a arrecadacao do Imposto de Renda
das Pessoas Juridicas (IRPJ) apresentou reducdo de 5,6%,
no periodo, enquanto os recursos associados a Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e ao
PIS/Pasep registraram decréscimos respectivos de 9,9% e
5,3%.

As receitas provenientes do IPI decresceram 23,5%
nos quatro primeiros meses do ano. A redu¢do nominal
de R$2,9 bilhdes evidenciou as altera¢des introduzidas
nas aliquotas incidentes sobre o setor automobilistico, as
mudangas no periodo de apuragdo da tributacdo do setor de
bebidas, que passou de decendial para mensal, e o impacto
da reducdo na produc¢ao industrial observada no periodo.

No mesmo sentido, as receitas relativas a concessoes,
em decorréncia da licitacdo de blocos exploratorios de



Grafico 3.24 — Taxa de crescimento real em doze meses
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Jan — Abr
Discriminagéo 2008 2009
R$  %do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 82991 93 102115 11,0
Pessoal e encargos sociais 40184 45 49921 54
Custeio e capital 42559 4,7 51840 5,6
FAT 4852 0,5 6790 0,7
Subsidio e subvengdes 1648 0,2 587 0,1
Loas/RMV 4994 0,6 6051 0,7
Investimento 5374 0,6 6761 07
Outras 25690 2,9 31650 34
Transferéncias ao Bacen 248 0,0 354 0,0

Fonte: Minifaz/STN

petroleo e gas natural, realizada em margo de 2008, sem
correspondéncia em 2009; e a compensagoes financeiras, em
conseqiiéncia da reducdo do preco internacional do petroleo,
registraram decréscimo, em conjunto, de R$4,5 bilhdes em
relacdo aos quatro primeiros meses de 2008.

Aarrecadagao relativa a Contribui¢ao de Intervengao
no Dominio Econémico (Cide—Combustiveis) recuou R$2,2
bilhdes no quadrimestre, reflexo tanto da redugao da aliquota
cobrada por metro ctbico de gasolina e diesel, a partir dos
fatos geradores de maio de 2008, quanto das compensagdes
ocorridas entre janeiro e margo deste ano.

Em sentido inverso, as arrecadagdes associadas ao
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), evidenciando,
em especial, o crescimento dos rendimentos do trabalho e
das remessas ao exterior; e a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), traduzindo o aumento na aliquota
do imposto sobre as institui¢des financeiras, registraram
elevacdes respectivas de 8,6% e 9,7% no quadrimestre,
representando, em conjunto, R$3,9 bilhdes.

A taxa de crescimento real relativa a arrecadacao
federal acumulada em doze meses vem apresentando
trajetoria declinante, expressa na reversao da expansao de
6,5% registrada em dezembro de 2008, em relacdo a igual
periodo do ano anterior, para recuo de 1,4% em abril, no
mesmo tipo de comparacao.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$102,1 bilhdes nos quatro primeiros meses de 2009,
aumentando 23%, equivalentes a 1,75% do PIB, em relacdo
a igual periodo do ano anterior. Os gastos com pessoal e
encargos sociais elevaram-se 24,2% no periodo, evolucao
associada ao impacto da reestruturagcdo de carreiras dos
Poderes Executivo e Judicidrio e do maior desembolso com
pagamentos de precatorios judiciais.

As despesas relacionadas ao Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) elevaram-se 39,9% no quadrimestre,
resultado associado aos aumentos dos gastos com abono
salarial, em linha com a elevacdo do salario minimo, e com
seguro desemprego, conseqiiéncia da retragdo registrada
no mercado de trabalho formal. Vale mencionar que o
aumento do salario minimo contribuiu, adicionalmente,
para o crescimento de 21,2% nas despesas com beneficios
assistenciais relacionados a Lei Orgénica da Assisténcia
Social (Loas) ¢ a Renda Mensal Vitalicia (RMV).

As despesas com investimentos, evidenciando o
esfor¢o do governo em elevar a FBCF no pais, cresceram
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Grafico 3.26 — Governo federal: despesas pagas de
investimentos
Jan — Abr
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Grafico 3.27 — Despesas com o Projeto Piloto de
Investimentos (PPI)
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Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-abril

R$ bilhdes
Discriminagao 2008 2009 Var. %
Arrecadacéo bruta 53,9 60,4 12,1
Restituigao/devolugédo -0,1 -0,2 100,0
Transf. a terceiros -5,9 -6,7 13,6
Arrecadacéo liquida 47,9 53,5 11,7
Beneficios previdenciarios 60,4 68,7 13,6
Resultado primario -12,5 -15,2 20,9
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,3% 5,8%
Beneficios/PIB 6,7% 7,4%
Resultado primario/PIB -1,4% -1,6%

Grafico 3.28 — Crescimento da quantidade de
beneficios emitidos pela Previdéncia Social (Média
Jan-abr 2009/Jan-abr 2008)
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25,8% nos quatro primeiros meses do ano, totalizando
R$6,8 bilhdes. Os gastos incluidos no Projeto Piloto de
Investimentos, passiveis de deducdo da meta de superavit
primario, aumentaram 18,4%, totalizando R$1,9 bilhdo.
Ressalte-se que, das despesas totais com investimentos,
80,5% referem-se a restos a pagar de exercicios anteriores.

Assinale-se, ainda, em relacdo as despesas, a reducao
de 64,4% observada na rubrica subsidios e subvengoes,
reflexo, principalmente, do retorno liquido das operacdes
realizadas pelo Fundo Nacional de Desenvolvimento.

O déficit primario da Previdéncia Social elevou-
se 0,24 p.p. do PIB no primeiro quadrimestre de 2009,
evolucao decorrente da elevagao de 11,7% na arrecadacgao
liquida, em fun¢ao do aumento das contribui¢des sobre
a folha de pagamento, ¢ do crescimento de 13,6% nas
despesas, resultante do impacto do reajuste do salario
minimo e dos crescimentos de 24,1% no pagamento de
precatorios judiciais e de 3,4% na quantidade média mensal
de beneficios pagos.

As transferéncias para os governos regionais
totalizaram R$38,9 bilhdes nos quatro primeiros meses do
ano, ante R$41,9 bilhdes em igual periodo de 2008, reducao
decorrente das reducdes registradas na arrecadagdo total
dos tributos que compdem os fundos constitucionais; no
preco internacional do petrdleo, que impacta os repasses de
royalties; e nos repasses da Cide—Combustiveis, em fungdo
da reducdo de aliquotas e da compensagdo de receitas.

O recolhimento relativo ao Imposto sobre a
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), principal
tributo de arrecadagdo regional, aumentou 3,4% no
primeiro quadrimestre, em relacdo a igual periodo de 2008.
A arrecadacdo relacionada ao Imposto sobre Veiculos
Automotores (IPVA) registrou crescimento de 15,3%, na
mesma base de comparagao.

O superavit primario dos estados ¢ municipios
totalizou R$9,6 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2009,
reduzindo-se 0,35 p.p. do PIB em relacdo a igual periodo
do ano anterior, com énfase no resultado desfavoravel
observado na esfera municipal.

As empresas estatais, excluida a Petrobras,
registraram déficit primario equivalente a 0,13% do PIB nos
quatro primeiros meses do ano, ante superavit de 0,20% do
PIB em igual periodo de 2008.



Grafico 3.29 — Transferéncias para estados e municipios
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Gréfico 3.31 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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Grafico 3.32 — Superavit primario das empresas estatais
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Os juros nominais apropriados totalizaram R$52,8
bilhdes nos quatro primeiros meses do ano, ante R$55,5
bilhdes em igual periodo de 2008. Essa reducgdo, equivalente
a 0,49 p.p. do PIB, refletiu, em especial, a reversdo do
resultado desfavoravel apresentado pelas operacdes de
swap cambial no primeiro quadrimestre de 2008, enquanto
o impacto exercido pela flexibilizagdo da politica monetaria
devera ocorrer com maior intensidade nos préximos meses,
tendo em vista que os juros apropriados no periodo refletem,
ainda, o patamar das taxas praticadas no momento em que a
politica monetaria se adequava ao ambiente de descompasso
entre a oferta e a demanda internas.

O déficit nominal do setor ptblico atingiu R$22,1
bilhdes nos quatro primeiros meses do ano, ante superavit
de R$7,4 bilhdes em igual periodo de 2008, reversao
equivalente a 3,21% do PIB. O financiamento do resultado
negativo acumulado no ano se traduziu, em especial, no
aumento da divida mobiliaria, equivalente a R$68,7 bilhdes.
Em sentido inverso, registraram-se reducdes na divida
bancaria liquida e nas outras fontes de financiamento interno,
que incluem a base monetaria.

Divida mobiliaria federal

A divida mobilidria federal, avaliada pela posi¢ao de
carteira, alcangou 43,1% do PIB em abril, elevando-se 1,8
p.p. do PIB em relagdo a janeiro e reduzindo-se 0,8 p.p. do
PIB comparativamente a igual periodo de 2008. A evolugdo
trimestral traduziu o impacto expansionista decorrente
de emissdes liquidas realizadas no mercado primario, do
efeito financeiro da apreciagdo cambial de 6% observada
no trimestre e da incorporacgao de juros nominais da ordem
de R$33,7 bilhdes.

As participagdes dos titulos atrelados a taxa Selic, a
indices de precos e prefixados no total da divida mobiliaria
federal atingiram, na ordem, 29,6%, 23,6% ¢ 22% em abril,
ante 29,4%, 23,4% e 21,4%, em janeiro, enquanto, em
sentido inverso, a relativa aos titulos vinculados ao cambio
recuou de 0,84% para 0,76%.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) 2009 definiu
como meta para o ano, a manutencdo das participagdes
dos indexadores em relagdo ao total da divida publica, nas
seguintes faixas: titulos prefixados, de 24% a 31%; indexados
a indices de precos, de 26% a 30%; atrelados a taxa over/
Selic, de 32% a 38%; e vinculados a caAmbio, de 7% a 11%.
Em abril, esses percentuais atingiram, respectivamente, 22%,
23,6%, 29,6% e 0,8%.
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Grafico 3.33 — Juros nominais apropriados
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Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico
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Discriminagao 2007 2008 Abr 2009

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

Usos 715 28 572 20 221 24
Primario -89,7 -35 -1064 -3,7 -30,8 -3,3
Juros 1612 6,2 163,7 57 52,8 57
Fontes 715 28 572 20 221 24
Financiamento interno 263,5 10,1 82,3 28 19,7 21
Divida mobiliaria 2394 92 1711 59 687 74
Divida bancaria -44 -02 -929 -32 -481 -52
Outros 285 11 41 01 -0,9 -0
Financiamento externo -192,0 -74 -250 -0,9 24 03

Grafico 3.34 — Composicao da divida mobiliaria
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Grafico 3.35 — Perfil de vencimentos da Divida Mobiliaria
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De acordo com o cronograma de amortizacdo
da divida mobiliaria em mercado, exceto operacdes
de financiamento, 16,4% do total da divida em abril
apresentavam vencimento em 2009; 22,8%, em 2010;
e 60,8%, a partir de janeiro de 2011. Este cronograma
representa, portanto, reducdo nos prazos de vencimento em
relacdo ao mesmo periodo de 2008, quando 15% da divida
venciam no mesmo ano; 22,1% no ano seguinte; ¢ 62,8% a
partir do segundo ano.

A estrutura de vencimentos para os titulos vincendos
em 12 meses atingiu, em abril, 27,4%, situando-se na faixa de
25% a 29% estabelecida pelo PAF 2009. O prazo médio de
vencimento da divida atingiu 40,1 meses, inferior ao limite
minimo de 40,8 meses estabelecido no PAF 2009.

O resultado das operagdes de swap cambial,
definido como a diferenca entre a rentabilidade do Depdsito
Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais cupom, foi
favoravel ao Banco Central em R$1,4 bilhdo no trimestre
encerrado em abril, considerado o critério caixa. O resultado
acumulado desde o inicio dessas operagdes, em 2002, ¢
favoravel ao Banco Central em R$7,1 bilhdes.

Divida liquida e bruta

A DLSP atingiu R$1.207,4 bilhdes em abril, 41,4%
do PIB, elevando-se 2,5 p.p. do PIB em relagdo ao final de
2008. A divida liquida do Governo Central aumentou 2,5
p-p. do PIB no periodo, enquanto as relativas aos governos
regionais e as empresas estatais mantiveram-se constantes
(ver boxe "A Trajetoria da Relagdo DLSP/PIB", pagina
61).

O aumento registrado na relagdo DLSP/PIB refletiu
os impactos associados a apropriacdo dos juros nominais,
1,8 p.p. do PIB; ao ajuste decorrente da apreciagao cambial,
0,7 p.p do PIB; a variagdo da paridade da cesta de moedas
que compdem a divida externa liquida, 0,4 p.p. do PIB; e ao
recuo do PIB valorizado pelo IGP-DI Centrado, 0,7 p.p. do
PIB, neutralizados, em parte, pela contribui¢do de 1,1 p.p. do
PIB exercida pelo superavit primario acumulado no ano.

A parcela da divida liquida indexada a taxa Selic
aumentou de 58,2%, em dezembro de 2008, para 63,3% em
abril, enquanto as participagdes da divida liquida pré-fixada e
da posicao credora referenciada ao délar recuaram, na ordem,
de 35,3% para 29,6%, e de 30,3% para 26%, no mesmo
periodo. Registraram-se, no periodo, emissdes liquidas de



O Projeto de Lei que altera a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2009, encaminhado
ao Congresso Nacional, em maio, ¢ o Decreto
n° 6.867, publicado no mesmo més, dispdem
sobre a programagdo monetaria e financeira do
Poder Executivo Federal, introduzindo altera¢des
importantes nas contas fiscais do pais.

Nesse sentido, as empresas do Grupo
Petrobras' passam a ndo ser consideradas no 4mbito
das estatisticas fiscais € a meta para o superavit
primario do setor publico em 2009, evidenciando
esse fato e, ainda, o impacto da crise internacional
sobre o nivel de atividade e, consequentemente,
sobre o nivel da arrecadagao, foi reduzida de 3,8%
do Produto Interno Bruto (PIB) para 2,5% do PIB.
Ressalte-se que esta reducéo considerou o objetivo
de manutencdo, no médio prazo, da trajetoria
decrescente da relacdo Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP)/PIB, perspectiva fortalecida tanto
pelo impacto do atual processo de flexibilizacao da
politica monetaria, quanto pelo estabelecimento da
meta do superavit primario para 2010 em 3,3%.

O objetivo deste boxe consiste em analisar o
impacto de tais mudancas, em cenario de flexibilizacdo
da politica monetaria e de alteragdo das expectativas
do mercado em relagdo a evolugdo das taxas de
cambio e dos indices de pregos, sobre a dinamica da
relagdo DLSP/PIB em 2009 e no ano subseqiiente. As
projecdes realizadas para o biénio consideram como
parametros® as medianas das expectativas de mercado
divulgadas no Boletim Focus do Banco Central.

1/ A exclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais mostra-se consistente com suas caracteristicas especificas, tendo em vista que, tratando-se de uma
das dez maiores empresas de petroleo do mundo, segue regras de governanga corporativa similares as experimentadas pelas empresas privadas de
capital aberto, possuindo autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo. Ao deixar de compor os indicadores fiscais, a empresa
assegura mais autonomia no gerenciamento de seus projetos de investimento, fundamentais para o desenvolvimento do pais.

2/ Ver Tabela 1.
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Tabela 1 — Parametros utilizados na projecao da
relagio DLSP/PIB"

2008 2009 2010

PIB (taxa de crescimento anual - em %) 5,10 -0,57 3,50
IGP-DI (%) 9,11 1,53 4,50
IPCA (%) 5,90 4,40 4,30
Taxa Selic média (%) 12,48 9,84 9,13
Taxa de cambio (R$/US$) — fim de periodo 2,34 2,00 2,00
Superavit primario (% PIB) 3,68 2,50 3,30

1/ Parametros dados pelo Boletim Focus, de 19.5.2009, exceto

superavit primario.

Grafico 1 — Divida liquida do setor publico
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Grafico 3 — DLSP — Evolugao da participagao
percentual por indexador
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A trajetoria da relacdo entre a DLSP e o PIB,
com e sem a exclusdo da Petrobras’®, encontra-se
expressa no Grafico 1, que evidencia o movimento
decrescente registrado, nos dois conceitos, entre 0s
finais de 2003 e de 2008, quando os indicadores
passaram a refletir, em especial, o impacto exercido
pela crise internacional sobre a evolugao da taxa de
cambio e do resultado primario consolidado do setor
publico. Vale mencionar que o patamar das referidas
relagdes guarda estreita correspondéncia no periodo
considerado, e que sua diferenga reflete o saldo credor
liquido registrado pela Petrobras, no periodo.

Considerando a reprogramacdo das metas
fiscais e os parametros definidos na Tabela 1, a
projecao da relacdo DLSP/PIB no biénio 2009-2010
registra elevacdo de 3,2 p.p. no primeiro ano, expressa
no percentual de 42% alcancado em dezembro.
Assinale-se que, embora apresente elevagao em base
anual, a rela¢do devera situar-se, em dezembro, em
patamar semelhante ao observado em abril de 2009.
A representatividade do endividamento liquido no
PIB devera retomar, em 2010, a trajetoria decrescente
registrada nos ultimos anos, atingindo 39,2% em
dezembro, conforme registrado no Grafico 2.

A projecao da relagdo DLSP/PIB traduz,
além das metas estipuladas para o resultado primario,
sua sensibilidade as taxas de juros e de cAmbio, e ao
ritmo de crescimento do PIB.

O efeito da flexibilizacao da politica
monetaria sobre a evolu¢do do indicador DLSP/PIB
esta associado, fundamentalmente, a composicao da
divida, registrando relacdo direta com a participacao
dos titulos indexados a taxa Selic em seu total.
Ressalte-se que, evidenciando tanto a confianga dos
investidores nos fundamentos macroecondmicos
do pais quanto a politica do governo no sentido de
desvincular a divida interna de movimentos cambiais,
a parcela da DLSP indexada a taxa Sistema Especial
de Liquidacao e de Custodia (Selic) vem registrando
aumento nos ultimos anos, passando de 41,7%, em
dezembro de 2006, para 63,3%, em abril de 2009,
conforme observado no Grafico 3.

3/ Aexclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir de maio de 2009. A nova meta de superavit primario para o ano considera

0 NOvo conceito.
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Gréfico 4 — Sensibilidade da relagdao DLSP/PIB a

taxa Selic"

p.p. PIB

0,31

0,29

0,27

0,25

0,23

0,21

0,19

0,17

0,15 + T T T T T T T
- N [aed < wn © N~ =)
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N

Abr 2009

1/ Variagdo em doze meses na relagdo DLSP/PIB em fung&o da variagéao
positiva de 1 p.p. na taxa Selic.

Grafico 5 — Juros nominais apropriados e taxa Selic”
Acumulado em doze meses
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1/ Valores projetados em 2009 e 2010.

Grafico 6 — Sensibilidade da relacao DLSP/PIB ao
cambio”
p.p. PIB
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1/ Variagéao na relagdo DLSP/PIB em fungdo da desvalorizagdo de 1% na
taxa de cambio (R$/USS).

Nesse contexto, uma variacdo de 1 p.p. na
taxa Selic, considerada a hipdtese de sua manutengao
nos doze meses subseqiientes, passou a proporcionar,
em abril de 2009, movimento, em igual sentido,
de 0,28 p.p. na relacdo DLSP/PIB, impacto 0,06
p-p- superior ao registrado em dezembro de 2006
(Grafico 4).

Note-se, por outro lado, que dada a existéncia
de parcela relevante da DLSP vinculada a indice de
precos, 32,3% em abril de 2009, o impacto total da
politica monetaria sobre sua dindmica é complexo.
Isto porque apds momentos de contragao (distensao)
monetaria a inflagdo tende a cair (subir), reduzindo
(aumentando) os juros nominais incorporados a
divida.

Nesse cenario, a apropriacdo dos juros
nominais acumulados em doze meses, que reflete,
ainda, o processo de elevacdo nas taxas de juros
observado nos trés primeiros trimestres de 2008,
passara, considerada a expectativa de mercado
para a trajetoria da taxa Selic, a registrar tendéncia
declinante no decorrer de 2009 e de 2010, atingindo,
na ordem, 4,7% do PIB — menor percentual desde
1997 — e 3,8% do PIB, ante 5,7% do PIB em 2008,
conforme observado no Grafico 5.

A suscetibilidade da DLSP as oscilagdes da
taxa de cambio reflete, a exemplo do observado em
relacdo a taxa de juros, as mudancgas experimentadas
pela composicdo do endividamento liquido, que
apresentava, até¢ meados de 2006, parcela vinculada
ao cambio com saldo devedor liquido. Assim, uma
depreciagdo de 1% na taxa de cambio (R$/USS),
que, ao final de 2004, determinava aumento de
0,08 p.p. na relacdo DLSP/PIB, passou a significar
reducdo de 0,11 p.p. no indicador mencionado
(Grafico 6). O cenario de mercado projeta que o
real devera registrar apreciacdo de 14,4% em 2009,
movimento responsavel por variagdo de 1,4 p.p.
na relagdo DLSP/PIB, e apresentar estabilidade
em 2010, ndo exercendo portanto impacto sobre o
indicador. Em 2008, a depreciagdo cambial atingiu
32%, respondendo por recuo de 2,6 p.p. do PIB no
endividamento liquido.

A variagdo do PIB valorizado pelo indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Junho 2009 | Relatério de Inflacao | 63



Tabela 2 — Evolugao da divida quuida"

Fatores condicionantes

% PIB

2008 2009 2010
DLSP - saldo 38,8 42,0 39,2
DLSP - variagédo -5,0 3,2 -2,8
Fatores (fluxos acumulados no ano): -1,6 4,2 0,4
NFSP 1,9 2,2 0,5
Primario -3,6 -2,5 -3,2
Juros nominais 55 4,6 3,7
Ajuste cambial -2,6 1,4 0,0
Divida mobiliaria interna cambial® 0,1 -0,1 0,0
Divida externa — metodolégico -2,7 1,5 0,0
Outros ajustes -0,9 0,6 0,0
Divida externa® -0,9 0,4 0,0
Reconhecimento de dividas 0,0 0,2 0,0
Privatizagdes -0,0 -0,0 0,0
Efeito crescimento PIB — divida -3,5 -1,0 -3,2

1/ Em 2009 e 2010, dados projetados.

2/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.

3/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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Centrado devera exercer contribuicdo negativa para
aevolugdo da relagdo DLSP/PIB em 2009, de 1 p.p.,
eem 2010, de 3,2 p.p., comparativamente a -3,5 p.p.,
em 2008. As projecdes refletem, naturalmente, o
impacto relacionado as estimativas para crescimento
real do produto e do IGP-DI.

Em sintese, a projecao relativa ao crescimento
da relacdo DLSP/PIB em 2009 incorpora o efeito
mais acentuado da reducdo da meta para o superavit
primario e dos impactos da apreciagdo cambial
estimada para o ano e da menor contribuigao
associada ao crescimento do PIB valorizado,
em relagdo ao proporcionado pela reducdo na
apropriacdo dos juros nominais. O recuo projetado
para arelagdo em 2010, retornando a nivel inferior ao
assinalado anteriormente a crise, reflete o ambiente
de recuperacgdo na taxa de crescimento do produto
e aumento do superavit primario. As contribui¢des
individuais dos condicionantes da evolugdo da relacao
DLSP/PIB, no biénio, encontram-se na Tabela 2.

Vale mencionar, portanto, que a trajetdria
projetada para a relacdo DLSP/PIB, baseada
fundamentalmente em parametros do mercado, ao
assegurar a continuidade da reducdo do endividamento
publico no médio prazo, evidencia o carater benigno
das medidas fiscais adotadas pelo governo com
o objetivo de fortalecer setores relevantes para a
recuperacgdo do nivel da atividade interna, desde que
essas sejam temporarias, como vém sinalizando as
autoridades responsaveis.



Grafico 3.36 — Operagdes de swap e mercado aberto
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Tabela 3.9 — Evolugéao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao 2007 2008 Abr 2009
R$ % R$ % R$ %
milhées PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1200799 43,9 1153631 38,8 1207377 41,4
Fluxos Acumulado no ano
Var. DLSP 88098 -2,0 -47 168 -5,0 53745 25
Fatores 88098 3,2 -47 168 -1,6 53745 1,8
NFSP 71492 26 57240 1,9 22078 0,8
Primario -89730 -3,3 -106420 -3,6 -30760 -1,1
Juros 161222 59 163660 5,5 52838 1,8
Ajuste cambial 21016 0,8 -77 373 -2,6 20735 0,7
Div. interna"’ 2432 -0,1 3180 0,1 915 0,0
Div. externa 23449 0,9 -80553 -2,7 21650 0,7
Outros? 2516 0,1 -26404 -0,9 11227 04
Reconhecimento
de dividas -630 0,0 135 0,0 329 0,0
Privatizactes -1265 0,0 -767 0,0 -624 0,0
Efeito crescimento
PIB -5,2 -3,5 0,7
1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
Gréfico 3.37 — DLSP - Participacao percentual por
indexadores
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R$66,1 bilhdes da divida atrelada a taxa Selic e resgates
liquidos de R$74,8 bilhdes na divida pré-fixada.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que
inclui o Governo Federal, a Previdéncia Social e os governos
regionais, alcangou R$1.797,1 bilhdes em abril, 61,6% do
PIB. O crescimento de 3,0 p.p. do PIB registrado em relagdo
a dezembro refletiu, em especial, o impacto da incorporacao
dos juros nominais e do crescimento do PIB valorizado,
contrabalangado, em parte, pelo ajuste cambial incidente
sobre os débitos.

3.4 Conclusao

O mercado de crédito seguiu refletindo, no
trimestre encerrado em abril, a retragdo observada no
nivel da atividade econdmica, enquanto as taxas de juros
permaneceram em trajetoria declinante, principalmente nas
modalidades destinadas a pessoas fisicas, segmento em que
a inadimpléncia registra relativa estabilidade, contrastando
com as condigdes no segmento de pessoas juridicas, onde
a redugdo do custo dos empréstimos mostrou-se menos
expressiva e a inadimpléncia, embora em patamar moderado,
apresenta tendéncia crescente desde o inicio do ano. A
perspectiva de manutengao da trajetoria declinante das taxas
de juros, consistente com a evolucdo da inadimpléncia e da
taxa basica de juros, devera favorecer o restabelecimento do
mercado de crédito, condicao indispensavel a sustentagao
da recuperagdo econdmica.

Vale mencionar que a evolucdo recente da atividade
econdmica esteve condicionada, em parte, ao impacto das
medidas temporarias de desoneracdo fiscal implementadas
em setores especificos, com vistas a estimular a demanda
agregada. Nesse ambiente, a evolucdo das contas fiscais
refletiu, no primeiro quadrimestre do ano, tanto o efeito da
reducdo da atividade e das desonera¢des mencionadas sobre
as receitas do governo, quanto o impacto, sobre as despesas,
associado a politica de investimentos publicos adotada com
o0 objetivo de incentivar a recuperacao do estoque de capital
e da demanda agregada.

Ressalte-se que o impacto destas politicas anti-
ciclicas sobre a trajetdria de redugao da relagao DLSP/PIB,
mesmo no cenario de recuo nas metas de superavit primario,
devera ser neutralizado pelo processo de flexibilizagao
da politica monetaria, favorecendo a manutengido de sua
tendéncia decrescente no médio prazo.
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Tabela 3.11 — Evolugao da divida bruta do Governo Geral
Fatores condicionantes

Discriminagédo 2007 2008 Abr 2009
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida bruta
— Saldo 1542852 56,4 1740888 58,6 1797074 61,6
Fluxos acumulados no ano
Var. DBGG 206207 1,2 198036 2,2 56186 3,0
Fatores 206207 7,5 198036 6,7 56186 1,9
Necessid. fin. 222097 8,1 158976 54 64282 272
Emissdes liq. 42958 1,6 41963 -1,4 -280 0,0
Juros 179139 6,5 200938 6,8 64562 2,2
Ajuste cambial -27 462 -1,0 38473 1,3 -10855 -0,4
Div. interna” 2432 -0,1 3180 0,1 -915 0,0
Div. externa -25029 -0,9 35293 1,2 9940 -0,3
Outros? 7123 0,3 -2662 -0,1 2513 0,1
Reconhecimento
de dividas 4448 0,2 3250 0,1 247 0,0
Privatizagdes 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -6,3 -4.4 1,0

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa.
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A trajetéria da economia mundial no trimestre
encerrado em maio, embora confirmasse a perspectiva,
antecipada no Relatorio de Inflagdo anterior, de continuidade
do processo de redugdo severa da producao e do emprego,
com desdobramentos negativos sobre o desempenho do
PIB mundial, revelou sinais de que as politicas econdmicas
anti-ciclicas empreendidas em reagdo a intensificacdo da
crise nos mercados financeiros internacionais passaram a
apresentar resultados favoraveis.

Nesse sentido, indicadores importantes apresentaram
reversao de sua trajetoria recente, registrando-se crescimento
nos precos das commodities ¢ nos indices de mercados
acionarios em diversos paises. Em relacdo ao ritmo da
atividade economica, embora a evolucao do PIB das principais
economias desenvolvidas apresentasse acentuada retragdo no
primeiro trimestre do ano, resultados mais recentes sugerem
que o ritmo de contracdo da atividade na economia mundial
estaria se reduzindo. Esse movimento pode ser observado
nos EUA, onde ocorrem indicativos de estabilizagdo do
mercado imobiliario residencial, do consumo das familias
e de avangos nos ajustes do ciclo de estoques.

Neste cenario, em que as perspectivas de recuperacio
nas bolsas de valores e em segmentos especificos do mercado
financeiro coexistem com o ambiente de continuidade de
restri¢des ao crédito, fragilidade do consumo e redugdes nas
taxas de inflag@o, a postura dos bancos centrais das principais
economias maduras e emergentes seguiu favorecendo a
adogdo de medidas que proporcionem a continuidade do
carater expansionista da politica monetaria, em diversos
casos por meio de instrumentos nao-convencionais que
devem ser de uso temporario.

4.1 Atividade econOmica

Refletindo os efeitos defasados da redugdo da riqueza
das familias, das condigdes ainda restritivas de acesso a
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Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

2007 2008 2009
mn 1\ 1 L] mn v |
PIB
Estados Unidos 48 -0,2 0,9 28 -05 -63 -5,7
Area do Euro 25 16 28 -10 -14 -68 97
Reino Unido 2,4 3,6 16 -04 -28 -62 -7,4
Japao 0,8 1,8 34 -35 25 -144 -152
Consumo das familias
Estados Unidos 2,0 1,0 0,9 12 -38 -43 1,5
Area do Euro 1,9 1.1 02 -1.2 02 -16 -1,9
Reino Unido 4,9 2,0 32 15 -09 -41 -4,7
Japéo -1,0 0,6 58 -39 05 -32 -4,3
Investimento empresarial
Estados Unidos 8,7 3,4 2,4 25 -17 -217 -36,9
AreadoEuo” 38 39 43 52 -38 -161 -157
Reino Unido"! 1,2 143 -129 -23 -108 -54 -142
Japao 2 5 7 -1 16 -24 -36
Investimento residencial
Estados Unidos -20,6 -27,0 -251 -133 -16,0 -22,8 -38,7
AreadoEuro? .04 36 -80 -65 65 -152 20
Reino Unido 43 -43 -142 -106 -17,8 -17,8 nd
Japao -31,0 -368 207 -7,7 132 237 -200
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 23,0 4,4 51 12,3 3,0 -236 -287
Area do Euro 71 2,9 65 -12 -23 -259 -288
Reino Unido 8,8 0,6 35 6,0 08 -149 -221
Japao 11,3 7,8 98 -32 40 -471 -701
Importagées de bens e servigos
Estados Unidos 30 -23 -08 -73 -35 -175 -34.1
Area do Euro 85 -03 49 32 43 -189 -257
Reino Unido 20,2 1,3 -09 -56 -06 -215 -215
Japao -2,4 1,5 10,1 -157 6,3 131 -47,7
Produgdo manufatureira
Estados Unidos 2,4 - 12 -54 -92 -181 -219
Area do Euro 2,0 3,9 69 -73 -112 -234 -279
Reino Unido -1,8 28 -14 -46 -68 -167 -194
Japao 6,8 3,6 11 -48 -123 -380 -633
Taxa de desenprego3/
Estados Unidos 47 4,9 51 5,6 6,2 7.2 8,5
Area do Euro 7,3 7,3 7,3 7,5 7,7 8,2 8,9
Reino Unido 5,3 52 5,2 5,4 58 6,3 71
Japao 4,0 3,7 3,8 4,1 4,0 4,3 4,8

Fonte: BEA, Cabinet Office, Eurostat
1/ Inclui investimentos com construgdes residenciais e investimentos publicos.

2/ Gastos totais com contrugdes.

3/ Taxa ao final do periodo.
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crédito, do continuo aumento do desemprego e da reducao
da demanda final por bens e servicos, a contragdo econdmica
nas maiores economias desenvolvidas permaneceu severa no
inicio de 2009. Esse quadro recessivo traduziu, em especial,
a aceleragdo observada nas contra¢des anualizadas das taxas
de investimentos, que atingiram patamar superior a 35%
nos EUA e no Japao, no trimestre encerrado em margo, em
relacdo ao finalizado em dezembro.

O desempenho dos investimentos mostrou-se
consistente tanto com a formagao de expectativas associada a
intensificacdo da crise internacional, quanto com o ambiente
de reducdo do nivel de utilizagdo da capacidade instalada
e dos lucros. Nesse cenario, embora o ritmo da retracdo
experimentada pela economia norte-americana apresentasse
alguma desacelerag@o no trimestre encerrado em margo, o
PIB daquele pais registrou recuo anualizado de 5,7% no
trimestre, enquanto os relativos ao Japao, aos paises da Area
do Euro e ao Reino Unido apresentaram retragdes respectivas
de 15,2%, 9,7% e 7,4%, todas superiores as assinaladas no
ultimo trimestre de 2008, neste tipo de comparacao.

O desempenho relativamente mais favoravel do
PIB dos EUA refletiu o crescimento anualizado de 1,5%
registrado pelo consumo das familias no periodo — primeiro
resultado positivo nos ultimos trés trimestres, evolugao
consistente com o impacto sobre a renda disponivel derivado
da redug@o do imposto sobre a renda, de aumentos salariais
de funcionarios publicos, de transferéncias da seguridade
social e dos programas de renda do governo implementados
desde janeiro. A analise mensal, embora revele arrefecimento
destes gastos em margo e abril, registra sua permanéncia
em patamar superior ao relativo a dezembro de 2008.
Contrastando com o desenvolvimento observado nos EUA,
o consumo das familias apresentou, nas demais economias
desenvolvidas, contracdo anualizada mais acentuada no
trimestre encerrado em margo do que naquele finalizado em
dezembro do ano anterior.

A retragdo da demanda nas economias do G-3 e do
Reino Unido contribuiu para a deterioracdo da corrente do
comércio internacional nestes paises € nas demais economias
mundiais. As exportagdes reais das maiores economias
desenvolvidas registraram recuos anualizados superiores
a 22% no trimestre encerrado em margo, em relagdo ao
finalizado em dezembro, situando-se, sempre, em patamar
superior ao assinalado, no mesmo tipo de comparacao,
no trimestre encerrado em dezembro. Na Area do Euro, a
retracdo das vendas externas alcangou 28,8%, enquanto a
referente as importagdes atingiu 25,7%. Vale mencionar



Grafico 4.1 — Varejo — Indicadores de estoques
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que os recuos, considerada a mesma base de comparagao,
observados nas importa¢cdes dos EUA e do Japao,
superando os registrados pelas respectivas exportagdes e
apresentando acelera¢ao no trimestre, proporcionaram, nos
EUA, contribuigao positiva de 2,2 p.p. para o crescimento
anualizado do PIB, no trimestre finalizado em margo. O
ritmo de retragdo das compras externas do Reino Unido
manteve-e estavel nos trimestres considerados.

Os indicadores de estoques sugerem que as
principais economias desenvolvidas apresentaram progresso
no ajuste da oferta as condigdes da demanda. Nesse sentido
o processo de reducao dos estoques no varejo apresentou
avango importante nos EUA e, desde fevereiro, na Area
do Euro, principais mercados consumidores mundiais.
No ambito da industria, entretanto, apesar da acentuada
contragao experimentada pelo setor no primeiro trimestre, a
adequacdo do nivel de estoques havia se mostrado limitada,
até marco, quando indicadores de sentimento empresarial
passaram a incorporar a possibilidade de recuperagdo das
encomendas e, portanto, de ajuste dos estoques. A trajetoria
do nivel de estoques nos trés primeiros meses do ano resultou
em contribui¢cdes importantes para a variagao anualizada do
PIB real do Reino Unido e dos EUA, ambas de -2.3 p.p.,
e da Area do Euro e do Japao, de, igualmente, -1 p.p., no
trimestre encerrado em margo.

A taxa de crescimento anualizado do PIB da China,
em desaceleracdo desde o terceiro trimestre de 2007, atingiu
6,1% no trimestre encerrado em margo, evidenciando o
impacto mais acentuado da desaceleracdo no crescimento
do consumo das familias e da retragdo recorrente das
exportagdes, em relagdo ao impulso proporcionado pelos
investimentos previstos no plano de estimulo fiscal do
governo e pela continuidade da flexibilizacdo da politica
monetaria. Ressalte-se que os incentivos fiscais para aquisi¢ao
de automoveis e de utensilios domésticos, em cendario de
aumento acentuado do desemprego urbano, atenuaram a
desaceleracdo das vendas no varejo no primeiro trimestre e,
mais recentemente, tém dado suporte a recuperacdo das taxas
de crescimento desse componente da demanda. Considerada
a Otica da oferta, indicadores relacionados a indistria revelam
recuperagao do setor — que representa aproximadamente 40%
do PIB chinés — a partir de fevereiro, com desdobramentos
favoraveis sobre as exportacdes da Coréia do Sul e Taiwan,
importantes fornecedores de produtos intermediarios para
a industria chinesa.

A retomada das exportagdes a China nao evitou,
entretanto, que as vendas externas destes paises seguissem
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Tabela 4.2 — Economias emergentes
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % [T/(T-4)]

2007 2008 2009
moow oo mow I

PIB

Coréiadosu” 54 52 44 17 10 -188 02

China 130 120 106 101 90 68 61

india 88 94 90 82 78 48 41

Taiwan 7,0 6,4 6,2 46 -10 -86 -10,2
Consumo das familias

Coréiadosu” 37 16 45 -07 01 -17.8 1,9

China 120 129 132 134 158 157 14,8

india 75 89 57 45 21 23 27

Taiwan 31 16 21 05 21 -7 14
Formacéo Bruta de Capital Fixo

Corsiadosul” 43 131 64 04 02 -236 07

China 258 223 203 201 202 238 388

india 160 141 93 92 125 51 64

Taiwan 38 08 37 -80 -118 -226 -338
Exportagdes de bens e servigos

Coréiadosu” 70 289 -01 113 -16 -312 -156

China 248 183 172 1741 183 44 -10,8

india 48 61 126 256 243 71 08

Taiwan 116 129 127 99 -06 -192 -27,2
Importagdes de bens e servigos

Coréiadosul” 22 242 30 123 43 -458 -304

China 212 221 156 171 106 -21  -38

india 36 67 272 274 353 217 57

Taiwan 73 58 96 02 26 214 -309
Produgéo manufatureira

Coréiadosu” 113 161 73 03 -81 -569 -114

China 182 175 163 159 129 64 55

india 87 83 70 53 47 08 -09

Taiwan 98 135 126 71 05 234 -324
Taxa de desenprego3/

Coréiadosu” 32 31 31 32 32 33

China 40 40 40 40 40 nd

india nd nd nd nd nd nd

Taiwan 4,0 3,9 3,9 3,9 43 5,0

Fonte: Thomson Financial

1/ Taxa de crescimento anualizada frente ao trimestre anterior.

2/ Crescimento das vendas no varejo.

3/ Taxa ao final do periodo.
4/ Desemprego urbano
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em trajetoria decrescente, com impactos negativos sobre
os respectivos produtos. Na Coréia, o plano de estimulo
economico introduzido pelo governo proporcionou relativo
crescimento da FBCF e recuperagdo do consumo das familias,
expressos na estabilidade registrada pelo PIB coreano no
primeiro trimestre de 2009. Em Taiwan, a intensificacao da
redu¢@o da FBCF mostrou-se determinante para a aceleragio
na taxa de contracdo anualizada do PIB, que se situou em
10,2% no trimestre encerrado em margo, ante a contragao
de 8,6% naquele finalizado em dezembro.

4.2 Politica monetaria e inflacao

O impacto da recessao mundial sobre os precos das
commodities agricolas e da energia, em especial do petrdleo,
segue decisivo para a manutencao da trajetoria declinante
dos precos, expressa, ao longo do trimestre encerrado em
maio, em deflacao nos EUA, Japao, Suécia, Suiga e China,
e, em desinflacdo no Reino Unido, Canada, Area do Euro,
Filipinas, Russia e Chile.

Nesse cenario, os bancos centrais dos EUA, Suiga e
Japdo, atentos a possibilidade da ocorréncia de um processo
deflacionario mais duradouro e as necessidades de liquidez
dos sistemas financeiros, ampliaram o carater acomodaticio
das respectivas politicas monetarias, inclusive com injegao de
novos recursos. No mesmo sentido, objetivando estimular a
demanda agregada e reduzir a taxa de desemprego, os bancos
centrais das demais economias maduras e das economias
emergentes, excetuando-se a China, intensificaram a politica
de reducao de taxas de juros basicos, registrando-se, desde o
inicio de marco, cortes de 350 p.b. no Chile e de, igualmente,
225 p.b., no México, Peru e Turquia.

A variagdo acumulada em doze meses do Indice
de Precos ao Consumidor (IPC) dos EUA atingiu -0,75%
em abril, menor taxa desde marco de 1955, com énfase
nos recuos respectivos de 25,2% e 13,4% observados nos
itens energia e transporte. As perspectivas de curto e médio
prazos relacionadas a evolugdo do indicador, em ambiente
de reducao do Nuci, aumento da oferta de mao de obra,
deflagdo de 3,74% nos precos percebidos pelos produtores
no periodo de doze meses encerrados em abril, e de reducdes
nos pregos de bens importados ¢ de servigos, incorporam a
continuidade do processo de deflagdo registrado no inicio
deste ano. Nesse cenario, o Federal Reserve (Fed) manteve
os limites da banda de flutuacdo da meta para os Fed Funds
inalterados em 0% e 0,25%
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Grafico 4.6 — RU: Spread entre os juros no
interbancario e a repo rate
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Objetivando favorecer as condigdes de crédito,
reduzir o estresse nos mercados financeiros e viabilizar a
recuperacao do ritmo da atividade economica, o Fed passou a
realizar compras diretas de titulos de longo prazo do tesouro,
iniciativa que podera totalizar US$300 bilhdes, e intensificou
os programas de assisténcia a liquidez. Nesse sentido, além
de continuar realizando compras de ativos no ambito do
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), o Fed
incluiu os commercial mortgage-backed securities (CMBS),
inclusive os legacy CMBS (papéis emitidos antes do inicio
do ano corrente), e titulos lastreados por insurance premium
finance loans no rol dos colaterais aceitos pelo programa.
Com o mesmo objetivo, a autoridade monetaria estendeu
para até cinco anos o prazo dos referidos empréstimos.
Adicionalmente, para prover o mercado interno com liquidez
em moeda estrangeira, o Fed anunciou, em conjunto com
os bancos centrais da Inglaterra, Japdo, Suica e Area do
Euro, o estabelecimento de linhas de swap de moedas, de,
respectivamente, £30 bilhdes, ¥10 trilhoes, CHF40 bilhdes
e €80 bilhdes, com vigéncia até 30 de outubro de 2009.

A variagdo acumulada em doze meses do indice
de precos ao consumidor do Reino Unido, impactada pelo
aumento de 7% assinalado nos precos dos alimentos, atingiu
2,3% em abril, situando-se, apesar do ambiente recessivo e
do processo desinflacionario em curso no pais, em patamar
mais elevado do que o registrado em indicadores semelhantes
das principais economias maduras. O Banco da Inglaterra
(BoE), atento as expectativas de que, no médio prazo, a
inflacdo possa situar-se abaixo da meta de 2%, manteve os
juros basicos inalterados em 0,5%, menor taxa praticada em
toda a historia da instituigdo. No mercado financeiro, apesar
da redugado do spread entre os juros no interbancario e a repo
rate, o BoE intensificou a politica de aumento da oferta de
moeda e crédito por meio da ampliacao, em £50 bilhdes, do
volume de compras de titulos governamentais e corporativos,
elevando a meta do programa para £125 bilhdes.

Na Area do Euro, a variagio em doze meses do
indice de pregos ao consumidor atingiu 0,6% em margo ¢
em abril, menor taxa da série historica, ressaltando-se que as
variagOes relativas aos itens alimentos e energia atingiram,
na ordem, 1,54% e -8,7% em margo, ante 6,73% e 29,3%,
respectivamente, em julho de 2008, antes da intensificacao
da crise nos mercados financeiros. Em ambiente de inflagdo
abaixo da meta de 2% e de nivel de atividade economica em
patamar sensivelmente inferior ao potencial, o Banco Central
Europeu (BCE) acentuou a politica de cortes na taxa de juros
basicos, fixando-a em 1% em maio, menor patamar historico.
Adicionalmente, a autoridade monetaria anunciou que fara
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Gréfico 4.8 — Taxas de juros reais
Taxas anuais deflacionadas pelo IPC

Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr

2006 2007 2008 2009
EUA — — — AreadoEuro™ = = Reino Unido
Japao China

Fonte: Fed, BCE, BoJ, BoE, BPC, BLS, Eurostat, ONS e Bloomberg .

Tabela 4.3 — Baixas contabeis x capital levantado

USS$ bilhces
Total desde 2007 Total desde 1.1.2009"
Baixas Capital Baixas Capital
contabeis  levantado contabeis levantado

Mundo 1481,4 1234,0 151,6 297,6
Bancos 1052,0 998,3 104,4 194,9
Seguradoras 243,4 128,1 14,4 31,6
GSEs ¥ 152,8 107,5 32,8 71,1
Américas 957,6 720,7 104,1 195,4
Bancos 583,0 497,0 58,7 95,5
Seguradoras 206,9 115,4 12,6 28,8
GsEs ? 152,8 107,5 32,8 71,1
Europa 462,7 440,4 41,1 81,5
Bancos 427,6 4277 39,2 78,7
Seguradoras 35,1 12,8 1,8 2,8
Asia 44,3 74,4 6,6 21,0
Bancos 42,8 74,4 0,0 21,0

Seguradoras 1,5 - - -

Fonte: Bloomberg
1/ Atualizado em 28 de Maio de 2009.
2/ Empresas patrocinadas pelo governo — Fannie Mae e Freddie Mac.

2/ Dados fornecidos pela Bloomberg, em 28.5.2009.
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nova ampliacdo da liquidez de longo prazo, por meio da
compra de covered bonds denominados em euro e emitidos
na Area do Euro, em valor de até € 60 bilhdes, e que, a partir
de julho, incluira o Banco Europeu de Investimento como
contraparte nas operagdes de politica monetaria.

No Japao, apds quatro trimestres consecutivos de
retragdo econOmica, a variacdo anual do indice de pregos
ao consumidor registrou o terceiro resultado negativo
em sequencia, atingindo -0,1% em abril. Nesse cenario,
o Banco do Japao (BoJ) deu continuidade ao processo
de afrouxamento quantitativo da politica monetaria por
intermédio da compra direta de commercial papers e bonus
do governo (JGB); ampliou o conjunto de colaterais aceitos
em seus empréstimos; e anunciou que passara a aceitar titulos
emitidos pelos governos dos EUA, Reino Unido, Alemanha
e Franca como garantias elegiveis para as operagdes de
financiamento.

Na China, a variagdo anual do indice de precos ao
consumidor, em trajetoria decrescente desde fevereiro de
2008, quando atingiu 8,7%, situou-se em -1,5% em abril,
terceiro resultado negativo consecutivo, com énfase nas
redugdes registradas nos precos dos itens alimentos e energia.
Nesse cenario, mas considerando que a perda de dinamismo
da atividade econdmica no pais, evidenciando o desempenho
da demanda interna, ndo se mostrou tdo intensa quanto em
outras economias, 0 Banco do Povo da China (BPC) manteve
inalteradas as taxas de juros basicos, em 5,31% a.a., e de
recolhimento compulsorio, em 14,5%. Adicionalmente,
objetivando fortalecer a posicdo do renmimbi entre as
moedas conversiveis, o0 BPC autorizou sua utilizagdo em
contratos comerciais internacionais e estabeleceu swaps
cambiais para comércio com a Coréia do Sul, Hong Kong,
Malasia, Indonésia, Bielorussia e Argentina.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os bancos, companhias de valores mobiliarios,
seguradoras e empresas patrocinadas pelo governo (GSE),
acumularam, desde o inicio de 2007%, perdas ¢ baixas
contabeis de US$1,48 trilhdo, ante absorcdo de US$1,23
trilhdo em capital novo. Ressalte-se que estes fluxos
representaram, na ordem, US$365 bilhdes e US$281 bilhdes
no trimestre encerrado em maio.
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Os prémios médios dos Credit default swap (CDS),
que medem o custo de garantias contra defaults, inverteram
a tendéncia de alta observada até o ultimo Relatorio de
Inflagdo. Nesse sentido, os indicadores relativos a cinco
importantes bancos dos EUA e a cinco importantes bancos
europeus, selecionados sob a otica do total de ativos,
recuaram de 245 p.b. e 169 p.b., respectivamente, ao final
de fevereiro, para 172 p.b. € 99 p.b., ao final de maio.

O aumento da confianga no setor bancario dos
EUA refletiu tanto a interrupcao da trajetoria de prejuizos
trimestrais apresentada por bancos norte-americanos
importantes, quanto a divulgagdo dos resultados dos testes
de estresse realizados pela Supervisory Capital Assessment
Program (SCAP), que envolveram as 19 maiores instituigdes
financeiras do pais e revelaram que sua necessidade adicional
de capital para enfrentar o cendrio macroecondmico
mais adverso atinge US$75 bilhdes, valor menor que
projetado inicialmente. Adicionalmente, alguns grandes
bancos anunciaram dispor de recursos para reembolsar os
empréstimos consignados no ambito do Troubled Asset Relief
Program (TARP).

Refletindo os efeitos da politica expansionista
implementada pelo Fed e dos programas de ajuda ao sistema
bancario do governo norte-americano, as condigdes de
liquidez do sistema financeiro registraram melhora relevante
nos ultimos meses. Nesse sentido, a TED spread — diferenga
entre a Treasury Bill de trés meses, taxa de curto prazo livre
de risco, e a libor no mesmo prazo, taxa de curto prazo com
risco —recuou de 101 p.b., em 27 de fevereiro, para 52 p.b.,
ao final de maio, atingindo o menor nivel desde agosto de
2007.

Na Europa, o iTraxx Crossover, que representa o
prémio exigido para garantir empréstimos de companhias
européias consideradas de alto risco, e o iTraxx IG, que
representa o prémio exigido para companbhias classificadas
como grau de investimento, atingiram, na ordem, 857 p.b.
e 139 p.b. ao final de maio, registrando recuos respectivos
de 225 p.b. e 42 p.b. em relacdo ao final de fevereiro, e
situando-se no patamar mais reduzido do ano.

Os rendimentos dos papéis de longo prazo das
principais economias maduras, evidenciando o aumento
das preocupagdes sobre a sustentabilidade das respectivas
contas fiscais e certa reversao do movimento de fuga para
qualidade, associada a redug@o no ritmo de deterioragdo das
condi¢des macroecondmicas, registram aumento entre os
finais de fevereiro e de maio. Nesse sentido, os rendimentos
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Gréfico 4.14 — Emerging Markets Bond Index Plus
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dos papéis de dez anos da Alemanha, EUA, Japao e Reino
Unido apresentaram elevagoes respectivas de 48 p.b., 45
p.b., 21 p.b. e 12 p.b., no periodo, situando-se, na ordem,
em 3,59%, 3,46%, 1,49% e 3,75%, ao final de maio.

O indice Chicago Board Options Exchange (VIX),
que mede a volatilidade implicita de curto prazo do Standard
and Poor s (S&P 500), recuou de 46,4 pontos, ao final de
fevereiro, para 28,9 pontos, ao final de maio, ante 31,7 pontos
em meados de setembro de 2008. Vale mencionar que a
meédia do indicador relativa a 2007, antes do acirramento da
crise nos mercados financeiros, alcangou 17,5 pontos.

O Emerging Market Bond Index Plus (Embi+),
indicador de risco associado a mercados emergentes, atingiu
459 p.b. ao final de maio, ante 639 p.b. em 27 de fevereiro.
Esta redugao refletiu os recuos assinalados nos indicadores
relativos a Russia, 261 p.b.; Turquia, 194 p.b; México, 138
p.b.; e Brasil, 127 p.b., revelando, tanto a reducao da aversao
ao risco e a recuperacao dos pregos das commodities, quanto
o aumento, de US$250 bilhdes para US$750 bilhdes, dos
recursos disponiveis na Linha de Crédito Flexivel (FCL) do
FMI a paises que mantenham politicas macroecondémicas
solidas. Ressalte-se que o aumento de recursos mencionado
reduz a probabilidade da ocorréncia de eventos de default
soberano que poderiam realimentar a crise financeira e
restringir os fluxos de capital para mercados emergentes.

A melhoria nas condi¢des de liquidez, a redugdo da
aversdo ao risco e os resultados recentes do sistema bancario
impulsionaram os mercados acionarios em todo o mundo.
Nesse sentido, os indices DAX, da Alemanha; Nikkei, do
Japao; S&P500, dos EUA; e FTSE 100, do Reino Unido
registraram aumentos respectivos de 28,5%, 25,8%, 25% e
15,3% entre os finais de fevereiro e de maio, acumulando, na
ordem, variagoes de 2,7%, 7,5%, 1,8% ¢ -0,4%, no ano.

Os mercados acionarios das economias emergentes,
beneficiados pela recuperacdo nos pregos das commodities,
apresentaram, igualmente, desempenho favoravel no
trimestre encerrado em maio. Os indices Kospi, da Coréia
do Sul; Ibovespa, do Brasil; XU100, da Turquia; e Sensex,
da India, registraram aumentos respectivos de 31,3%, 39,3%,
45,7% e 64,5%, no trimestre, acumulando, na ordem, ganhos
de 24,1%, 41,7%, 30,3% e 51,6%, no ano.

Em oposicao a tendéncia observada no ultimo
relatorio de inflag@o, o dolar registrou, no trimestre finalizado
em maio, trajetoria de depreciagdo em relacao as moedas
das principais economias maduras ¢ emergentes. Nesse
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sentido, a cotacdo da moeda dos EUA recuou em relacdo
ao iene, 2,3%; ao euro, 10,5%; e a libra esterlina, 11,6%.
Adicionalmente, registrou depreciacdes respectivas de 8%,
9,8%, 13,8% ¢ 17,4%, ante a rupia indiana, a lira turca, o
rublo russo e o real.

4.4 Commodities

Evidenciando a melhora nas expectativas quanto
ao desempenho da atividade economica, a depreciagdao do
dolar® e a retomada das importa¢des da China?, as cotagdes
internacionais das commodities apresentaram, de acordo
com o indice Commodity Research Bureau (CRB), elevacdo
média de 16,2% entre os finais de fevereiro e de maio,
situando-se em patamar 24,8% inferior ao valor maximo
assinalado em 2 de julho de 2008. Considerando as médias
dos trimestres encerrados em maio de 2009 e do ano anterior,
a reducdo do CRB atingiu 28,3%.

De acordo com o indice S&P GSCI da Standard
& Poors em conjunto com o Goldman Sachs, o aumento
registrado pelas cotagdes das commodities entre os finais de
fevereiro e de maio totalizou 31,8%, reflexo das elevagodes
assinaladas nos segmentos de commodities agricolas, 23,5%,
energéticas, 39%, e metalicas, 28,8%. Vale mencionar
que, de acordo com a London Metal Exchange (LME),
registraram-se, nesse periodo, elevacdes generalizadas nos
precos das principais commodities metalicas, com énfase
para as variagdes relativas a zinco, 39,8%; niquel, 39,7%;
aluminio, 7,5%; e cobre, 40,7%.

O aumento experimentado pelos pregos das
commodities agricolas entre os finais de fevereiro e de maio
refletiu, além da ampliagdo das importacdes chinesas, a
redu¢do da produgdo de graos na América Latina, decorrente
da estiagem que afetou severamente a produgdo argentina,
e o atraso do plantio da safra 2009/2010 nos EUA, também
influenciado por adversidades climaticas. Considerando
os contratos futuros para primeira entrega, registraram-se,
nesse periodo, elevacdes generalizadas nas cotagdes das
principais commodities agricolas, com €nfase nas relativas
ao trigo, 24,8%; milho, 24,4%:; e soja, 35,4%, negociados na
Chicago Board of Trade; e ao café, 25,5%; e agucar, 15,7%,
negociados na Intercontinental Exchange de Nova York. O
preco do acucar segue, desde dezembro de 2008, afetado pela

3/ Entre 27 de fevereiro e 29 de maio, a moeda norte-americana apresentou desvalorizagdo de 10% frente a uma cesta de seis moedas (Euro, Yen, Libra,

Dolar Canadense, Coroa Sueca e Franco Suigo), incentivando, dessa forma, a busca de prote¢do por meio de contratos futuros de commodities.

4/ As importagdes chinesas de aluminio, soja, cobre e minério de ferro registraram expansoes respectivas de 173,5%, 60,9%, 54,7% e 33,6% no trimestre

encerrado em abril, em relagao a igual periodo de 2008.
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quebra de safra na India, tendo registrado, em 26 de maio, o
patamar mais alto dos ultimos trinta e quatro meses.

4.4.1 Petroleo

As cotagdes internacionais dos barris de petroleo
WTI e Brent elevaram-se, na ordem, 48,1% e 44,7% entre
os finais de fevereiro e de maio, quando atingiram US$66,31
e US$64,98, respectivamente, situando-se em patamar
semelhante ao observado na segunda quinzena de outubro
de 2008. Esta evolucdo esteve associada a melhora nas
perspectivas em relagdo ao cendrio econdmico global, a
depreciagdo do dolar e a pressdo da demanda chinesa.

De acordo com o Departamento de Energia dos
EUA (DOE), o preco médio do barril de petroleo West Texas
Intermediate (WTI) devera registrar relativa estabilidade no
segundo semestre do ano, no patamar de US$66. O DOE
projeta, ainda, recuo anual de 2,5% na oferta mundial de 6leo
cru, com énfase na previsao de redu¢ao de 8,4% na produgao
da Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep).
Adicionalmente, ¢ projetada retracdo anual de 2,1% para
o consumo mundial de petroleo, ressaltando-se o recuo de
4,2% estimado no ambito dos paises da Organizacao para
Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

4.5 Conclusao

A coordenacdo adequada das medidas de estimulo
fiscal e monetario implementadas nas principais economias,
maduras ¢ emergentes, se traduziu em melhora nos
indicadores relacionados a confianga de consumidores e
empresarios, com desdobramentos favoraveis, na margem,
sobre a evolucdo dos indicadores do setor real.

Embora persistam incertezas a respeito dos
fundamentos da economia mundial, os principais indicadores
dos mercados financeiros apresentaram trajetoria benigna
no trimestre encerrado em maio, com énfase no impacto
da redu¢ao da aversdo ao risco sobre os pregos de ativos
e as taxas de juros para tomadores finais de crédito. Vale
mencionar, ainda, as perspectivas favoraveis da relativa
distensdo nas condi¢des de crédito internacional para uma
possivel retomada da atividade econdmica mundial.

Ressalte-se, entretanto, que no ambito das
condicionalidades para a efetiva estabilizagdo da atividade



econdmica mundial, seguem pendentes a conclusdo do
ciclo de ajuste dos estoques e a consolidagdo do processo
de sustentacdo do consumo, em especial nas principais
economias desenvolvidas.
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Setor externo

O desempenho das contas externas do pais no
decorrer do ano tem-se mostrado mais favoravel do que
o sugerido pelo ambiente macroecondmico que sucedeu
a intensificacdo da crise nos mercados financeiros, com
énfase na capacidade de ajuste das transagdes correntes.
A balanga comercial, embora registrando significativa
redugdo na corrente de comércio, mantém superavit acima
do observado em igual periodo de 2008, enquanto a conta
de rendas, responsavel por parcela expressiva do ajuste,
apresenta resultados mais vinculados ao ciclo econémico
doméstico. Em relacdo a conta financeira, ressalte-se o
retorno dos ingressos liquidos de investidores estrangeiros
em titulos de renda fixa e em agdes, enquanto os IED
permanecem apresentando fluxos relevantes e suficientes
para o financiamento integral das transagdes correntes.

A reducdo do estresse nos mercados financeiros
internacionais observada nos ultimos meses, evidenciada em
retragdes na aversao ao risco e nos indicadores de volatilidade,
favoreceu a recuperagao dos superavits no mercado cambial
doméstico, permitindo que o Banco Central retomasse, a
partir de maio, a politica de acumulag@o de reservas. A taxa
de cambio nominal registrou apreciagdo nos ultimos meses
e o indicador do risco-pais, que atingira 688 p.b. em 23 de
outubro de 2008, retornou a patamares observados antes do
agravamento da crise financeira internacional, chegando a
285 pontos, em 19 de junho.

As projecdes para o balanco de pagamentos,
apresentadas neste Relatorio, mantém expectativa de
condig¢des adequadas de financiamento das contas externas
no ano. As alteragdes registradas nessas projegoes,
detalhadas em boxe especifico, decorreram da incorporagao
de resultados ocorridos até maio, incluindo intervengdes
liquidas efetuadas pelo Banco Central em mercado, e danova
posicao de endividamento externo, referente a margo.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US& bilhdes
Discriminagao 2008 2009

Mai Jan- Ano Mai Jan-

Mai Mai
Comercial 29 249 479 16 13,0
Exportagéo 14,7 785 188,0 124 59,1
Importag&o 11,8 53,7 140,1 10,8 46,2
Financeiro" 28 -90 -489 16 11,4
Compras 33,9 166,6 4212 27,5 1056
Vendas 36,7 1756 470,1 26,0 117,0
Saldo 01 158 -1,0 3,1 1,6

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importagéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-mai 2009 55 484 46 111 9373 101 595

Jan-mai 2008 72 051 63478 8573 135 529

Var. % -23,0 -27,4 9,3 -25,0

Fonte: MDIC/Secex
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5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado, apds registrar
saidas liquidas de US$3 bilhdes no trimestre encerrado em
margo, apresentou ingressos liquidos de US$4,6 bilhdes
no bimestre finalizado em maio, resultando em superavit
de US$1,6 bilhdo nos cinco primeiros meses do ano, ante
US$15,8 bilhdes em igual periodo de 2008.

Os ingressos liquidos no segmento comercial,
refletindo reducdes respectivas de 24,7% e de 14% nas
contratagdes de exportagdes ¢ de importacdes, atingiram
US$13 bilhdes, recuando 47,8% no periodo. O segmento
financeiro registrou saidas liquidas de US$11.,4 bilhGes,
ante US$9 bilhdes nos primeiros cinco meses de 2008,
evidenciando reducdes nas compras, 36,6%, ¢ nas vendas
de moeda estrangeira, 33,4%.

Em maio, o Banco Central retomou as compras de
divisas no mercado a vista de cambio com o objetivo de
fortalecer as reservas internacionais, atuacao interrompida
em setembro do ano passado em fun¢do do acirramento da
crise financeira internacional. No més, foram liquidadas
intervengoes de compra de US$2,7 bilhdes. No ano, o Banco
Central realizou vendas liquidas de US$693 milhdes no
mercado spot.

A posigdo comprada de cambio dos bancos, que
recuara de US$1 bilhdo, em dezembro de 2008, para
US$145 milhdes em margo, atingiu US$1,3 bilhdo ao final
de maio.

5.2 Comeércio de bens

Os resultados da balanga comercial refletiram,
nos primeiros cinco meses do ano, o impacto da recessao
experimentada pela economia mundial sobre os fluxos
de comércio externo. Nesse ambiente, as exportagdes
totalizaram US$55,5 bilhdes e as importagdes, US$46,1
bilhdes, representando retragdes respectivas de 23% e de
27,4% em relacao a igual periodo de 2008, o que resultou
em aumento de 9,3% no saldo comercial. A corrente de
comércio reduziu-se 25%, no periodo.

O superavit comercial atingiu US$2,6 bilhdes em
maio. O recuo de 34,9% registrado em relacao a igual més
do ano anterior traduziu retracdes respectivas de 38,7% e
de 37,9% nos valores médios diarios das compras e das



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

US$ milhdes

Discriminagao 2008 2009 Var. %
Total 706,4 549,3 -22,2
Basicos 239,4 223,9 -6,5
Industrializados 448,0 314,2 -29,9
Semimanufaturados 98,1 71,0 =277
Manufaturados 349,9 243,2 -30,5
Operagdes especiais 19,0 11,3 -40,6

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-maio — 2009/2008" — %
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vendas externas. Vale mencionar que estes percentuais estao
distorcidos pelo efeito da regularizagdao, em maio de 2008,
dos registros relativos a operagdes cursadas em margo e abril
daquele ano, periodo em que os auditores fiscais aduaneiros
realizaram operacgdo-padrao.

Considerados valores acumulados de janeiro a maio
e, portanto, eliminada a distor¢do mencionada, a média
das exportagdes registrou reducdo em todas as categorias
de fator agregado, em relagdo a igual periodo de 2008.
Os embarques de produtos basicos apresentaram a menor
retragdo no periodo, 6,5%, resultando em aumento de 6,9
p-p-, para 40,8%, de sua participacdo nas exportagdes,
enquanto a relativa a manufaturados, evidenciando o recuo
de 30,5% nestes embarques, decresceu 5,3 p.p., para 44,3%.
Adicionalmente, as exportagdes de semimanufaturados
decresceram 27,7%, enquanto a sua participagdo no total das
vendas externas reduziu-se em 1 p.p., ao atingir 12,9%.

Em relagdo aos produtos basicos, ressalte-se, no
periodo, o crescimento nos valores médios diarios dos
embarques de minério de ferro, 21,3%; fumo em folhas,
19,3%; e soja em grao, 12,8%, enquanto os relativos a
petrdleo, carne bovina e carne de frango registraram recuos
respectivos de 40,2%, 31,4% ¢ 19,7%. O desempenho das
vendas médias de semimanufaturados refletiu, em especial,
as retragdes nos embarques de semimanufaturados de ferro
ou ago, 57,6%; couros ¢ peles, 55,3%; e ferro fundido,
38,5%, contrastando com o aumento de 83,6% nos referentes
a agticar em bruto, beneficiados pela redugdo na producdo
da commodity na india, Australia e China.

O desempenho das exportagdes de bens
manufaturados esteve associado ao impacto dos recuos
observados nas vendas médias diarias de 6leos combustiveis,
58,8%; veiculos de carga, 47,8%; laminados planos de ferro
e aco, 41,2%; e autopegas, 40%; neutralizado, em parte, pelo
crescimento de 23% nos embarques de agucar refinado.

As exportagdes médias didrias dos seis setores
mais representativos da pauta exportadora responderam,
em conjunto, por 56,4% das vendas externas nos cinco
primeiros meses do ano, registrando-se redugdes, em relagdo
aigual periodo de 2008, nos embarques relativos aos setores
petrdleo e derivados, 46,3%; carnes, 20,9%; metalurgicos,
38,7%; e materiais de transporte, 38,4%, e aumentos nos
referentes ao segmento minérios, 11,8%, e soja, 3,2%.

A média didria das importagdes reduziu-se 26,6%
nos cinco primeiros meses do ano, em relacdo a igual
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Tabela 5.4 — Importacao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discriminagao 2008 2009 Var. %
Total 622,3 456,5 -26,6
Bens de capital 129,4 115,8 -10,5
Matérias-primas 304,3 209,2 -31,3
Naftas 11,0 55 -50,1
Bens de consumo 78,3 74,9 -4,3
Duraveis 43,4 37,0 -14,6
Automéveis de passageiros 17,6 16,0 -9,2
N&o duraveis 34,9 37,9 8,5
Combustiveis e lubrificantes 110,3 56,6 -48,7
Petréleo 59,2 28,0 -52,8

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.2 — Importagoes por principais setores
Janeiro-maio — 2009/2008" — %
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periodo de 2008, reflexo do impacto dos recuos observados
nas compras de combustiveis e lubrificantes, 48,7%,
evidenciando a retragdao de 52,8% registrada nas cotagdes
internacionais do petréleo, no periodo; matérias-primas e
produtos intermediarios, 31,3%; bens de consumo duraveis,
14,6%; e bens de capital, 10,5%. Em sentido oposto, as
aquisicoes médias diarias de bens de consumo ndo-duraveis
elevaram-se 8,5%, no periodo.

A reduc¢do nas importagdes de matérias-primas
e produtos intermediarios, que representaram 45,8% das
importagdes do periodo, ante 48,9% nos cinco primeiros
meses de 2008, refletiu, em grande parte, as retracdes
observadas nas compras de produtos minerais, 38,3%;
partes e pegas de produtos intermedidrios, 32,1%; e produtos
agropecuarios ndo alimenticios, 29,2%. Vale mencionar que
a trajetoria das aquisi¢cdes de matérias-primas e produtos
intermediarios evidencia a evolugdo recente da producao
industrial, indicador estreitamento correlacionado com o
desempenho desta categoria de uso.

A retragdo nas compras de bens de capital refletiu,
em especial o impacto dos recuos assinalados nas aquisi¢des
de maquinas e aparelhos de escritorio e servico cientifico,
28,9%; e partes e pecas para bens de capital para a industria,
30,8%, neutralizado, em parte, pelos aumentos respectivos
de 7,7% e 30,7% registrados nas importagdes de maquinaria
industrial ¢ de equipamento moével de transporte, estas
beneficiadas pelas aquisi¢cdes de avides por companhia area
nacional.

Orecuo das importagoes de bens de consumo duraveis
esteve associado, fundamentalmente, ao desempenho
negativo das compras de automoveis, que decresceram 9,2%
no periodo, passando a responder por 43,1% das aquisicoes
desta categoria de uso. Adicionalmente, as importagdes de
maquinas e aparelhos de uso doméstico e de partes e pecas
para bens de consumo nao-duréveis, reduziram, na ordem,
32% e 23,4%.

As aquisi¢cdes médias didrias dos seis principais
setores importadores, respondendo por 61,2% do total
das importagdes nos cinco primeiros meses do ano,
apresentaram recuo generalizado em relacgdo a igual periodo
de 2008, excetuando-se as relativas ao setor sidertrgico,
que permaneceram estaveis. As compras de combustiveis e
lubrificantes decresceram 48,7%; seguindo-se as relativas
a eletroeletronicos, 30,5%; veiculos automoéveis e partes,
20,5%; produtos quimicos organicos e inorganicos, 19,2%;
e equipamentos mecanicos, 11,6%.
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes
Discri- Exportacédo Importagéo Saldo
minagao 2008 2009 Var. 2008 2009 Var. 2008 2009
% %
Total 706 549 -22,2 622 457 -26,6 84 93

Alatinae Caribe 182 116 -358 105 78 -25,7 77 38

Mercosul 83 49 -411 58 45 -22,2 24 3
Argentina 68 39 -437 52 39 -2511 16 -0
Demais 14 10 -29,0 6 6 13 8 4

Demais 99 68 -314 47 33 -30,0 52 35

eua 100 59 -40,7 91 82 -107 9 22
UE 176 127 -280 131 101 -22,9 45 26
Europa Or. 20 12 -40,7 18 4 -77,0 2 8
Asia 127 141 112 170 128 -248 -43 13

China 56 76 356 70 56 -20,1 -14 20

Outros 71 65 -8,1 100 72 -281 -29 -7
Demais 102 94 -77 107 64 -403 -6 30

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

A desagregacdo geografica das exportagdes revelou
que a Asia adquiriu, nos cinco primeiros meses do ano,
25,7% dos produtos brasileiros destinados ao mercado
externo, ante 17,9%, em igual periodo de 2008, seguindo-
se a Unido Européia, 23,1%; América Latina ¢ Caribe,
21,2%; e EUA, 10,8%. A ascensdo do mercado asiatico,
em oposicao a redugao relativa da participacdo do mercado
norte-americano, traduziu o dinamismo das vendas a China,
destino de mais da metade das vendas brasileiras a regido,
assumindo a posi¢ao de principal importador individual. Esse
movimento refletiu, em especial, a composicao das pautas
exportadoras direcionadas a China e aos EUA, a primeira
concentrando produtos basicos, e a segunda, manufaturas,
bem como o maior dinamismo da economia chinesa

A média diaria das exportagdes para o Mercosul
recuou 41,1% no periodo. Esse movimento refletiu o efeito
de barreiras impostas pela Argentina sobre as vendas aquele
pais, cuja participagdo no total das exportagdes brasileiras
decresceu 2,7 p.p., para 7% no periodo, correspondendo
a mais da metade da reducgdo registrada pelos paises da
América Latina e Caribe.

As importagdes médias diarias do Brasil,
consideradas por principais blocos e regides, registraram
recuo generalizado nos cinco primeiros meses de 2009, em
relacdo a igual periodo do ano anterior. A maior retracao
ocorreu nas compras originarias da Europa Oriental, 77%,
seguindo-se América Latina e Caribe, 25,7%; Asia, 24,8%;
e Unido Européia, 22,9%. A participagdo das aquisi¢des
aos EUA, principal mercado de origem individual do pais,
aumentou 3,2 p.p. no periodo, atingindo 17,9%. As compras
a Asia, principal regido fornecedora ao pais, representaram
28% das importagdes brasileiras, das quais 12,3% da China,
seguindo-se a Unido Européia, 22,1%; e a América Latina
e Caribe, 17,1%.

De acordo com a Fundagdao Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), a reducdao de 23%
registrada pelas exportagdes nos cinco primeiros meses
de 2009, em relacdo a igual intervalo do ano anterior,
resultou de decréscimos de 9,7% nos precos e de 14,5% no
volume exportado. Os pregos de exportacdo dos produtos
semimanufaturados recuaram 16,6%, seguindo-se as
contragdes registradas no ambito dos produtos basicos,
11,4%, e dos manufaturados, 3,3%, enquanto as quantidades
exportadas destes bens registraram variagdes respectivas de
-14,1%, 4,8% e -28,9%.
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Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
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A contragao de 27,4% observada, na mesma base
comparacao, no valor das importa¢des traduziu recuos de
22,3% no quantum e de 6,7% nos pregos, este evidenciando
0 impacto mais acentuado da contracdo de 46,2% observada
na categoria de combustiveis e lubrificantes, em oposi¢ao
ao proporcionado pelos aumentos dos pre¢os nas demais
categorias, variando de 7%, na relativa a bens de consumo
duraveis, a 0,6%, na referente a bens de capital.

A evolucdo do quantum importado refletiu as
retragdes registradas nas quantidades adquiridas de matérias-
primas e produtos intermediarios, 31,9%; combustiveis
e lubrificantes, 14,7%; bens de capital, 2,2%; e bens de
consumo duraveis, 15,9%, neutralizadas, em parte, pelo
aumento relativo as compras de bens de consumo nao-
duraveis, 5%. Vale mencionar que embora a evolugdo recente
dos precos das commodities siga exercendo impacto mais
acentuado sobre a estrutura de pregos das exportagcdes do
que sobre a das importagdes brasileiras, sua trajetoria na
margem sugere a perspectiva de melhora nos termos de
troca do pais.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transagdes correntes, apos atingir
US$28,2 bilhdes em dezembro de 2008, vem registrando
trajetoria de reversao da deteriorago iniciada em meados de
2007. Este ajuste, evidenciado no déficit de US$6,6 bilhdes
assinalado nos primeiros cinco meses do ano, ante US$14,1
bilhdes em igual periodo do ano anterior, expressou melhora
no resultado da balanga comercial, reducao do déficit da
conta de rendas e estabilidade nas despesas liquidas com
Servigos.

O superavit comercial atingiu US$9,4 bilhdes
de janeiro a maio, aumentando 9,3% em relagdo a igual
periodo de 2008. As despesas liquidas da conta de rendas
atingiram US$11,2 bilhdes, contraindo-se 37,8%, no periodo,
enquanto as remessas liquidas na conta de servigos recuaram
2,4%, para US$6,1 bilhdes, e as receitas liquidas relativas a
transferéncias unilaterais, 16,2%, para US$1,3 bilhdo.

As receitas com viagens internacionais atingiram
US$2,2 bilhdes ¢ as despesas, US$3,5 bilhdes, registrando
recuos respectivos de 12,5% e 22,7% em relagdo ao cinco
primeiros meses de 2008. As despesas liquidas, embora
recuassem de US$2 bilhdes para US$1,3 bilhdo, no periodo,
voltaram a ser influenciadas, nos dois Gltimos meses, pela
recente apreciacdo da taxa de cambio.



Tabela 5.6 — Transagoes correntes

USS$ bilhces

Discriminagéo 2008 2009
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

Mai Mai

TransagGes correntes -0,8 -14,1 -282 -1,7 -6,6 -15,0
Balanga comercial 4.1 8,6 2438 2,7 94 20,0
Exportacdes 19,3 72,1 197,9 12,0 55,5 158,0
Importagdes 15,2 63,5 173,1 9,3 46,1 138,0
Servigos -1,8 -63 -167 -1,7 -6,1 -13,0
Transportes -0,7 21 -50 -03 -12 -27
Viagens internacionais 06 -20 -52 -04 -13 -30
Computagéo e inform. 02 12 -26 -02 -10 -27
Aluguel equipamentos -06 -25 -78 -07 -36 -85
Demais 01 14 39 00 09 39
Rendas -3,3 -18,0 406 -2,9 -11,2 -250
Juros -01 -26 -72 -04 -36 -86
Lucros e dividendos -32 -156 -339 -26 -78 -17,0
Salarios e ordenados 00 02 05 0,1 0,3 0,6
Transferéncias correntes 03 16 4,2 0,2 1,3 3,0

1/ Projegao.

As remessas liquidas relativas a conta aluguel
de equipamentos somaram US$3,6 bilhdes, elevando-se
46,7% nos cinco primeiros meses. Os pagamentos liquidos
ao exterior de royalties e licengas, que incluem servigos
de fornecimento de tecnologia, direitos autorais, licengas
e registros para uso de marcas e de exploragdo de patentes,
franquias, entre outros, atingiram US$771 milhdes, recuando
23,4%.

O déficit da conta de rendas tem sido influenciado
pela trajetoria das remessas liquidas de rendas de investimento
direto, que respondem ao aumento do estoque desses
investimentos no pais; a rentabilidade das empresas ¢ as
necessidades das respectivas matrizes; ¢ ao patamar da
taxa de cambio. Vale mencionar que, traduzindo a reducao
do endividamento externo, as remessas liquidas de lucros e
dividendos permanecem mais expressivas do que as despesas
liquidas com juros, pelo terceiro ano consecutivo. Esse
comportamento evidencia a predominancia dos estoques
de investimentos estrangeiros diretos e em carteira sobre o
passivo externo total do pais.

Asremessas liquidas de lucros e dividendos somaram
US$7,8 bilhdes de janeiro a maio, reduzindo-se 49,8% em
relagdo ao mesmo periodo de 2008, movimento consistente
com o cenario de redugdo do estoque de investimentos
estrangeiros no pais — fungdo tanto das saidas liquidas de
fluxos de portfolio quanto da redugdo em seus precos — e de
relativa depreciagdo do cambio.

As despesas liquidas de juros totalizaram US$3,6
bilhdes no ano, até maio, elevando-se 41% em relacdo a
igual periodo de 2008, com énfase na reducdo de 31,1%
registrada nas receitas. Ressalte-se que a remunerac@o das
reservas — principal determinante das receitas de juros, e
condicionada pelas medidas de flexibilizagdo monetaria
adotadas em ambito mundial como resposta a crise financeira
internacional — somaram US$2.,4 bilhdes, recuando 23,1%
em relacdo aos primeiros cinco meses de 2008. As despesas
com pagamentos de juros ao exterior totalizaram US$6,7
bilhdes, reduzindo-se 4,9%, no periodo.

As remessas liquidas de renda de investimento direto
atingiram US$5,9 bilhdes. As despesas liquidas de lucros
e dividendos atingiram US$5,3 bilhdes, recuando 51,6%
em relagdo aos cinco primeiros meses de 2008, enquanto
as remessas liquidas relativas a juros de empréstimos
intercompanhias e a investimento em carteira totalizaram,
na ordem, US$604 milhdes e US$3,2 bilhdes, apresentando
variagdes respectivas de 211,8% e -31,9% no periodo. As
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Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes

Discriminagao 2008 2009
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano”

Mai Mai
Conta financeira 40 344 28,3 54 10,6 28,0
Investimentos diretos -0,1 64 246 39 103 250
Brasileiros no exterior -1,4 -7,5 -20,5 1,5 -0,9 0,0
Estrangeiros no pais 1,3 14,0 451 25 112 250
Participagao 03 83 30,1 1,8 63 125
Intercompanhias 1,0 57 150 0,7 50 125
Investimentos em carteira 2,5 129 1.1 33 -04 -08
Ativos 03 00 19 -04 -09 00
Passivos 23 129 -08 37 05 -08
Derivativos 00 -03 -03 00 02 00
Outros investimentos 16 154 29 -9 04 38
Ativos 09 -13 -53 41 74 10
Passivos 0,7 16,6 8,1 2,2 7,8 2,8
1/ Projegao.
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remessas liquidas relativas a outros investimentos, que
incluem juros de créditos de fornecedores, empréstimos,
depdsitos e outros ativos e passivos, somaram US$2,4
bilhdes, mantendo-se estaveis no periodo. As empresas dos
setores industrial e servigos foram responsaveis, na ordem,
pelo envio de 53,6% e 45,1% das remessas brutas de lucros
e dividendos de IED nos cinco primeiros meses de 2009,
ressaltando-se a representatividade das remessas relativas
aos segmentos intermediacao financeira, 24,1%; fabricacao
e montagem de veiculos automotores, 12,1%; e metalurgia,
10,7%.

As transferéncias unilaterais liquidas chegaram a
US$1,3 bilhdo nos cinco primeiros meses de 2009, recuando
16,2% em relagdo a igual periodo do ano anterior.

5.4 Conta financeira

As contas capital e financeira assinalaram resultado
positivo de US$11,1 bilhdes no periodo encerrado em
maio, desempenho associado ao impacto mais acentuado
dos ingressos liquidos de IED e em agdes, em relagdo ao
proporcionado pelas saidas de capitais externos relacionadas
a titulos de renda fixa e empréstimos, especialmente os de
curto prazo.

As condi¢oes adversas nos mercados financeiros
internacionais influenciaram os fluxos de investimentos
brasileiros diretos no exterior no comego do ano, que apos
somarem US$20,5 bilhdes em 2008, totalizaram US$944
milhdes no periodo encerrado em maio. A constituicdo de
novos investimentos diretos no exterior atingiu US$197
milhdes, ante US$5,5 bilhdes nos meses equivalentes de
2008, enquanto os empréstimos intercompanhias recuaram
63,2% no periodo, totalizando US$748 milhdes.

Os ingressos liquidos de TED atingiram US$11,2
bilhdes, ante US$14 bilhdes nos cinco primeiros meses de
2008. Os fluxos liquidos de participacdo no capital totalizaram
US$6,3 bilhdes e os empréstimos intercompanhias, US$5
bilhdes, reduzindo-se na ordem, 24,5% e 12,7%, no
periodo.

Os investimentos estrangeiros em carteira somaram
ingressos liquidos de US$462 milhdes nos cinco primeiros
meses do ano, ante US$12,9 bilhdes em igual periodo
de 2008. Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em acgdes de companhias brasileiras somaram
US$3,1 bilhdes, ante US$5,2 bilhdes de janeiro a maio de



Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2008 2009
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
Mai Mai
Capitais de médio
e longo prazos 1,5 73 135 1,3 48 11,7
Bonus pub. 0,5 0,5 0,5 0,8 1,8 1,8
Tit. privados 0,7 3,9 73 0,4 2,2 6,0
Emp. diretos 0,3 2,8 57 0,2 0,8 4,0
Empréstimos de
¢. prazo (lig.)? 1,4 1,3  -81 01 -30 0,0
Tit. de curto prazo
(liq.) 00 -10 -39 01 -15 0,0
Portfolio (liq.) 1,6 147 4.4 3,5 2,5 3,0

Taxas de rolagem para o setor privado3
Total: 227% 222%
Titulos priv. 434% 194%
107% 281%

111%
85%

Emp. Diretos 193%

35%
49%
22%

58%
59%
53%

75%
75%
75%

1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortiza¢gdes de médio e longo prazos,
excluindo as amortizages decorrentes de converséo de divida em

investimento direto.

2008, enquanto os investimentos estrangeiros em titulos de
renda fixa totalizaram saidas liquidas de US$2,7 bilhoes,
ante ingressos liquidos de US$7,6 bilhdes, com énfase na
reversdo, de ingressos liquidos de US$9,3 bilhdes para
remessas liquidas de US$621 milhGes, dos investimentos
estrangeiros em titulos de renda fixa no pais.

O mercado de bonus soberanos registrou desembolsos
liquidos de US$1,1 bilhdo no ano, até maio, reflexo da
emissdo de US$1 bilhdo, relativa ao lancamento, em
janeiro, do bonus Global 19N e sua reabertura em maio,
US$750 milhdes. As amortizagdes referentes ao cronograma
original de vencimentos e aos resgates antecipados de divida
totalizaram US$724 milhdes.

As operagdes de notes € commercial papers
apresentaram amortiza¢des liquidas de US$1,6 bilhdo até
maio, ante desembolsos liquidos de US$1,8 bilhdo no
intervalo correspondente de 2008. Os titulos de curto prazo
registraram amortizagdes liquidas de US$1,5 bilhdo no
periodo.

O desempenho dos outros investimentos brasileiros
evidenciou concessoes liquidas de empréstimos de curto
prazo de US$8,2 bilhoes. Os depositos no exterior reduziram-
se US$1 bilhdo nos cinco primeiros meses do ano, resultado
de constitui¢ao de US$268 milhdes pelo setor bancario e de
retorno de US$1,2 bilhdo nos relativo aos demais setores.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e com organismos
internacionais, créditos comerciais e constitui¢ao de haveres
sob a forma de depdsitos, registraram receitas liquidas de
US$7,8 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante
desembolsos liquidos de US$16,6 bilhdes em igual intervalo
de 2008. Os ingressos liquidos de créditos comerciais
somaram US$9,1 bilhdes, constituidos por recursos de curto
prazo. Os empréstimos foram deficitarios em US$1,7 bilhao,
traduzindo captagoes liquidas de US$1,3 bilhdo de médio
e longo prazos e amortizagdes liquidas de US$3 bilhdes
referentes a operagdes de curto prazo.

A rolagem da divida externa de médio e longo
prazos do setor privado, cuja taxa reflete novos desembolsos
em relagdo as amortizagdes ocorridas, situou-se em 58%
de janeiro a maio. Os percentuais relativos as rolagens de
papéis e de empréstimos diretos de médio e longo prazos
situaram-se, respectivamente, em 59% e 53%.
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagéao

2008

2009

Jan-Mai Ano

Jan-Mai Ano“

Posigao de reservas no
periodo anterior
Compras liquidas do Bacen
Spot
Linhas com recompra
Empréstimos em m.e.
Servigo da divida (liquido)
Juros
Receita
Despesa
Amortizacdo
Desembolsos
Organismos multilaterais
Bénus da Republica
Demais?
Compras do Tesouro Nacional
Variacédo de haveres
Posigéo de reservas - caixa
Saldo de linhas com recompra
Saldo de empréstimo em m.e.

Posigao das reservas - liquidez

180,3
13,2
13,2
-1,9
0,9
3.1
-2,2
-2,7
0,5
0,5
0,6
5,0
17,4

197,8

197.,8

180,3
5.4
7.6
-8,3
-47
0,4
2,8
7.2
4.4
-3,2
1,3
0,8
0,5
10,4
7.6
134
193,8
8,3
47
206,8

193,8
2,0
-0,7
4,8
-2,0
-0,3
0,4
2,4
-2,0
-0,6
-2,9
2,6
1,5
195,3
3,6
6,7
205,6

1938
8.8
0,7
8.3
1,1
-0,9
1,2
5.2
-4,0
21

-2,9
6,1
11,0
204,8
3,6
208,4

1/ Projecéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagao nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e

prego do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes e liberagéo de

garantias colaterais.
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As reservas internacionais, considerado o conceito
de liquidez, que inclui linhas com recompra e operagdes de
empréstimo em moedas estrangeiras, totalizaram US$205,6
bilhoes em maio, reduzindo-se US$1,2 bilhdo no ano. Neste
periodo, as compras liquidas do Banco Central no mercado
de cambio somaram US$2 bilhdes, resultantes de vendas a
vista de US$693 milhdes; compras de US$4,8 bilhdes em
operagdes com compromisso de recompra; e vendas de US$2
bilhdes em operacdes de empréstimo em moedas estrangeiras
no exterior. Ressaltem-se, entre as operacdes externas, as
receitas de US$2,4 bilhdes provenientes da remuneragao das
reservas, enquanto as demais operagdes exerceram impacto
negativo de US$2,9 bilhdes, no periodo. O estoque das
operacdes de venda de moeda estrangeira com compromisso
de recompra totalizou US$3,6 bilhdes ao final de maio,
enquanto o relativo as operagdes de empréstimo em moedas
estrangeiras contra garantias somou US$6,7 bilhdes.

Considerado o conceito de caixa, as reservas
internacionais atingiram US$195,3 bilhdes em maio,
elevando-se US$1,5 bilhdo no ano.

5.5 Indicadores de

sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade externa, em
linha com o novo ambiente experimentado pela economia
mundial, registraram, de modo geral, interrup¢do do
movimento recorrente de melhora apresentando até o final
de 2008. Nesse cenario, ressalte-se, consideradas as posicdes
de dezembro daquele ano e de maio de 2009, o impacto das
retragdes nas exportagdes e no PIB em dolares, neutralizado,
em parte, pela redugdo observada na divida externa total.

A participacdo do servigo da divida nas exportagdes
atingiu 21,2% em maio, ante 19% em dezembro, aumento
consistente com a retragcdo de US$16,6 bilhdes assinalada
nas exportagdes, no periodo.

A divida externa total recuou US$4.,4 bilhdes,
enquanto a posicao superavitaria da divida externa total
liquida passou de US$27,7 bilhdes para US$28,8 bilhoes,
e o PIB estimado em doélares decresceu US$200 bilhdes.
Em conseqiiéncia, a relacao entre a divida total e o PIB
aumentou 1,5 p.p., para 14,1%, no periodo. Vale mencionar
elevacdo para 2,1 da relagao superavitaria da divida total
liquida sobre o PIB.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008 2009
Dez Dez Jun Set Dez Mai?
Exportagdes de bens 137,8 160,6 178,1 1949 197,9 1814
Exportagdes de bens
e servigcos 157,3 184,6 205,1 224,3 228,4 210,7
Servigo da divida 56,9 52,0 405 389 37,6 385
Divida externa total 172,6 193,2 205,55 211,4 198,3 194,0
Divida externa total liquida 748 -119 -19,2 -20,6 -27,7 -28,8
Reservas internacionais
Conceito caixa 85,8 180,3 200,8 206,5 193,8 195,3
Conceito liquidez 85,8 180,3 200,8 206,5 206,8 205,6
PIB 1089 1334 1458 1526 1573 1373
Indicadores
Divida total/PIB (%) 158 145 14,1 139 12,6 141
Divida total liquida/PIB (%) 69 -09 -13 -14 -18 -21
Divida total/exportagdes 1,3 1,2 1,2 11 1,0 1,1
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 1,0 1,0 09 09 0,9
Div. total liquida/exportagao o5 -01 -01 -0,1 -0,1 -0,2
Div. total liquida/exportacao
de bens e servigos o5 -01 -01 -0,1 -0,1 -0
Servigo divida/exportagdo (%) 41,3 324 228 199 190 212
Servigo divida/exportagcdo
de bens e servigos (%) 362 282 198 17,3 16,5 183
Reservas — conceito caixa/
divida externa total (%) 49,7 93,3 97,7 97,7 97,7 100,7
Reservas — conceito liquidez/
divida externa total (%) 49,7 93,3 97,7 97,7 104,3 106,0

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

2/ Dados estimados.

As relagdes entre a divida total e as exportagdes e
entre a divida total liquida e as exportagdes situaram-se,
na ordem, em 1,1 e -0,2, a Gltima no melhor patamar das
respectivas séries historicas, iniciadas em 1970.

O indicador que avalia a representatividade das
reservas internacionais, no conceito liquidez, na divida
externa total passou de 104,3%, em dezembro, para 106%,
em maio, evolucao decorrente das reducdes registradas, no
periodo, nas reservas internacionais, US$1,2 bilhdo, e na
divida externa total, US$4.4 bilhdes.

A relacdo entre as reservas internacionais, no
conceito de liquidez, e o agregado M2, apos atingir 46,8%
em novembro de 2008, maior valor desde a introducgdo do
Real, e permanecer neste patamar no primeiro trimestre do
ano, apresentou recuos sucessivos no bimestre finalizado em
maio, quando, impactada pela apreciacdo cambial, encerrou
o periodo em 37,8%. Utilizando-se as reservas no conceito
caixa, referido indicador alcangou 35,9% ao final de maio.

5.6 Conclusao

Passados nove meses da intensificagdo da crise
nos mercados financeiros internacionais, a estabilidade das
reservas internacionais e a reducgdo da participagdo relativa
da divida externa no total de passivos do pais em favor de
investimentos, tanto diretos quanto em carteira, reforcam o
argumento da adequagdo da condugdo da politica econdmica
interna nos ultimos anos como elemento fundamental
a manutencdo da solidez do balango de pagamentos e,
consequentemente, da resisténcia do setor externo a crise
financeira global.

O cenario mais recente, embora ainda incorpore
elevado grau de incertezas, revela condigdes mais favoraveis
para as contas externas do pais. Nesse sentido, ressalte-se
a reducdo do estresse nos mercados financeiros, expressa
no desempenho dos indicadores de risco, que se encontram
em patamar proximo aos registrados anteriormente ao
agravamento da crise, exercendo desdobramentos positivos
sobre os fluxos de investimentos estrangeiros e sobre os
superavits no mercado de cambio.

O déficit em transagdes correntes projetado para
o0 balanco de pagamentos em 2009, inferior ao assinalado
no ano anterior, devera ser integralmente financiado com
ingressos liquidos de IED, cenario compativel com o
retorno das compras a vista pelo Banco Central no mercado
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de cambio — mantida a politica de ndo fixagdo de pisos ou
tetos para a taxa — objetivando o fortalecimento das reservas
internacionais do pais.
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

US$ bilhdes

Discriminagé&o 2008 2009
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

Mai Mai
Usos -1,8 -22,7 -50,6 -42 -16,5 -41,2
Transagdes correntes -0,8 -14,1 -28,2 -1,7 -6,6 -15,0
Amortizagdes de MLP? 1.0 86 -224  -25 -99 -262
Papéis -03 -51 -124 08 -45 -11,6
Pagas -03 -51 -124 -08 -45 -11,6
Conversdes em |IED 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créd. de fornecedores -0,1 -07 -17 02 11 -22
Empréstimos diretos® -06 -29 -83 -14 -42 -123
Fontes 1,8 22,7 50,6 42 165 412
Conta capital 0,1 0,3 11 0,1 0,5 1,0
Inv. estrangeiros diretos 1,3 14,0 451 25 11,2 25,0
Papéis domesticos” 14 127 63 34 31 30
Desembolsos de MLP® 31 149 316 29 106 251
Papéis 12 45 7.8 1,2 40 7.8
Créd. de fornecedores 0,2 11 2,2 0,2 1,1 3,2
Empréstimos® 16 93 216 15 55 1472
Ativ. brasil. no exterior -03 -88 -235 -3,0 -89 1,0
Demais’’ 02 63 -69 21 44 00
Ativos de reservas -40 -16,6 -3,0 3,7 -44 -140
1/ Projec&o.

2/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,
empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui
amortizagdes de empréstimos do FMI e intercompanhias.

3/ Registra amortizagées de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em agdes e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depdsitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.

A crise internacional e as incertezas inerentes
a este processo, mesmo considerados os indicativos
de melhora observados nos ultimos meses, expressos
em fluxos liquidos de investimentos estrangeiros,
no retorno dos superavits do mercado de cambio
e no comportamento dos indicadores de risco,
permaneceram condicionando as contas do balango
de pagamentos. A recessao mundial e a escassez de
crédito externo implicaram ajustes, expressos em
reducdes da corrente de comércio ¢ das remessas
liquidas de lucros e dividendos, e na trajetoria
declinante do déficit em transag¢des correntes.
Adicionalmente, ocorreram declinio dos ingressos
liquidos na conta financeira, com menores fluxos
de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) e
saidas liquidas relativas as amortizagdes da divida
externa. Nao obstante a gravidade da crise e seus
reflexos, as condigoes de financiamento do balango
de pagamentos do pais permanecem adequadas.

Este boxe registra as projegdes para o balango
de pagamentos em 2009, revistas em relagdo as
apresentadas no Relatorio de Inflagdo de margo. Esta
nova projecao considera os resultados mais favoraveis
observados nos tltimos meses, as modificacdes no
servico da divida externa compativeis com seu
estoque em margo, as intervengdes do Banco Central
no mercado de cambio e as recompras de divida
externa soberana pelo Tesouro Nacional, efetivadas
até maio.

O déficit projetado para as transacgdes
correntes para 2009 foi reduzido de US$16 bilhdes, no
Relatorio de Inflagdo anterior, para US$15 bilhoes. A
projecao anual para o superavit comercial foi elevada,
de US$17 bilhdes para USS$20 bilhdes, reflexo de
estabilidade na estimativa para as exportagdes, em
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US$158 bilhoes, e de redugao, para US$138 bilhdes,
na relativa as importagdes. As estimativas sdo
consistentes com o aumento registrado no superavit
acumulado até maio, em relagdo a igual periodo de
2008; com o cenario recessivo da economia mundial;
com as perspectivas de recuperagcdo gradativa dos
precos das commodities; ¢ com a desaceleracdo
do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro.

A conta de servigos devera apresentar déficit
de US$13 bilhdes em 2009. A ampliagdo de US$400
milhdes em relagdo a projecao anterior reflete, em
especial, 0 aumento projetado para o déficit na rubrica
viagens internacionais, de US$2,5 bilhGes para US$3
bilhdes, influenciado pela apreciacdo cambial no
segundo trimestre de 2009. A projecao de despesas
liquidas com aluguel de equipamentos foi elevada
para US$8,5 bilhoes, considerados os contratos ja
firmados, que implicam rigidez nas despesas, ¢ 0s
resultados dessa rubrica nos ultimos meses.

A projegao para as despesas liquidas com
juros em 2009 atinge US$8,6 bilhdes, ligeiramente
superior a do Relatério de Inflagdo anterior. As
despesas brutas, previstas a partir da posi¢ao do
estoque da divida de margo, evidenciando o impacto
da reducdo das taxas de juros internacionais (Libor)
sobre a parcela da divida com encargos flutuantes,
passaram para US$15,4 bilhdes. As receitas estdo
previstas em US$6.8 bilhdes, dos quais US$5,2
bilhoes referem-se a remuneragao das reservas
internacionais do pais.

A estimativa relativa a remessas liquidas
de lucros e dividendos foi revista de US$15 bilhoes
para US$17 bilhdes, movimento consistente com
o impacto de certa melhora no cenario doméstico,
do retorno de investidores estrangeiros e da recente
apreciacdo cambial. Vale mencionar que o estoque
de investimentos estrangeiros na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa), que recuara do nivel recorde de
US$200,9 bilhdes, em maio de 2008, para US$70,7
bilhdes, em novembro daquele ano, elevou-se para
US$121,7 bilhdes ao final de abril de 2009.

As transferéncias unilaterais foram mantidas
em US$3 bilhdes, previstos em margo, como reflexo
do comportamento dessa conta nos tltimos meses.



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhGes
Discriminagao 2008 2009
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano"
Mai Mai
Transagdes correntes -1,4 -17,2 -353 22 -90 -20,2
Capitais (liquido) 2,3 297 265 59 11,3 27,1
Investimento Estrangeiro
Direto 1,3 14,0 451 25 112 250
Em carteira 1,4 127 6,3 3,4 3,1 3,0
Empréstimos de médio
e longo prazos 0,4 1,7 1,6 -04 -06 -3,6
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 0,9 137 2,8 2,8 7,5 2,5
Bancos 23 48 -16 09 -16 16
Demais -1,3 89 45 1,9 91 1,0
Investimentos brasileiros
no exterior -1,9 -95 -27,0 26 -86 -09
Demais 01 -29 -23 01 -13 1,0
Hiato financeiro 0,9 125 -89 3,7 2,3 6,9
Compras liquidas
do Banco Central -2,5 -13,2 54 32 -20 -88
Depésitos de bancos 1,6 0,7 3,4 -04 -0,3 1,9

1/ Projegé&o.

O superavit da conta financeira, estimado
em US$27,7 bilhdes, em margo, foi reduzido para
US$28 bilhdes, com énfase na reversdo da projegao
relacionada a investimentos estrangeiros em carteira
no pais, de médio e longo prazos, de remessas
liquidas de US$10 bilhdes para ingressos liquidos
de US$3 bilhdes, neste Relatorio. O desempenho
da conta financeira reflete ainda a manutencdo dos
fluxos liquidos de ingressos de IED, em US$25
bilhdes, apds o recorde historico de US$45 bilhdes
registrado em 2008.

As amortizagodes de divida externa de médio
e longo prazos foram revistas, de US$24,6 bilhoes
para US$26,2 bilhdes, em fungdo das amortiza¢des
previstas no novo esquema da divida externa de
marco de 2009. Os pagamentos a fornecedores
deverio totalizar US$2,2 bilhdes, ante US$1,1 bilhio,
na projecdo anterior, e os relativos a papéis (bonus,
notes ¢ commercial papers), US$11,6 bilhoes,
comparativamente a US$11,3 bilhdes, em margo. A
projecdo para os emprestimos diretos sofreu ligeira
elevacdo para US$12,3 bilhoes.

A projecdo para a taxa de rolagem do
endividamento externo de médio e longo prazo do
setor privado foi mantida em 75%, ocasionando
amortizagdes liquidas de divida externa. Ressalte-
se que essa previsao de taxa de rolagem média para
o ano implica melhoria em relagdo aos percentuais
observados nos ultimos meses.

Nesse cendrio, o balanco de pagamentos
de mercado devera registrar superavit de US$6,9
bilhdes. O Banco Central absorvera US$8,8 bilhdes
desse montante, devido a recompras de linhas ¢
empréstimos em moeda estrangeira, enquanto os
haveres dos bancos comerciais no exterior deverao
reduzir-se em US$1,9 bilhdo, ante US$13,8 bilhdes
na proje¢ao anterior.

As reservas internacionais, consideradas no
conceito de liquidez, deverdo totalizar US$208,4
bilhdes ao final de 2009, elevando-se US$1,6 bilhdo
em relagdo ao ano anterior. Para o ano, ¢ mantida a
projecdo de receita de juros de US$5,2 bilhdes em
funcdo da remuneracdo das reservas. Considerado o
conceito caixa, que incorpora os efeitos das medidas
adotadas pelo Banco Central para fornecer liquidez
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em moeda estrangeira, as reservas deverdo aumentar
US$11 bilhdes no ano, atingindo US$204,8 bilhdes,
ao final de 2009, com énfase nos retornos de linhas
e empréstimos e nas intervengdes a vista realizadas
em maio.
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Este capitulo do “Relatério de Inflagdo” apresentaa
avaliacdo feita pelo Copom sobre 0 comportamento da
economia brasileira e do cenério internacional desde a
divulgacdo do dltimo Reatdrio, em margo de 2009, assm
como aandlise das perspectivas paraainflacdo até o segundo
trimestre de 2011 e para o crescimento do PIB aé o fina de
2009. As projegdes paraainflacio sdo apresentadas em dois
cendrios principais. O primeiro, denominado cenario de
referéncia, supde que a taxa Selic serd mantida inaterada
durante o horizonte de previséo, em 9,25% aa., vaor decidido
pelo Copom em sua Ultima reunido, em 9 e 10 de junho, e
que a taxa de cambio permanecera em R$1,95/US$. O
segundo cendrio, denominado cendrio de mercado, utiliza as
trgetdrias para a taxa Selic e para a taxa de cambio que
congstam da pesquisa realizada pela Gerin do Banco Central
do Brasil junto a andistas do setor privado. E importante
ressaltar que esses cenarios servem apenas para bdizar as
decisbes de politica monetéria, e suas hipéteses nao
constituem e nem devem ser vistas como previsdesdo Copom
sobre 0 comportamento futuro dastaxas dejuros e de cambio.
Deve-se observar que as previsdes aqui divulgadas utilizam
o conjunto de informagdes disponivel até a data de corte de
12 de junho de 2009.

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

ApGs aingir 6,41% em outubro de 2008, ainflacéo
em doze meses medida pela variagdo do IPCA vem
recuando, embora continue situada em patamar superior ao
centro da meta. De fato, ap0s encerrar o ano passado em
5,90% — taxa 1,44 p.p. maior do que a verificada em 2007
(4,46%) — ainflacéo deslocou-se para 5,20% em maio. No
acumulado de 2009 até maio, o IPCA registra inflagdo de
2,20%, taxa 0,68 p.p. inferior aquela observada no mesmo
periodo do ano passado. Iniciamente, dinémica foi
influenciada pelo recuo dos precos das commodities
observado no segundo semestre de 2008 e, posteriormente,
pela desaceleracdo da economia doméstica verificada a
partir do ultimo trimestre do ano passado, como
consequéncia do agravamento da crise nos mercados
financeiros internacionais. Até o momento, € plausivel
afirmar que os efeitos decorrentes desses dois fatores mais
gue compensaram pressdes sobre 0s pregos, oriundas da
depreciagdo cambia ocorrida a partir de agosto do ano
passado. N&o obstante, mais recentemente, os precos das
commodities tém mostrado sinais de recuperacdo, a0 mesmo
tempo em que a taxa de cambio entrou em trgetéria de
valorizacdo, apés superar o patamar de R$2,50/USS reais
por dolar em dezembro.

Até maio, os precos administrados acumularam
variacdo de 1,99%, e os livres de 2,29%. No conjunto dos
pregos livres, destaque-se avariagao do prego dos itens ndo
comercidizaveis (3,13%), bem superior aquela verificada
no caso dos comercializaveis (1,38%), a despeito da
desacel eracdo da economia. Esse fenbmeno aponta para a
importanciade se avaliar o prego em reais dasimportagoes,
em vez de se considerar gpenas ataxade cambio como proxy
para 0 comportamento dos bens comercializaveis. A
dinémica recente dos precos vem provocando um
estreitamento da diferenca entre ainflacéo em doze meses
dos precos livres e a dos precos administrados, que passou
de 6,21 p.p. em junho de 2008 para 1,57 p.p. em maio. Por
outro lado, evidenciando certa resiliéncia da demanda
doméstica, bem como a presenca de mecanismos de
indexacdo informais disseminados na economia, 0S pregos
de servigos vém registrando acel eracdo tanto no critério da
variagdo acumulada em doze meses (7,23% em maio, ante
6,39% em dezembro de 2008, e 5,58% no mesmo més do
ano anterior) quanto no da variagdo acumulada no ano
(3,92% entre janeiro e maio, ante 3,10% no mesmo periodo
de 2008). Em suma, o comportamento da inflag&o
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corroborou a avaliacado, incluida no “Relatério de Inflacéo



de marcgo, de que, a despeito da expectativa de recuo da
inflaco em 2009, estadeveriaapresentar algumaresisténcia
as condicdes de demanda.

ApGs haver recuado 3,6% no Ultimo trimestre de
2008, na comparacdo com o anterior, de acordo com dados
dessazonalizados pelo IBGE, o PIB a pregos de mercado
recuou 0,8% no primeiro trimestre de 2009. Note-se que
desde o terceiro trimestre de 2003 o PIB néo diminuia por
dois trimestres consecutivos, nessa base de comparagao.
Em relagdo ao mesmo periodo de 2008, o recuo atingiu 1,8%
no primeiro trimestre de 2009, interrompendo vinte e oito
trimestres de expansdo nesse critério. A desaceleracéo da
atividade reflete os efeitos contracionistas do
recrudescimento da crise econdmica mundia a partir de
setembro, em especial no que se refere a queda das
exportacOes e restri¢cdes ao crédito, que provocaram reagies
acentuadas nos niveis de producdo e emprego. Entretanto,
as expectativas dos parti cipantes de mercado apontam para
arecuperacdo daatividade jano segundo trimestre de 2009,
movimento que repercutirg, em grande parte, aresisténcia
do consumo das familias.

Sob a 6tica da producdo, destaque-se aretracdo do
setor industrial, que apds recuar 8,2% no quarto trimestre
do ano passado, em relagdo ao trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE, registrou nova
contracdo (3,1%) no primeiro trimestre. O desempenho
desse setor foi fortemente influenciado pela redugdo na
demandade bens duraveis e no investimento, além daqueda
da demanda externa, com reflexos intensos sobre algumas
indUstrias-chave, como a metal Urgica, a automobilisticae a
de maquinas e equipamentos. Além disso, por causa da
descontinuidade no ritmo de expansdo da demanda, o setor
industrial adentrou o periodo mais agudo da crise financeira
internacional com elevado nivel de estoques, 0 que tem
prejudicado a vel ocidade darecuperagdo em curso. Por sua
vez, 0 setor agropecudrio registrou contragdo de 0,5% no
primeiro trimestre ante o trimestre anterior, enquanto o setor
de servicos— 0 de maior peso no PIB —mostrou resiliéncia
e se expandiu 0,8%, recuperando-se da retracdo de 0,4%
verificada no trimestre anterior. Em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado, esses setores registraram contragdo
de 1,6% e expansdo de 1,7%, respectivamente.

Com relagéo ademanda, o destaque negativo adveio
da FBCF que, segundo dados dessazonaizados, diminuiu
12,6% ante 0 quarto trimestre, mesmo apos ter contraido
9,3% no Ultimo trimestre de 2008. Dessa forma, a FBCF,
que seexpandira 19,7% no terceiro trimestre do ano passado
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ante 0 mesmo trimestre de 2007, registrou crescimento de
apenas 3,8% no quarto trimestre e queda de 14,0% no
primeiro trimestre deste ano, namesmabase de comparacao.

Por suavez, o consumo das familias se expandiu 0,7% ante
o trimestre anterior, apos registrar queda de 1,8% no quarto
trimestre. Na mesma base de comparacéo, o consumo do
governo registrou, respectivamente, aumentos de 0,6% e
0,5%. Na comparacéo com igual periodo do ano anterior,

ambos cresceram: 1,3% e 2,7%, respectivamente. Por sua
vez, ao contrario do que vinha ocorrendo desde o primeiro
trimestre de 2006, no primeiro trimestre de 2009 o setor

externo contribuiu positivamente para o crescimento do PIB

(0,1 p.p.), pois enquanto as importacdes cairam 16,0%

(contribuicdo de 2,3 p.p.), as exportagdes se reduziram em
15,2% (contribuicdo de -2,2 p.p). N&o obstante, diante das
perspectivas pouco promissoras de crescimento daeconomia
global e da recuperacéo em curso da economia doméstica,
bem como dos efeitos esperados da distensdo monetaria ja
implementada, o Copom considera que a demanda interna
continuara sendo o fator chave para a sustentacdo da
atividade econdmica

A resiliéncia da demanda doméstica tem se
configurado um elemento estabilizador da economia
brasileira. Os dados do comércio vargista, que tém destoado
dos dados de produgdo nos Ultimos meses—em parte devido
a0 elevado nivel de estoques com o qual aindlstriainiciou
0 ano — corroboram essa avaliagéo. Asvendas no comércio
vargjista registram expansdo de 4,5% nos primeiros quatro
meses do ano, em comparacdo com 0 mesmo periodo do
ano passado. Embora mostre desaceleracéo em relagéo a
expansdo verificada em 2008, quando 0 aumento atingiu
11,0%, o crescimento ainda permanece elevado. Defato, a
expansdo em doze meses sereduziu de 10,3% em setembro,
guando a crise internaciona se intensificou, para 7,0% em
abril. Destaque-se o forte aumento das vendas nos segmentos
“Equipamentos e materiais para escritorio”, cuja expansao
atingiu 18,1% nos primeiros quatro meses do ano. O
comércio vargiista ampliado — que inclui “veiculos, motos,
partesepecas’ e“material de construgdo”, segmentos mais
sensiveis as condi¢des de crédito —, também tem mostrado
resiliéncia, ao crescer 2,5% no mesmo periodo. Dessaforma,
o Comité avalia que, embora deva apresentar menor
dinamismo do que o verificado nos trés primeiros trimestres
de 2008, o comércio vargjista devera continuar registrando
resultados positivos ao longo dos proximos trimestres.

De acordo com a PME, ataxa de desemprego, que
vinha caindo consistentemente ao longo dos Ultimos anos
(mediaanual de 10% em 2006, de 9,3% em 2007 e de 7,9%



em 2008), passou a aumentar nos Ultimos meses, refletindo
os efeitos da desaceleragdo econdmica. De acordo com
dados dessazonalizados, apos atingir o minimo danovasérie
histérica em outubro (7,5%), o desemprego se elevou para
8,3% em abril. Por outro lado, a deterioracéo do mercado
de trabalho ndo afetou de maneira clara a renda dos
trabalhadores. Segundo o IBGE, o rendimento médio real
habitualmente recebido pela populagdo ocupada, que
aumentara 3,2% em 2007 e 3,4% em 2008, continuou se
elevando em 2009 e em doze meses até abril registra
incremento de 4,1%. Por sua vez, o nimero médio de
pessoas ocupadas, que crescera 2,6% em 2007 e 3,4% em
2008, elevou-se 2,6% no ano até abril. Como resultado, a
massa salarial rea — importante fator impulsionador da
demanda agregada nos ultimos anos — que havia avangado
5,8% em 2007 e 6,9% em 2008, avancou 5,9% no ano aé
abril. Segundo dados da CNI, o nivel de emprego na
indUstria de transformacao, que registraraexpansao de 3,6%
em 2007 e de 4,0% em 2008, recuou 2,0% em 2009 até
abril. 1sso reflete, em grande parte, a queda da producéo
industria verificadanos Ultimostrimestres. No que serefere
a evolucdo do emprego forma celetista, dados divulgados
pelo MTE mostram recuperacdo na margem, apos quedas
intensas no fim do ano passado einicio deste. As perdas do
inicio de 2009 foram revertidas, tal que no ano até abril, os
nimeros do M TE mostram criacdo de 48,5 mil novos postos.
Note-se, também, que apds cinco meses consecutivos de
queda, aindustria de transformagao apresentou estabilidade
na criagdo de empregos formais em abril.

Em conjunto com o aumento da massa salarid, a
disponibilidade de crédito paraasfamilias—favorecidapela
estabilidade macroecondmica e por avangos institucionais
— vinha se congtituindo em elemento-chave no aumento do
consumo privado nos ultimos anos. Com a intensificagdo
da crise econdbmicamundial, as condigdes de financiamento
se deterioraram fortemente a partir de setembro de 2008
(sgapor meio de taxas mais €l evadas ou de prazos menores).
Adicionalmente, diante damaior incerteza macroeconémica
e do enfraquecimento do mercado de trabalho, os agentes
ficaram mais relutantes atomar crédito. Esse cenério mais
restritivo comegou a se dissipar de forma mais nitida desde
o ultimo Reatorio. Além da maior oferta de crédito via
bancos publicos, empresas privadas estéo voltando a captar
recursos sgja no exterior ou viamercado de capitais, canal
gue havia se fechado depois de setembro. Na comparagéo
com 0 mesmo més do ano anterior, em abril o crédito com
recursos livres do sistema financeiro as pessoas fisicas
cresceu 18,7% (23,2% em janeiro), com destaque para a
expansdo das operacdes de arrendamento mercantil (64,8
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%, ante 84,1 % em janeiro). Note-se também que esta em
curso uma recuperacdo do crédito para pessoas fisicas,
notadamente empréstimos consignados. E importante
destacar que essaexpansao do crédito tem sido caracterizada
por elevacdo, até o momento, modesta da inadimpléncia.
Asexpectativas de analistas de mercado e de representantes
do setor bancario sinalizam que, embora deva haver
desaceleracdo em relacdo a 2008, o volume de crédito
continuara se expandindo em 2009.

O investimento, que aé o terceiro trimestre de 2008
vinha se configurando como o componente mais dinamico
da demanda doméstica, foi justamente o que apresentou
maior retracdo nos dois Ultimos trimestres, seguindo o
padréo ciclico. De fato, nesse periodo, enquanto a FBCF
contraiu 20,8%, o consumo do governo se elevou em 1,1%.
O agravamento da crise financeira mundial ocasionou
reavaliacdo dos planos de investimento das empresas, sgja
por causa da piora nas perspectivas para o crescimento da
demanda, pela maior incerteza macroecondmica, ou ainda
pela deterioracdo das condigdes de financiamento, tanto no
gue se refere a prazos como a pregos do crédito. Asfortes
perdas verificadas no mercado acionério apds setembro de
2008 ocas onaram a perda de atratividade do financiamento
via mercado de capitais, intensificando ainda mais as
restricdes de financiamento. Outro fator limitador do
investimento foi a depreciagdo do real, 0 que acarretou
aumento nos custos de bens de capita importados. Contudo,
em ambos 0s casos, ha sinais de reversdo do cenério. De
fato, o mercado bursétil registra boa valorizaggo em 2009 e
ataxade cambio apreciou. Nesse contexto, o Copom avaia
gue o cen&io mais provavel contempla recuperacéo dos
investimentos naeconomiabrasileiraao longo dos proximos
trimestres.

O mercado de capitais foi fortemente afetado pela
intensificacdo da crise econdmica mundial. Depois do
volume expressivo de ofertas publicas iniciais de agdes no
primeiro semestre do ano passado, e da virtual ausénciade
captagOes significativas no segundo semestre de 2008
(R$31,7 até agosto e R$32,1 hilhdes em 2008), comecam a
surgir sinais animadores de que as empresas voltardo a
utilizar esse canal de financiamento. De fato, vérias delas
j& comunicaram planos para realizarem novas captagoes,
incluindo ofertas publicas iniciais de agdes. Por sua vez, 0
lancamento de debéntures (excluindo as emissdesrealizadas
por empresas de arrendamento mercantil) vem se mostrando
relativamente estavel. Apds terem captado R$6,3 bilhdes
em 2008 por meio desseinstrumento financeiro, asempresas
ja captaram, até maio, R$4,2 bilhdes. Por sua vez, os



desembol sos de empréstimos e financiamentos com recursos
do Sistema BNDES totalizaram R$25,6 bilhdes nos quatro
primeiros meses do ano, volume 1,1% inferior ao alcangado
em igud periodo de 2008

No que se refere ao setor externo, apés registrar
superavit de USHO0 bilhdes em 2007 e de US$24,8 bilhdes
em 2008, o saldo da balanca comercial atingiu US$9,4
bilhdes até maio deste ano, aumento de 9,3% em relacéo a
igual periodo do ano passado, contrariando previsdes mais
negativas vigentes no inicio do ano. Apesar desse aumento
do saldo comercial, tanto as importacbes como as
exportacGes mostram importantes reducdes no ano, em linha
com a contragdo que vem ocorrendo no comércio mundial.
Apbs atingiram o recorde de US$197,9 bilhdes em 2008
(aumento de 23,2% sobre 2007), as exportaces alcancaram
US$55,5 hilhdes nos cinco primeiros meses do ano, valor
23,0% inferior a0 observado no mesmo periodo do ano
passado. Da mesma forma, apds o recorde registrado de
US$173,1 bilhdes em 2008 (aumento de 43,5% sobre 2007),
as importagdes recuaram para US$46,1 bilhdes até maio,
contracdo de 27,4% sobre igual periodo do ano passado.
Dessaforma, atendénciade reducéo do superavit comercia
observada por ocasido do ultimo Relatério foi revertida
N&o obstante, ainda que essa dinémica se mantenhaao longo
do ano, os efeitos da crise econdémica global sobre o fluxo
mundia de comércio — tanto pelo menor nivel de atividade
econdmica global como pela queda de precos, em especid
das commodities — permitem antecipar diminuicdo tanto do
volume exportado em 2009 — fato que ndo ocorre desde
1999, a despeito da depreciacdo cambial média —, como
dasimportacoes.

ApOs recuar 2,5% em 2008 0 quantum exportado
contraiu 10,6% até abril, refletindo com clareza os efeitos da
desaceleracdo da demanda externa. Além disso, apos ter
aumentado 26,3% em 2008, o preco médio das exportages
declinou 7,9% até abril, e ndo compensou, a exemplo do que
ocorreu no ano passado, aqueda das quanti dades exportadas.
Por sua vez, apos crescer 17,7% em 2008 o quantum
importado contraiu 20,2% até &abril, refletindo com clareza
osefeitos da criseinternaciond sobre aeconomiadoméstica,
tanto pelo lado da demanda como pelo da taxa de cambio.
Por outro lado, apos forte incremento de 22,0% em 2008, o
preco das importagtes mostra reducao de 4,9% até abril.

A crise econdmica global comecgou, desde a
divulgacao do ultimo Relatorio, amostrar os primeirossinais
de arrefecimento, embora de forma ténue e heterogénea,
entre as economias maduras. Além disso, ha sinais de que
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seus efeitos sobre alguns paises emergentes poderiam se
dissipar com rapidez maior do que a esperada. Esses fatos
comecam a se refletir de maneira clara no preco das
commodities, que mostram importante recuperagdo em
2009, em especia no prego do petrdleo, que recentemente
superou a barreira dos US$70 ddlares. Outro indicio tem
sido avalorizagdo das moedas de paises emergentes, o que,
em parte, reflete menores temores quanto a evolugdo de
suas economias e a reducéo da aversdo globa ao risco. O
déficit em transacOes correntes, apds registrar US$28,2
bilhdes, ou 1,8% do PIB, em 2008, alcangou até abril US$4,9
bilhdes, reduzindo-se a1,4% do PIB (1,4% em doze meses),
contrariando fortemente as projecdes feitas por anaistas
independentes no inicio do ano, que vidumbravam nimeros
de magnitude bem superior. Cabe destacar que esse déficit
foi integralmente financiado pelo fluxo liquido de
investimentos estrangeiros diretos, que totalizou US$8,8
bilhGes até abril e correspondeu a 2,6% do PIB.

ApGs quase dois anos desde sua eclosdo, os efeitos
da*“crise do subprime” —que iniciou no mercado imohiliario
norte-americano, estendeu-se para os mercados financeiro e
crediticio dos EUA e de outras economias maduras —
poderiam estar comegando aarrefecer, em especial noquese
refere aos impactos sobre o dinamismo das economias
emergentes, inclusiveabrasileira. Nesse contexto, asdiversas
medidasimplementadaspelo Federal Reserve e outros bancos
centrais, incluindo a fixagcdo de metas para as taxas de juros
bésicas proximas azero e aadogdo de estratégias de politica
monetédriacal cadas em expansio quantitativa, em dguns casos
complementadas por medidasfiscais agressivas, gpontam para
um esgotamento da tendéncia contracionista observada em
trimestres anteriores, embora esse processo sga sujeito a
reverséo. Note-se, em particular, que os problemas do sstema
financeirointernacional persistem e, por conseguinte, persiste
0 risco de novaintensificagéo da desacel eragdo. Em resumo,
as perspectivas paraaeconomiaglobd seestabilizaram desde
a publicacdo do ultimo Rdatorio, e o cenario mais provave
segue sendo que a recuperacdo econdmica globa so sera
consolidada em 2010.

Com relacdo a oferta agregada, ap0s registrarem
retracdo no quarto trimestre de 2008 em relag&o ao terceiro,
segundo dados dessazonaizados, tanto o setor industrial como
0 agropecu&rio voltaram a recuar no primeiro trimestre de
2009 (3,10% e 0,5%, respectivamente). Por sua vez, apds
contrair-se no Ultimo trimestre do ano passado (-0,4%), o
setor de servigos, que tem maior peso na economia, voltou a
gpresentar crescimento no primeiro trimestre (0,8%). Quando
acomparacao é feita ante 0 mesmo periodo do ano passado,



a retracdo do setor fabril atinge 9,3% e a do agropecu&rio
1,6%. Ja o setor de servigos registrou expanséo de 1,7%.

A producdo industrial sofreu forte desaceleracéo
apbs o recrudescimento da crise econdmica mundial, em
setembro de 2008. Até aquele més, registrava expanséo de
6,4% no ano, taxa que se reduziu para 3,1% ao find de
2008, apds quedas em relacdo ao més anterior de 7,1% e
12,7% em novembro e dezembro, respectivamente, segundo
dados dessazonalizados. Embora venha crescendo desde
janeiro (a taxas mensais de 2,1%, 1,9%, 0,9% e 1,1%), a
producdo industrial ainda se encontra em patamares bem
inferiores aos registrados em igua periodo do ano anterior.
Defato, até abril a producdo industria recuou 14,7% frente
a0 mesmo periodo do ano passado. A retracéo foi igualmente
severatanto naindustriade transformacdo como naindustria
extrativamineral. Ndo obstante, os setores mais dependentes
do crédito, como o automotivo e o de construgéo civil, que
foram inicidmente mais atingidos pela crise econbmica
mundial, mostram recuperagdo em boa parte devida aos
efeitos de medidas contra-ciclicas implementadas pelo
governo, como a reducdo do IPI sobre alinha branca e os
automoves, bem como pela progressiva restauracéo do
acesso ao crédito. A proposito, a indlstria automotiva, que
estava com excesso de estoques no fim do ano passado,
enfrenta a escassez localizada de model os.

Pela 6tica da demanda, o PIB retraiu 1,9% no
primeiro trimestre de 2009, com o setor externo
apresentando contribuicdo positiva de 0,1 p.p. Apos cair
abaixo de 100 em agosto — implicando que o nimero de
empresas que avaliam que 0s estoques SA0 eXcessiVos supera
0 das que avaliam que 0s mesmos sdo insuficientes — 0
indicador de estoques da Sondagem Conjuntural da FGV
continuou caindo e atingiu o patamar de 81 em dezembro e
em janeiro —menor nivel desde julho de 2003. Desde entdo,
o indicador voltou a subir, e atingiu 88 pontos em maio,
sugerindo gue o processo de normalizacdo de estoques esta
em curso. O gjuste do nivel de estoquestem, aparentemente,
gerado uma discrepancia entre a dindmica de producéo e
de vendas, e explica, em parte, a falta de dinamismo da
indUstria nesse inicio de ano. Espera-se que, a medida que
o0 nivel de estoques se aproxime do seu nivel de equilibrio,
o crescimento da producéo industrial ganhe vigor, com
reflexos positivos sobre 0 emprego e o nivel derenda. Nesse
sentido, aém da prépria dinamica natural de agjuste, as
medidas tomadas pel o governo, como areducdo do I Pl para
0 setor automotivo e para alinha branca, e a flexibilizagdo
monetéaria, tém contribuido para que os estoques efetivos
se gproximem daqueles plangjados.
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Apobs atingir 86,6% em agosto do ano passado, 0
Nuci mensal sem gjuste sazonal, calculado pela FGV,
moveu-se para 78,7% em maio, retragdo de 6,9 p.p. ante o
mesmo més do ano anterior, constituindo-se na oitava
reducdo seguida nessabase de comparagéo. No que serefere
a expansao da capacidade, apis aumentos consecutivos ao
longo dos ultimos anos (5,1% em 2005, 13,5% em 2006 e
19,3% em 2007) o crescimento da absor¢do de bens de
capital se reduziu para 17,7% em dezembro de 2008, ap06s
ter atingido 22,2% em setembro. A reversdo verificada no
fim do ano passado se intensificou Nos meses iniciais de
2009. De fato, até abril houve forte contragdo (de 18,6%)
na absorcao de bens de capital, em decorrénciadaquedade
7,5% das importages de bens de capita e de 22,6% na
producdo desses bens. Note-se ainda que, na mesma base
de comparacdo, a producdo de insumos para a construcao
civil também recuou fortementeem janeiro (-11,1%). Apesar
do grande aumento da ociosidade, nacomparagéo interanual,
numeros recentes da producdo industrial, em conjungdo com
nimeros de vendas de automdévels e no vargo, sugerem
recuperacdo daatividade fabril. Defato, o indicador do nivel
de demanda globa da Sondagem Conjuntural daFGV junto
aindustria de transformagéo mostra que, apés a queda do
patamar de 121 em setembro para 65 em janeiro, o indicador
se elevou para 85 em maio.

Depois de longo periodo de aceleracao nos pregos
do setor de construcdo, o indice Naciona do Custo da
Construcdo — Disponibilidade Interna (INCC-DI) comegou
a mogtrar sinais de arrefecimento no Ultimo trimestre de
2008, cuja intensidade aumentou nos ultimos meses. Apds
atingir o pico em novembro (12,34%), a variacdo em doze
meses do INCC retrocedeu para 8,98% em maio. Mesmo
assim, esse patamar ainda é levemente superior aguele
observado em igual periodo de 2008 (8,06%). Esses
desenvolvimentos refletem maior persisténciainflacionaria,
apesar daacentuada desacel eracdo do setor desde queacrise
mundia se intensificou em setembro do ano passado, em
parte derivada da el evagdo dos custos da méo-de-obra.

Apbs dois anos consecutivos de reducéo (10% em
2006, 9,3% em 2007 e 7,9% em 2008) a taxa média de
desemprego se elevou para8,7% nos primeiros quatro meses
do ano, patamar 0,2 p.p. superior aguele observado emigual
periodo do ano passado. Essa reversdo fica clara ao se
andlisar a taxa média de desemprego dos Ultimos doze
meses, cuja reducdo por 23 meses consecutivos foi
interrompida em janeiro. Essa tendéncia deve persistir ao
longo dos proximos meses, quando o mercado de trabaho
tenderaarefletir com maior clarezaos efeitos dacrise global



sobre o0 nivel de atividade. De fato, os reflexos adversos
sobre 0 mercado de trabalho se mostram com maior nitidez
nos niimeros de emprego formal bem como nas estatisticas
de emprego industrial. Até o momento, entretanto, a
concessao de férias coletivas, a diminuicdo da jornada de

trabalho e outras medidas emergenciais, além do efeito
desd ento, tém mitigado a€l evaco dastaxas de desemprego.

O prego do petrdleo, fonte sstemética de incerteza
advinda do cendrio internacional, permanece em patamares
inferiores aos vigentes até meados do ano passado, embora
mostre reverséo nitida frente a tendéncia baixista observada
no segundo semestre de 2008. De fato, apds atingir quase
US$150 em meedos de 2008, o prego do barril de petrdleo
caiu para patamares em torno de US$40, mas recentemente
superou os US$70. Essa recuperagao reflete ndo apenas a
reducéo da incerteza macroecondmica, consubstanciada na
avaiagdo de que o ponto de inflex&o dacrise financeirajase
materializou ou estaria proximo, mas, sobretudo, as
observagdes dos primeiros sinais de recuperacéo economica,
gue tém se manifestado de forma mais clara nos paises em
desenvolvimento. A despeito da considerével incerteza
inerente as previsdes sobre atrgjetdria dos pregos do petrdleo,
o0 cenario central detrabaho adotado pelo Copom, que prevé
precos domésticos da gasolina inalterados para o restante de
2009, permanece plausivel. Cabe notar aindaque ainfluéncia
dos pregos internacionais do petrdleo sobre a inflagcéo
domestica ndo se transmite exclusivamente por intermédio
dos pregos dos combusgtiveis para 0s comsumidores, mas,
também, por outros canais, como os custos de transporte para
a indldtria, a cadeia produtiva do setor petroquimico, bem
como as expectativas de consumidores e empresarios. Cabe
registrar que, assm como o ocorrido com o prego do petréleo
desde o inicio do ano, os pregos de commodities agricolas,
gue sfo importantes do ponto de vistada dindmicados custos
aimentares, como soja e trigo, vém mostrando recuperacéo
consistente, embora em diferentes intensidades.

ApGs mais do que duplicar em 2007 (7,89%, ante
3,79% em 2006) e a continuar se elevando em 2008, quando
atingiu 9,10%, a inflagdo mais ampla— medida pelo IGP-DI
—arrefeceu de maneira acentuada nos Ultimos meses. Defato,
ainflacéo acumulada em doze meses, que em julho de 2008
encontrava-se no patamar de 14,81%, ded ocou-se para2,99%
em maio. Além disso, até maio de 2009 observa-se deflagéo
de 0,73%, ante inflacao de 5,16% no mesmo periodo do ano
passado. A desaceleracdo desse indice refletiu,
essenciamente, o comportamento do IPA-DI, cuja variagdo
em doze meses passou de 18,91% em julho de 2008 para
1,18% em maio deste ano, apesar da depreciacdo cambia
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ocorridano passado recente. Ao contrario do que vinhasendo
observado até o Ultimo “Relatdrio de Inflagio”, o indice
Naciona de Custos da Construcéo (INCC) também passou a
acusar reducdo das pressdes inflacionérias. Apos atingir

12,34% em novembro de 2008, a inflacdo do setor de

construcéo se reduziu para 8,98% em maio. Por suavez, no
mesmo periodo, ainflagdo medida pelo IPC-Br sereduziu de
6,27% para 5,55%. A dinamica do IPA-DI é explicada, em
grande parte, pela mudanca de comportamento dos pregos
agricolas, cuja variacdo em doze meses passou de 37,91%

em junho de 2008 para deflacdo de 1,52% em maio. Além
disso, os pregos indugtriai's, que acel eraram durante a maior

parte de 2008, também recuaram comintensidade. Nesse caso,

avariagdo em doze meses se ded ocou de 15,41% em outubro
de 2008 para 2,24% em maio deste ano. Conforme destacado
em Relatdrios anteriores, 0 Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos pregos no atacado sobre ainflagdo para
os consumidores dependerdo das condicOes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de pregos em relacéo atrgjetdria futura dainflacdo.

A deterioracéo do cenario dos pregos ao consumidor,
guevinhaocorrendo desde meados de 2007 e seintensificava
ao longo em 2008, apresentou reversao apos O
recrudescimento da crise mundial, em setembro. Ostemores
inicialmente vigentes com relacdo & magnitude do repasse
cambial aos precos dos bens e servigos finais ndo se
confirmaram, em consegquéncia tanto do comportamento dos
precos em moeda estrangeira das importagdes, quanto, em
particular, do grau de desacel eracéo da atividade econdmica.
Embora os pregos das commodities venham mostrando
recuperacao, em especia o do petréleo, o cenario prospectivo
ndo contempla retorno ao ciclo inflacionério anterior. De
qua quer modo, o Comité reafirmaque continuaraconduzindo
suas acdes de forma a assegurar que os ganhos obtidos no
combate ainflacdo em anos recentes sgjam permanentes.

Assim como a inflagdo chelg, as trés medidas de
nucleo de inflacdo calculadas pelo Banco Central mostram
reducdo nas taxas acumuladas em doze meses. O nlcleo
por exclusio de monitorados e de dimentos no domicilio
registrou inflacdo de 5,96% em doze meses até maio, apos
ter atingido 6,38% em outubro. N&o obstante, quando
comparado com igual periodo do ano passado, ha
incremento de 0,93 p.p. Por suavez, ainflagéo medidapelos
nucleos por médias aparadas com e sem suavizagao deitens
preestabel ecidos se reduziu, respectivamente, de 4,97% e
5,15% em setembro para 4,65% e 4,34% em maio,
patamares virtualmente iguais aos observados N0 mesmo
periodo do ano passado. Dessaforma, as medidas de nlcleo



Gréfico 6.1 — Evolucédo das expectativas de mercado

e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Gréfico 6.2 — Dispersédo das expectativas de inflagéo
para 2009
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exibem elevada persisténcia, e duas delas ainda se
encontram acima do centro da meta, apesar da reducéo
observada nos ultimos meses.

As expectativas de inflaco para 2009 reduziram-
se ligeiramente desde a divulgacéo do ultimo Relatério e,
nadata de corte de 12 de junho, encontravam-se em 4,39%,
ante 4,52% em 13 de marco. Por sua vez, as expectativas
para 2010 se deslocaram de 4,50% para 4,30% no mesmo
interval o detempo. Para2011, as expectativas se encontram
em 4,50%. Conformeilustrao Gréfico 6.2, faz-se necessario
destacar o recuo, desde a divulgacdo do Ultimo Relatério,
da dispersdo em torno das medidas de tendéncia central das
expectativas de inflagdo, principalmente para 2009, o que,
aém do padréo tipico de convergéncia ao longo do ano
calendario, vai ao encontro da avaliacdo de que o cenario
prospectivo paraainflagdo ficou ligeiramente menosincerto
desde a divulgacdo do ultimo Relatdrio.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacéao
da politica monetaria

As projecbes com as quais o Copom trabalha
baseiam-se em um conjunto de hipéteses sobre o
comportamento das principais variavels macroeconomicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cendrio principa com base no qua
o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse cen&rio
prospectivo, consubstanciado nas projecdes que serdo
apresentadas na se¢do seguinte, contempla continuidade da
contracdo global em 2009, com recuperagdo em 2010, do
lado externo, e recuperacdo gradua daatividade econbmica,
dentro de um cen&rio ainda benigno para ainflacéo, do lado
doméstico. Do ponto de vista do balan¢o de riscos
relaci onados as perspectivas dainflagdo, os principais riscos
associados ap cenario principa advém da duracdo e da
magnitude da crise mundial, bem como de seus
desdobramentos sobre a trgjetéria da atividade econdmica
doméstica. Em particular, no curto prazo, um risco
desinflacion&rio consste em uma recuperacdo da atividade
doméstica em velocidade menor do que a considerada no
cenario principa. Do lado oposto, um risco relevante reside
na atuacdo de mecanismos ingtitucionais que inibem uma
resposta mais intensa da inflagdo a maior ociosidade de
recursos naeconomia. Outro risco deriva dos efeitos de uma
recuperagao dos precos de commodities sobre a inflacéo
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domestica, por exemplo por meio dos pregos de aimentos.
Em uma perspectiva de médio prazo, por suavez, um risco a
ser monitorado estd associado a possibilidade de os efeitos
cumulativos e defasados da distensdo monetéria atingirem
intensidade méxima em momento no qua a ociosdade de
fatores sgja menos significativa.

O cenério externo contempla a continuidade da
contracdo econdmica mundia, principalmente, nos paises
desenvolvidos. O periodo desde o ultimo Relatério foi
marcado pela diminui¢cdo do estresse nos mercados
financeirosinternacionais, com origem nos EUA e naEuropa,
Cujas repercussdes sobre as economias emergentes vinham
sendo significativas. Ages governamentaisinéditas por parte
de autoridades americanas e européas, que utilizaram ampla
gama de instrumentos com vistas a assegurar condicdes
minimas de funcionamento e liquidez nos mercados de ativos,
reduziram a percepcao de risco sistémico. Nesse ambiente,
registram-se sinais de redugdo da aversdo ao risco, mas o
retorno da confianca permanece fragil e sujeito a reversdes.
A diminuicdo da aversdo ao risco e da escassez de fluxos de
capitais, bem como certa preocupacéo entre os investidores
quanto a situacdo fiscal nos EUA, continuou ensegjando
movimento de recuperacdo das moedas, de economias
emergentes e maduras, ante o dolar americano.

Aindano cenério global, tendéncias contracionistas
daatividade preval ecem sobre as pressbesinflacionarias. A
visdo atualmente dominante aponta para contragdo da
economia mundial em 2009, com recuperagao apenas em
2010. As projecOes consensuai s para 2009 apontam retracéo
intensa da atividade nos EUA, na Europa e no Japédo (G3),
gue ndo seria totalmente compensada pelos bolsdes de
dinamismo econdmico existentes nas economias
emergentes, mormente na Asia. Ha evidéncias de que a
atividade econdmica no G3 poderia estar se estabilizando,
com alguma melhora da renda disponivel e da demanda por
duraveis nos EUA, recuperacdo da confianca dos
empresarios na Europa e das exportagdes reais no Japao.
Entretanto, os problemas do sistema financeiro internacional
podem ser agravados por uma deterioracdo ciclica na
qualidade do crédito, centrada nos EUA e na Europa, o que
tenderiaareforgar a contragdo das condigdesfinanceirase,
por conseguinte, o risco de nova intensificacdo da
desaceleragédo. Nas economias maduras, em que a
ancoragem das expectativas de inflacdo € mais forte e a
atividade econdmicavem se enfraquecendo ha mais tempo,
as pressdes inflacionarias tém mostrado reducdo rapida. A
rigor, também nas economias emergentes 0 processo de
desinflacdo parece ter ganhado dinamismo, em que pese a



maior persisténcia da dinadmica inflacionaria. Nesse
contexto, a0 mesmo tempo em que nas economias maduras
as politicas monetarias adquiriram caréter fortemente

expansionista, inclusve com recurso a instrumentos nao
convencionais, nas economias emergentes a postura
expansionista tem sido mais moderada. Paralelamente,
autoridades nos EUA, na Europa ocidental e na Asia vém
anunciando série importante de iniciativas voltadas a
sustentar a atividade por meio de estimulos fiscais, 0 que
poderiacontribuir paragradua retomada econdmica. Note-

se, contudo, que as estimativas sobre os custos fiscais dos

pacotes de estimulo macroeconémico e de apoio a0 setor

financeiro vém se elevando, o que tem suscitado presstes
sobre aclassificagéo derisco de diversos créditos soberanos,
inclusive de economias avangadas. O acimulo de sinais de

gue a economia mundid estaria proxima de uma inflexéo,

bem como a deterioracdo das financas publicas, tem
resultado na elevacdo daestruturaatermo de taxas de juros

em grandes economias maduras.

Como ressdtado nos ultimos Relatdrios, os efeitos
dacrise mundia sobre ainflagéo brasileiratém sina a priori
ambiguo. Por um lado, a reducéo das exportagles, ao atuar
como fator de contencdo da demanda agregada, e o recuo
dos pregos das commodities contribuiram paradiviar pressies
inflacionérias domésticas. Por outro, a intensificacdo da
aversao globa ao risco e aconsequente reducéo dademanda
por ativos de economias emergentes levaram a acentuada
depreciacdo de vérias moedas nacionais frente ao dolar norte-
americano, 0 que terminou por pressionar S Pregos Nessas
economias. Nesse contexto, apesar de aeconomiabrasileira
se encontrar marcadamente mais resistente a mudancas de
sentimento nos mercados financeiros internacionais, a
capacidade de 0 setor externo contribuir para mitigar riscos
inflacionérios ficou comprometida.

E plausivel afirmar, entretanto, que o efito liquido
da desacelerac@o global sobre a trajetéria da inflacdo
doméstica segue sendo, até o momento, predominantemente
benigno, com os efeitos sobre a demanda doméstica se
sobrepondo aos impactos da depreciacdo cambial. Defato,
a crise mundial esta afetando o nivel de atividade da
economia brasileirando somente pela reducdo da demanda
externa, mas também, diante da restricdo das fontes de
financiamento externo, pelo efeito indireto, masimportante,
sobre as condi¢des financeiras domésticas, e pelaformacéo
de um quadro geral deincerteza que afeta negativamente a
confianga dos agentes e os leva a adiarem decisdes de
consumo e de investimento. A propdésito, o principal
elemento deincertezaefator derisco do lado externo refere-
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se aduracdo da crise mundial, paraaqual cabe considerar
dois cenérios dternativos. No primeiro, caso acrise perssta
por mais tempo, por exemplo, estendendo-se por 2010, as
repercussoes e efeitos contracionistas sobre a economia
doméstica perdurariam por todo o horizonte de projecéo de
inflac&o. JA no segundo, caso a retomada ocorra de forma
mai s rgpidado que se antecipa, arestauracado das condicoes
financeiras e da confianga, alinhada a recuperagdo dos
precos de commodities, implicaria aumento do risco
inflacion&rio. A resiliéncia da atividade em economias
emergentes, mormente naAsia, bem como certo retorno do
apetite por risco nos mercados financeiros internacionais,
sugerem que a probabilidade desse segundo cenario
aumentou, mas o primeiro permanece sendo provavel.

Cabe registrar também que a expanséo do
endividamento publico e dos agregados monetarios nas
economias maduras, em reacdo a crise, pode acarretar
modificagBes no comportamento de precos de ativos e na
estrutura atermo de taxas de juros, que teriam implicagdes
potencialmente relevantes para o financiamento externo da
economia brasileira na parte mais distante do horizonte de

projecéo.

Do ponto de vista dos precos das commodities,
houve ateracdo em relacdo ao cenario do Ultimo Relatério.
Em geral, desde ent&o 0s pregos apresentaram importante
elevacdo, tanto os do petréleo como os de outras
commodities. A trgetériafuturadesses pregos, porém, ainda
estd bastante incerta, pois depende da duracéo da contracdo
da atividade econémica nas economias maduras e da
velocidade de reagdo das economias emergentes mais
importantes. Até 0 momento, a0 serem convertidos em
moeda nacional, os precos das commodities ainda
apresentam certa estabilidade, haja vista a apreciacdo
cambial recente. Contudo, a persistir a tendéncia recente
de elevacdo dos precos das commodities, pode surgir um
novo foco de presséo inflacionaria. De qualquer forma,
como mencionado em Relatorios anteriores, a andlise dos
possiveis efeitos inflacionérios das tendéncias recentes dos
precos de matérias-primas ndo pode ser desvinculada da
andlise de pressies que as mesmas exercem sobre 0S precos
de ativos brasileiros.

O quadro em relagdo a taxa de cambio se alterou
em relacdo aos dois Ultimos Relatérios, dada a apreciacéo
cambial verificadano trimestre corrente. Entretanto, em que
pese essa apreciacdo, a taxa nomina de cambio ainda se
encontra em valores superiores aos vigentes antes do
agravamento da crise mundia em setembro do ano passado.



Portanto, ainda cabe uma andlise dos possiveis fatores
afetando amagnitude do repasse cambial paraos pregos ao
consumidor. Até o momento, o acompanhamento da
evolugdo dos pregos ndo mostra repercussao significativa
da depreciacdo da taxa de cambio, confirmando aspectos

abordados nos ultimos Relatérios. Em primeiro lugar, a
consolidagdo ingtitucional, com destagque para o regime de

metas para a inflagdo, atua no sentido de amortecer o
repasse. Ressalte-se, ainda, que o contexto atual afasta-se
bastante do verificado, por exemplo, em 2002, quando os
agentes consideravam até mesmo a possibilidade de
mudanga no regime monetério, 0 que exacerbava as
expectativas inflacionarias, potencializando o proprio

repasse cambia. Um segundo aspecto reside no recuo dos

precos em moeda externa dascommodities verificado até o
inicio do corrente ano, o que, de certaforma, contrabalancou

0 impacto da depreciagdo cambial e conteve avariagdo dos

precos dessas mercadorias em moedadomestica. O terceiro
fator foi a contracdo da atividade econémica doméstica
verificadano Ultimo trimestre do ano passado e no primeiro
trimestre deste. De fato, existem evidéncias empiricas de

gue a magnitude do repasse cambial depende do ciclo

econdmico, sendo mais acentuada quando a economia esta
em crescimento acelerado, e vice-versa. O quarto elemento
refere-se as condicBesiniciais em termosdetaxared efetiva
de cambio. Quando avariacdo cambia nominal representa,

em boamedida, um gjuste dataxarea de cambio emdiregéo
aum valor médio histérico, o repasse tende a ser menor. E
possivel, também, que a apreciagdo cambial, verificadaem
anosanteriores e no primeiro semestre de 2008, tenhagerado
margem nos niveis de pregos que permitiria aos agentes
absorver uma depreciacdo cambial com menor repasse.

E oportuno, ainda, destacar a existéncia de risco
associado a defasagem entre a variacdo cambial e sua
repercussao sobre os pregos ao consumidor. Primeiro, porque
existe uma cadeiaque va do prego do produto importado em
moeda naciona na adfandega, passa peo transporte, pelo
comércio atacadista e finamente chega ao consumidor final.
Segundo, porgue em virtude da intensa volatilidade da taxa
do cambio e, por conseguinte, da incerteza sobre 0 patamar
em torno do qual essataxa se estabilizaria, osformadores de
preco podem estar aguardando um quadro mais claro para,
entdo, definir os possive's regjustes. Em contrapartida, na
eventualidade de que niveis dataxa de cambio anteriormente
vistos como transitorios passem a ser avaliados como
permanentes, aumenta a probabilidade de que o repasse se
intensifique. Nesse caso, cabe a politicamonetariaevitar que
movimentos de pregos decorrentes da depreciagdo cambial
contaminem as expectativas de inflagdo ou se traduzam em
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efeitos de segunda ordem decorrentes de tentativa de
realinhamento de precos, incluindo salarios, a valores
anteriores a depreciacdo. Feitas essas ressalvas, cabe
reconhecer que 0s movimentos de pregos observados até o
momento, tanto em nivel de consumidor quanto de atacado,
eaagpreciacdo cambia recenteindicam diminuico dosriscos
associados ao repasse cambial, se comparados com os
exigtentes quando da publicacdo dos dois Ultimos Relatérios.
Entretanto, no médio prazo, a medida que e intensifique a
recuperacado da atividade, a autoridade monetéria deve estar
atentaapossivel s repasses defasados. Em outras paavras, se
a contracdo recente da atividade restringiu a margem para
repasses, pode-seinferir que umavez revertidaessa contragéo
aumente amargem paraamaterializagdo desses repasses.

Outro risco para 0 cenario prospectivo esta
relacionado as perspectivas de crescimento da economia
brasileira. Depois de dois trimestres consecutivos de recuo
do PIB, indicadores coincidentes e antecedentes apontam para
oinicio darecuperacéo netetrimestre, emboraaindadeforma
gradud. Defato, dgunsindicadores suportam essaavaiacéo,
como a producdo indugtrid, os indices de confianca, o grau
de utilizagdo da capacidade instadlada e as concessdes de
empréstimos a pessoas fisicas. Na verdade, aqueda do PIB
no primeiro trimestre do ano em intensidade menor do que
0s andistas de mercado esperaram levou, até 0 momento, a
alguma revisdo para cima das expectativas de crescimento
do PIB para 2009, ou pelo menos a interrupcéo de sua
deterioracdo. Do ponto de vistados componentes dademanda
agregada, o comportamento tem sido bastante diferenciado.
Investimento e exportagdes reduziram-se significativamente
no primeiro trimestre, 0 consumo do governo manteve taxas
positivas, e 0 consumo das familias cresceu.

A perspectivade recuperacdo daeconomiase baseia
essenciamente em trés elementos. Em primeiro lugar, em
contraste com o ocorrido em choques anteriores, mesmo de
menor intensidade, ndo houve ruptura no Balanco de
Pagamentos, crisefinanceirado setor publico, dtadainflacio
ou desconfianga de mudanca de regime. Em resumo, como
ressdltado em diversas ocasi0es, a economia brasileira esta
mais resistente a choques externos. Em segundo lugar, a
politica monetéria, sem prejuizo do compromisso com as
metas para a inflagéo, e a fiscal tendem a contribuir para a
retomada da atividade econdbmica. Em terceiro lugar, o
consumo, maior parcela da demanda agregada, esta
relativamente resistente, em parte em fungdo  recuo da
inflagdo. Também, € importante mencionar que, em relacdo
a0 trimestre passado, o clima de confianca se aterou para
melhor no pais e parece emergir certo consenso de que o pior



da crise ja teria sido superado. Contudo, permanece ainda
razodvel incerteza sobre as projecdes de crescimento da
economia. O risco, nesse caso, € de que a recuperacdo sga
mais lenta do que a contida nas projegdes atuais. Apesar da
melhoria do clima de confianga, os investimentos devem se
recuperar lentamente em funcéo dos auais baixos niveis de
utilizacdo da capacidade instalada. As exportagoes, por sua
vez, continuardo sofrendo os efeitos de uma contragéo
econdmicagloba que ainda mostrasinais de persisténcia. O
consumo, apesar da melhora das condicBes de crédito e da
reducado de aliquotas sobre determinados artigos, ainda pode
ser afetado pela piora nas condigdes do mercado de trabaho
e pelareversdo das isencBes tributarias.

Do ponto de vista da inflag8o, existe ainda a
possibilidade de um risco de elevacéo, representado pela
atuacdo de mecanismos de regjuste que contribuem para
prolongar no tempo pressdes inflacionérias observadas no
passado, como evidencia 0 comportamento dos pregos dos
servicos e de itens dos precos administrados, desde o inicio
do ano. Defato, apesar da contracdo da atividade econébmica
por dois trimestres consecutivos, 0s precos de servicos
cresceram 3,92% nos primeiros cinco meses do ano (7,23%
no acumulado de doze meses), ante 3,10% no mesmo periodo
de 2008, oportunidade em que a economia se encontrava em
acel eradaexpansio. Como sesabe, apresencademecanismos
de indexacdo de precos, mesmo que informais, reduz a
sensi bilidade dainflago as flutuagbes da demanda. Note-se,
especificamente, que, ao conter 0 processo de desinflagéo da
€economia, tails mecanismos poderiam eevar o “ponto de
partidd’ da taxa da inflacdo em um ciclo de recuperacéo
econdmica, contribuindo assim para elevar 0s riscos para o
cendrio inflacionério prospectivo.

Em uma perspectiva de médio prazo, porém, o risco
paraatrgetoriainflaciondriaadvém dos efeitos, cumulativos
e defasados, da distenséo das condigdes financeiras sobre a
evolucdo da demanda doméstica em contexto de gradual
retomada da utilizag&o dosfatores de producéo. A taxa Sdlic
atingiu o nivel historicamente mais baixo (9,25% aa.), com
uma reducdo acumulada no presente ciclo de 450 pontos-
base. Grande parte dos efeitos da distensdo das condigOes
financeiras ainda ira se materiaizar ao longo dos préximos
trimestres (ver boxe“ A Defasagem da Transmissao da Pdlitica
Monetéaria para Pregos’ neste Relatorio). As incertezas
existentes com relagdo a magnitude e a defasagem dos
mecanismos de transmissdo da politica monetéria tendem a
ser maisfortes no corrente contexto em funcéo dacrise global
e da decorrente contracdo das condi¢es de crédito. De
qualquer modo, no médio prazo, a perspectiva € a de que
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parte desses efeitos se materiaizara possivelmente com a
ocios dade dos fatores bem menor do que aatual, o que deve
ser levado em conta pela autoridade monetéria.

Do lado fiscal, aincerteza sobre o comportamento
do PIB se traduz em incerteza sobre a arrecadacéo fiscal
futura, em quadro de certa rigidez dos gastos
governamentais, que se transmite para a evolucéo do
superdvit primério do setor publico consolidado. Mesmo
assim, o Copom avalia, com as informagdes até agui
disponiveis, que ndo deve ocorrer inflexdo significativa e
consistente da tendéncia de reducéo da razéo divida e
produto.

Como ressdtado no dltimo Relatorio, a economia
brasileira esta enfrentando a crise global sem rupturas, sem
mudanca de regime de politica econbmica, diferentemente
do que ocorreu no inicio de 1999. O arcabouco basico da
politica econdmica, calcado no tripé metas para a inflacéo,
gjuste fiscal e taxa de cambio flutuante esta consolidado e
combina resiliéncia e flexibilidade. Além disso, a sdlida
posicdo financeira externa, com 0 expressivo volume de
reservas internacionais, 0s superavits comerciais € o
financiamento externo, baseado principalmente em
investimento direto, reforcam a avaliacdo de que as
turbuléncias atuais poderdo ser vencidas sem rupturas.

Ao se decompor o IPCA em precos livres e em
precos administrados, nota-se que os Ultimos provavel mente
deixar&o de desempenhar papel de arrefecedor das pressoes
inflacionarias, verificado nos dois Ultimos anos. De fato,
para 2009, o cendrio principal contempla variacdes dos
precos administrados em valores superiores a meta de
inflacdo, haja vista que esses precos respondem
principalmente a movimentos passados do nivel de precos,
em particular dos precos no atacado, e S80 pouco sensiveis
ao ciclo econbmico. Para 2010, entretanto, tendo em vista
a desaceleracdo dos precos no atacado verificada neste
primeiro semestre e as expectativas de analistas de que esses
precos permanegam contidos até o final deste ano, o cenério
para os precos administrados se apresenta relativamente
benigno, ainda que ndo se deva superestimar o efeito da
desaceleracdo do IGP-DI sobre a trgjetdria futura desses
itens. Em particular, com relacdo aos precos domeésticos da
gasolina, como a recente diminuicdo do prego na refinaria
foi, grosso modo, inteiramente compensada pelo aumento
da Cide e como o preco do petréleo no mercado
internacional se elevou bastante desde marco,
aparentemente, € limitada a possibilidade de alteracéo
relevante nos pregos da gasolina em 2009.



Atéoterceiro trimestre do ano passado, aexpansao
do emprego, em parte alicercada na estabilidade
macroecondmica, vinha sendo um dos sustentaculos do
crescimento da massa salarial real em ritmo robusto. Os
Ultimos meses mostram retragdo do mercado de trabalho,
em parte sazonal, mas que eventualmente pode se
intensificar, hgja vista que em geral 0 emprego reage com
alguma defasagem aos desenvolvimentos do nivel de
atividade. Um maior arrefecimento do emprego pode
amplificar movimentos iniciais de desaceleragéo da
demanda e, por conseguinte, funcionar como um mitigador
de possiveis pressoes inflacionérias.

O crédito, cujo crescimento foi elemento importante
de sustentacdo da demanda agregada, exerceu papel centra
no processo de desaceleracdo. O alargamento dos spreads
bancarios e o encurtamento do prazo contratual
(possivelmente associados a restricdes quantitativas)
contribuiram para conter a demanda agregada. Contudo, as
condi¢gBes no mercado de crédito evoluiram positivamente
nos Ultimos meses. Astaxas dejuros das operagoes de crédito
a pessoas fisicas ja se encontram em niveis semelhantes ou
inferiores aps vigentes em agosto do ano passado. O volume
de operacBestambém estdem recuperacdo. Assim, 0 cendrio
principa contempla continuidade da recuperacéo do mercado
de crédito doméstico, mas permanecem muitas incertezas
sobre a evolugdo do crédito externo.

A possibilidade de que dteragBes na dinamica da
inflacdo, que em uma avaliagdo preliminar parecem
trangitorias, venham a ter efeitos sobre as expectativas dos
agentes quanto a trgjetdria inflacionaria no médio e longo
prazos congtitui risco perene paraaimplementacdo da politica
monetéria e, portanto, merece monitoramento continuo. Em
principio, efeitos concentrados de curto prazo podem ensgar
a disseminagdo de efeitos de segunda ordem, visto que
variacOes significativas de precos relativos que se
consubstanciam em indices elevados de inflacéo tendem a
gerar reagOes por recomposi &0 de rendareal pelos agentes,
0 que, por sua vez, redimenta 0 processo inflacion&rio. A
experiéncia internaciona, bem como o proprio higtérico da
inflacdo de nosso Pai's, recomendaque aposturadaautoridade
monetaria permaneca cautelosa de forma a enfrentar
potenciais efeitos de segunda ordem.

A edtratégiaadotadapel o Copom visatrazer ainflacéo,
gue terminou 2008 proxima ao limite superior do intervao de
tolerénciaprevisto peloregime, devoltaametacentra de4,5%,
estabelecida pelo CMN, em 2009, e manté-la em patamar
consstente com atrgjetoria de metas em 2010. Td estratégia,
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gue tera seus resultados evidenciados ao longo do tempo, leva
em conta as defasagens do mecanismo de transmisséo, e éa
maisindicada paralidar com aincertezainerente ap processo
de formulacéo e de implementacéo da politica monetéia

O Comité avdia que continuaram se consolidando
as perspectivas de concretizacdo de um cendrio inflacionario
benigno, no qual o IPCA voltaria a evoluir de forma
consistente com a trgjetoria das metas. A proposito, essa
evolucdo do cendrio prospectivo manifesta-se nas projegdes
de inflacdo consideradas pelo Copom e nas expectativas de
inflagdo preparadas por anaistas independentes. Assim, a
despeito de haver margem residua para um processo de
flexibilizacdo, a politica monetaria deve manter postura
cautel osa, visando assegurar aconvergénciadainflacéo para
atrgetoriade metas. O Comité entende que 0 desaquecimento
da demanda, motivado pelo aperto das condigdes financeiras
e pela deterioracéo da confianca dos agentes, ainda que nos
dois casos se observe melhora na margem, bem como pela
contragdo da economia global, criou importante margem de
ociosidade dos fatores de producdo, que ndo deve ser
eliminadarapi damente em um cendrio de recuperacéo gradud
da atividade econdémica. Esse desenvolvimento deve
contribuir para conter as pressdes inflacionérias. Por outro
lado, o Copom assinda que a expressiva flexibilizagdo da
politica monetéria implementada desde janeiro tera efeitos
cumulativos, que seréo evidenciados apés certa defasagem
temporal, sobre a economia.

A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu
reduzir a taxa Selic de 11,25% a.a. para 10,25% e 9,25%
nas reunides de abril e junho, respectivamente. Esse gjuste
dataxabésicade]jurosteraefeitos defasados e cumul ativos
sobre a atividade econdmica e a inflagdo. Nesse contexto,
qualquer flexibilizacdo monetaria adicional devera ser
implementada de maneira mais parcimoniosa.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflac&o

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, e levando-se em conta o conjunto de informagdes
disponiveis aé 12 de junho de 2009 (data de corte), 0 cenario
de referéncia pressupde manutencdo da taxa de cambio
congtante no horizonte de previsio em R$1,95/US$, e ameta
paraataxa Sdic em 9,25% a.a. — vaor fixado nareunido do
Copom de junho — ante R$2,35/US$ e 11,25% considerados
no “Relatério de Inflacdo” de margo de 2009. A projecéo para



a vaiagén, em 2009, do conjunto dos pregos adminisirados
por contrato e monitorados, foi reduzida para 4,8%, ante 55%
considerados no Ultimo Relatorio. Essa projecéo basaia-se nas
hipiteses, para 0 acumulado de 2009, de variacdo nula nos
precos da gasolina e do gas de botijéo; de 4,7% nos pregos da
eetricidade; e de 5,0% nas tarifas de telefonia fixa Os itens
para os quais se dispde de mais informagdes foram projetados
individuamente. Para os demais, as projegies bassiam-se em
modelos de determinagdo endogena de pregos administrados,
gue consderam componentes sazonais, variagdes cambiais,
inflacio de pregos livres e inflaggo medida pelo indice Geral
de Precos (IGP), entre outras variavels. De acordo com esses
modelos, a projecdo de regjustes dos itens administrados por
contrato e monitorados para 2010 € de 4,5%, ante o percentua
de 4,8% utilizado no Relatdrio de marco, e para2011 encontra:
seem 4,5%.

O cenério de mercado, por suavez, incorpora dados
da pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto
sgnificativo deingtituicdes até adata de corte. Nesse cenério,
as expectativas paraaevolucdo dataxa de cambio médiase
reduziram na comparagdo com os valores divulgados no
“Relatorio de Inflacdo” de margo. Para o Ultimo trimestre de
2009, expectativas passaram de R$2,30/US$ para
R$2,00/US$ e, para o Ultimo de 2010, de R$2,30/US$ para
R$2,09/US$. Para o segundo trimestre de 2011, as
expectativas projetam taxa de cambio de R$2,13/USS$. As
expectativas acercadaevolucéo dataxaSelic médiarecuaram
guando comparadas aos valores constantes do ultimo
Relatdrio. Parao Ultimo trimestre de 2009, ded ocaram-se de
9,75% para 9,00% e, para o ultimo de 2010, de 9,61% para
8,98%. Para 0 segundo trimestre de 2011, os andistas
projetam taxa Selic média de 9,50%. Essa trgjetéria para a
taxa Selic € consistente com spreads para o swap pré-DI de
360 diasde-3 p.b. e 31 p.b., em rdlacdo ataxa Sdlic atud, no
Gltimo trimestre de 2009 e de 2010, respectivamente. Note-
se, ainda, que o0 cendrio de mercado pressupde variagoes de
4,4% , de 4,7% e de 4,5% para 0 conjunto dos precos
administrados em 2009, em 2010 e em 2011.

Quanto a politicafiscal, as projecdes apresentadas
neste Relatdrio pressupdem o cumprimento das metas para
0 superdvit primério de 2,5% do PIB em 2009 e de 3,3% do
PIB em 2010, nos dois casos gjustadas pela possibilidade
de que os percentuais sgjam reduzidos em até 0,5 p.p., em
virtude da implementacdo do Projeto Piloto de
Investimentos (PPI).

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto disponivel de informagdes, foram construidas as
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Gréfico 6.3 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 9,25% a.a. (Cenério de referéncia)
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagéo do IPCA, com juros constantes de 9,25% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%
Periodo 30% Projecdo
central

2009 2 4,5 4,6 4,8 4.8 4,7
2009 3 39 4,1 4,6 4,8 4,4
2009 4 3,5 38 4,5 4.8 4,1
2010 1 3,2 Bi5) 4,4 4,7 4,0
2010 2 2,6 3,0 4,1 4,5 3,6
2010 3 2,6 3,0 4,1 4,6 3,6
2010 4 2,8 33 4,5 50 3,9
2011 1 3,0 35 4,8 53 4,1
2011 2 2,8 33 4,7 52 4,0

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

Gréfico 6.4 — Projecdo da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflagéo
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projecdes para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, compativeis com astrgjetdrias dejuros e cambio
que caracterizam os cenérios de referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 4,1% em 2009, patamar 0,1
p.p. superior a0 projetado no Relatdrio de marco e abaixo
do valor central de4,5% paraametaestabelecidapelo CMN.
Conformeilustrao Gréfico 6.3, apartir do terceiro trimestre
de 2009, a inflagdo acumulada em quatro trimestres se
posiciona abaixo do valor central de 4,5% para a meta de
inflacdo em 2009 e 2010. Isso reflete, fundamenta mente,
os efeitos defasados da maior ociosidade dos fatores de
producdo verificada a partir do quarto trimestre de 2008.
Note-se contudo que esse impacto foi em parte
contrabal ancado pel as reducdes nataxa Selic e pelo impulso
fiscal implementados neste semestre. A inflagdo acumulada
em doze meses parte de 4,7% no segundo trimestre de 2009
e atinge 4,1% no ultimo. Em 2010, posiciona-se em 4,0%
no primeiro trimestre e abaixo desse nivel nos demais. Nos
dois primeiros trimestres de 2011, a projecéo de inflagdo se
encontra em torno de 4,0%.

Os dados da Tabela 6.1 indicam, para 2009, recuo
de 0,9 p.p. nainflagdo acumul adaem doze meses no segundo
trimestre, em relagdo aos 5,6% observados no primeiro; e
de 0,3 p.p. no terceiro e no quarto, quando comparados,
respectivamente, ao segundo e ao terceiro. No primeiro caso,
0 movimento reflete uma projecéo de inflagdo, para o
segundo trimestre de 2009, inferior a inflagdo observada
em igua periodo de 2008 (2,09%), arigor um valor atipico
e que se deveu principalmente a escalada de pregos das
commodities verificada naguele periodo. No segundo caso,
projecdes para a inflagdo de precos livres, no terceiro e
quarto trimestres de 2009, menores do que os valores
realizados nostrimestres correspondentes de 2008, hgjavista
gue com os precos administrados ocorre o contrario. De
acordo com o interval o de confianca apresentado na Tabela
6.1, é residual a probabilidade estimada de a inflagéo
ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2009, segundo o cenério de referéncia.

No cenario de mercado, a previsio de 4,2% paraa
inflagdo em 2009 é 0,1 p.p. superior a associada ao cendrio
de referéncia, bem como ao valor constante do ultimo
Relatorio. Conforme se pode inferir a partir do Gréfico 6.4 e
da Tabdla 6.2, as projegdes indicam continuidade do recuo
da inflagdo acumulada em doze meses em 2009, que, dos
5,6% verificados no primeiro trimestre, dedoca-se para4, 7%
no segundo; 4,4% no terceiro; e encerra 0 ano em 4,2%,



Tabela 6.2 — Projeg&o da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2009 2
2009 3
2009 4
2010 1
2010 2
2010 3
2010 4
20111
2011 2

4,5
4,0
3,7
34
21
2,7
29
3.1
28

4,6
4,2
319
3.7
32
372
3.5
3,7
35

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

1/ De acordo com a Gerin.

48
47
45
45
43
44
49
53
53

4.8
4.8
4.8
4.8
4,7
4,9
55
519
6,0

Projecéo

central

4,7
4,4
4,2
4,1
3,7
3.8
4,2
4,5
4.4

Tabela 6.3 — Proje¢des do "Relatério de
Inflagdo" de margo de 2009

Periodo Cenétio Qe Cenério de
referéncia mercado
2009 | 57 57
2009 1l 4,7 4.6
2009 il 4,1 41
2009 IV 4,0 41
2010 | 4,3 4.4
2010 11 4,0 43
2010 Il 4,2 4,6
2010 IV 4,0 4.4
2011 1 3,9 44

Gréfico 6.5 — Trajetéria das metas e projecdes referentes

ainflagdo acumulada em doze meses
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abaixo do vaor centra de4,5% paraameta. Nacomparagao
com o cenario de referéncia, a ligeira elevacéo da projecéo
de inflagdo para 2009 € explicada, basicamente, pela

expectativa, por parte dos andistas, de que ataxa de cambio

encerre 2009 em R$2,00/USS$, ante R$1,95/US$ levado em
conta no cendrio de referéncia. Assm como no cenario de
referéncia, no cendrio de mercado é residua a probabilidade
estimada de a inflag&o ultrapassar o limite superior do

interval o detolerénciadametaem 2009. Para 2010, o cenério

de mercado projeta, no primeiro semestre, recuo dainflagdo
acumulada em doze meses, a qual, entretanto, retorna ao
patamar de 4,2% no quarto trimestre, ainda assm abaixo do
valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo CMN.

Nos dois primeiro trimestres de 2011, a projecéo para a
inflagdo acumulada em doze meses se posiciona em torno
dessevaor. Cabe destacar que, as projectes deinflacéo, tanto
no Ultimo trimestre de 2010 quanto nos primeiros de 2011,

levam em conta o fato de as expectativas de inflagdo para
2011 posicionarem-se em 4,5%.

A comparacdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério com as divulgadas no Relatério anterior, que
constam da Tabela 6.3, mostra intersegdo das trgjetorias
projetadas em varios pontos, um indicativo de mudanca na
distribuicéo da inflacdo projetada. No cenario de mercado, a
projecéo atua aponta maiores taxas inflagdo em 2009 e no
primeiro trimestre de 2011, intercal adas por uma taxa menor
em 2010. Avaliacdo smilar se gplicaao cenario dereferéncia

O Grafico 6.5 mostra a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com os cenérios de
referéncia e de mercado até o segundo trimestre de 2011,
juntamente com a trajetoria da meta, até o final de 2010.
Atémaio de 2009, osva oresreferem-se ainflagdo ocorrida
em doze meses e, apartir de entdo, astrgjetdrias consideram
projecdes associadas aos respectivos cenarios para a
construcdo dos valores acumulados. As projecdes recuam
guase monotonicamente até atingirem o minimo no segundo
trimestre de 2010 (em torno de 3,6% no cenario dereferéncia
e 3,7% no de mercado). A partir dai se elevam, mas,
permanecem abaixo de 4,5%. O fato de a trgjetoria de
projecdes, segundo o cen&io de mercado, posicionar-se
acimadatragjetéria parao cendrio dereferénciareflete, em
parte, expectativa de depreciacdo cambial.

A média das projecdes geradas pelos modelos de
Vetores Auto-Regressivos (VAR) paraainflacgo acumulada
em doze meses constado Gréfico 6.6. Até maio de 2009, os
valoresreferem-se ainflagdo ocorridae, apartir deentdo, a
projecoes. Observa-se tendéncia declinante das projectes
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Gréfico 6.6 — Projegédo de Inflagdo: Modelos VAR
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Gréfico 6.7 — Variagdo do PIB com juros fixos em 9,25% a.a.
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para a inflagdo acumulada em doze meses até o terceiro
trimestre de 2009, do quarto em diante ha ligeira reversdo
dessatendéncia, tal que a partir do Ultimo trimestre de 2010
as projecdes virtua mente se estabilizam em torno de 5,0%,
sem convergir para o centro dameta.

O Gréfico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hip6teses do cenario de
referéncia. Tendo em vista que o modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas varidveis que
ndo s3o diretamente observavels, produto potencia e hiato
do produto, os erros de previsao associ ados a essas projecoes
s80 consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecdes de inflagdo. De acordo com esse cendrio, 0
crescimento do PIB previsto para2009 é de 0,8%, portanto,
0,4 p.p. aaixo do projetado no “Relatorio de Inflacdo” de
marco de 2009. Essa alteragdo reflete, em parte, uma
recuperacdo da atividade econdbmica mais lenta do que a
gue se anteci pava naquela oportuni dade.



Previsdo da Curva de Juros: uma Abordagem Estatistica e
Macroecondmica

Estudos sobre a estrutura a termo de taxas
dejuros (ETTJ) concentram-se em duas classes de
modelos. estatisticos e de equilibrio. No primeiro
grupo, a ETTJ, em geral, é construida via
interpolacdo e previsdes sdo feitas por intermédio
de modelos de séries temporais. No segundo grupo,
a ETTJ é construida com base em argumentos de
equilibrio, tais como os de ndo arbitragem, e
previsdes sdo obtidas a partir da dindmica implicita
no modeo.

Haja vista a menor complexidade de
estimacao, adespeito daausénciade fundamentacéo
econbmica, os modelos estatisticos tém sido mais
utilizados. Seguindo essa tendéncia, este boxe, em
grande parte baseado em Leite e et a (2009),
gpresenta uma model agem estatisticaad hoc dacurva
dejuros (modelo Prémio/Expectativa) que incorpora
trés ingredientes: informagfes macroecondmicas,
dados coletados em pesquisa de mercado e sobre 0
prémio derisco dastaxasatermo. Além disso, utiliza-
se esse modelo para a previsdo da curva de juros
brasileira seis meses a frente, a0 mesmo tempo em
gue seu desempenho é confrontado com o de trés
outras metodologias bem conhecidas: passeio
aleatdrio, taxa a termo e modelo de Diebold e Li
(2006) (de agora em diante, modelo DL)*.

Devido ao encurtamento diério do prazo para
0 vencimento de um contrato futuro de Depdsito
Interfinanceiro (DI futuro), o prazo dastaxas dabase
de dados muda automati camente de uma observacéo
paraaseguinte. Visando neutraizar os efeitos dessa

1/ A base de dados usada é formada por taxas de contratos DI futuro de um dia negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM & F) e por
expectativas deinflagio (medidas pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor), coletadas pelo Banco Central, observados no primeiro dia
util de cadamés, no periodo dezembro de 2002/dezembro de 2007.
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Gréfico 1 — Evolucéo das taxas a vista
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Gréfico 2 — Evolugao das expectativas e da inflagao
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variabilidade de prazos, as taxas foram interpoladas
de acordo com o modelo paramétrico de Svensson
(1994):

ga-¢p - 4

It 2 Iy .
0 00 d-e 1,10
T+h -g " THh -y

L LuE > L =0

Os lambdas ( )foram fixados segundo a
abordagem sugeridapor Almeidaet a (2007), o que
implical ,, =358 e |, =717 paratodo t. Em
seguida, usando minimos quadrados ordinarios, 0s
coeficientes betas (b) foram estimados. O Grafico 1
apresentaaevolucdo dastaxas avistaparaos prazos
1 més, 6 meses, 1 ano, 1,5 ano, 2 anos e 3 anos ao
longo do periodo amostral considerado.

R(t):b11+b21

O Gréfico 2 ilustra a evolugdo da mediana
daexpectativadeinflacdo dasinstitui cbes constantes
do grupo Top 5, bem como da inflagéo observada
Note-se que essa taxa de inflag&o se refere ao més
imediatamente anterior a data de coleta das
informagdes sobre o DI futuro e sobre expectativas
de inflacdo. As duas séries apresentam forte
correlacdo positiva, e umaanalise preliminar permite
inferir que a expectativa de inflagdo seria um bom
indicador antecedente da inflagéo efetiva.

SeR(t) éataxaavistaemt paraoprazot e
P(t,t) =exp{-R(t)t} eovaor ent deumaunidade
monetériaem t+t , entdo a taxa a termo instantanea
emt parao prazo t é:

(1) =~ DHPOL),

Com isso se chega, para a Equagdo 1, a
especificacdo abaixo:
f(tt)=b, +b,e'! +b,l te'* +b,l te'?
Considerando a taxa Selic como a taxa

instanténea de curtissmo prazo, define-se 0 prémio
de risco dataxa a termo como:

h(tt)=f(tt)- Sdic,.

Ludvigson e Ng (2007) mostram que o
prémio derisco do retorno dos bonus esta fortemente
relacionado a fundamentos macroecondmicos, tais
como indices de preco. Usando esse resultado,



especificou-se umareacdo linear entre o prémio de
risco dataxa atermo e a expectativa de inflago:

h(tt)=g,IPCA +g,, @

onde |PCA, éaexpectativadeinflacéo medida
pelo IPCA emt parao primeiro IPCA néo divulgado.

As estimagOes e previsdes foram feitas
usando dados no intervalo entre dezembro de 2002
e0 mésem que aprevisio éfeita. Asprevisdes para
seismeses afrenteiniciam-se em dezembro de 2005
(previsdo para dunho de 2006) e estendem-se até
Junho de 2007 (previsdo para dezembro de 2007),
totalizando 19 previsoes.

Empregando a Equacéo 2 e os valores
estimados para os parametros g, e g, sdo feitas
previsdes do prémio de risco da taxa a termo seis
meses a frente. Paraisso é necesséria uma medida
de expectativa de inflagc@o seis meses afrente, para
0 més seguinte. Foi usada como aproximacao para
essa medida a previsdo de inflaco para o s&timo
meés divulgado pela pesquisado Banco Central. Feito
iSO, paraobter previsdes das taxas € necess&riauma
medida de expectativaparaataxa Selic seismesesa
frente, sendo tomado, também neste caso, o valor
fornecido pela mesma fonte.

As Tabelas 1 e 2 apresentam,
respectivamente, o viés e o erro medio quadrético,
ambos em pontos-base, das previsdes seis meses a
frente do modelo proposto e de trés competidores
naturais. 0 passeio aleatorio, a taxa a termo e o
modelo DL. Essa Ultimatécnicade previsdo gjustaa
curva de juros em cada dia via uma forma
paramétrica semelhante a equacdo 1, porém, com
apenas trés fatores (ndo considera a segunda
curvatura). As previsdes sdo feitas aplicando um
processo autoregressivo aos coeficientes betas. Note-
se que o fator de decaimento da curva(l ) foi fixado
em 3,58 para 0 modelo DL.

Tabela 1 — Viés para previsfes fora da amostra (p.b.)

6 meses

1 ano

1,5 ano

2 anos

3 anos

PE
PA
TT
DL

47
-136
-96
24

70
-120
-101

51

88
-110
-98
77

99
-104
-96
95

110
-98
-92
113
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Tabela 2 — Erro médio guadratico para previsfées fora da amostra

6 meses 1 ano 1,5 ano 2 anos 3 anos
PE 68 98 119 133 148
PA 144 139 144 151 162
T 122 153 167 173 177
DL 129 143 158 169 181
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A andlise das tabelas 1 e 2 revela que o
modelo Prémio/Expectativa € superior, em termos
de erro médio quadrético, aos trés competidores
naturais para todos os prazos. Quando a métrica de
comparagdo € o Vviés, ndo ha um modelo
consistentemente melhor. Entretanto, nota-se certa
superioridade do modelo DL.
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Considerando sua natureza incerta e
variavel, as defasagens dos efeitos da politica
monetéria sobre a atividade e 0s pregos constituem
preocupacao constante para os formuladores de
politica monetéria. Dentre os diversos canais mais
frequentemente apontados como relevantes para a
transmissdo da politica monetaria, o canal da
demanda, o canal externo e o canal das expectativas
recebem atencdo especial do Banco Centra, pois
historicamente se mostraram os mais efetivos, a
despeito daimportanciacrescente do cand do crédito
nos ultimos anos. Este boxe aborda a questéo das
defasagens na transmissao da politica monetéria na
economia brasileira, com especia destague para
estimativas obtidas a partir de modelos estruturais
em uso no Banco Central.

Decertaforma, o cana dademandareflete
o arranjo ingtitucional do setor produtivo, no sentido
de que o lag de transmisséo € determinado pela
longevidade dos contratos firmados entre os agentes
(empresas, pessoas e governos) e pelasfricgoes que
retardam a transferéncia dos efeitos das mudancas
a0 longo da cadeia produtiva. O cana de cambio se
apoia essencialmente em duas condi¢des de ndo
arbitragem: uma no mercado de ativos e outra no
mercado de bensinternacional mente transacionavels.
Devido acustos de transaco rel ativamente menores,
0 primeiro mecanismo, em principio, operaria de
forma répida, entretanto, devido as dificuldades em
se avaliar com precisdo 0s riscos associados tanto a
ativos domésticos quanto a estrangeiros, nao
congtitui tarefa simples identificar oportunidades de
arbitragem. Isso torna altamente imprevisiveis
movimentos da taxa de cambio potencia mente
influenciados pelo funcionamento dos mercados de
ativos. Por sua vez, o canal das expectativas — as
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quais em modelos com expectativas racionais sao
diretamente implicadas pela estrutura da economia
—tavez, dostrés, sga o de entendimento mais facil.
N&o obstante, o grau de incerteza que esse canal
acrescenta a andlise é significativo — embora as
evidéncias para 0 caso brasileiro sugiram que as
expectativas respondem de forma importante a
decisdes de politica monetéria®.

Como resultado da maturidade das
ingtituigdes brasileiras e da percepcédo, de certa forma
generalizada, de consolidagdo do processo de
estabilidade macroecondmica, as expectativas quanto
a evolucdo da economia brasileira se mostram
ancoradas no terreno positivo. Esse fendmeno pdde ser
exemplificado pelares sténciamostrada pelaeconomia
brasileira aos impactos da recente crise nos mercados
financeiros internacionais. Com efeito, a deterioracéo
gue as expectativas sobre a aividade, sobre a taxade
cambio e sobre os prémios de titulos soberanos
brasileiros experimentaram se deu em niveis bem
menores, se comparados aos verificados em outras
ocasifes mesmo quando os chogques foram de
magnitude inferior. Em tais circunstancias, com
expectativas mais bem ancoradas, portanto, menos
volétels, cresce a importancia relativa do cana da
demanda.

Como exposto em boxes e outros traba hos
anteriormente publicados pelo Banco Central, a
transmissdo da politica monetéria para pregos, por
intermédio do canal da demanda, se da em duas
etapas. Inicialmente, por meio do mecanismo
descrito na Curva de Investimento e Poupanca
(CurvalS?), um alivio monetério caracterizado pela
reducdo dataxa basica de juros da economia (Selic)
ocasionaum gjuste nastaxas de juros de longo prazo,
0uU sga, reduz as taxas. 1sso permite que individuos
e firmas financiem consumo e investimento a um
custo menor, o que, por fim, resulta em elevagéo da
demanda agregada. De acordo com estimativas
efetuadas pelo Banco Central, nos Ultimos anos o
efeito maximo levaria algo como dois a trés
trimestres para se materializar. Em um segundo

1/ Ver, por exemplo, A. S. Bevilagua, M. Mesquitae A. Minella (2007), “Brazil: taming inflation expectations”, Banco Central do Brasil,
Working Paper Seriesn. 129; F. A. Carvalho e A. Minella(2009), “ Market Forecastsin Brazil : performance and determinants”, Banco Central

do Brasil, Working Paper Seriesn. 185.

2/ 1Sdoinglés Investment and Savings.

126 | Relatério de Inflagdo | Junho 2009



passo, conforme descrito pela Curva de Phillips, o
aumento da demanda— ante a capacidade de of erta,
supostamente constante, hgja vista que o intervalo
de tempo considerado ndo seria suficiente para a
maturacdo de novos investimentos — ocasiona
pressao altista sobre 0s precos no mercado de bense
de servigos. Devido a rigidez de contratos de
fornecimento e de contratos salariais, o efeito
maximo também ndo seria contemporaneo e, de
acordo com estimativas do Banco Centrd, levaria
em torno de trés a quatro trimestres para se
materializar.

Os modelos estruturais de pequeno porte
Gréfico 1: Defasagem do Canal de Demanda utilizados pelo Banco Centra tém na equacéo da
Valores minimo, médio e maximo estimados demandaagregada (CurvalS) e nade ofertaagregada
(Curvade Phillips) duas de suas principais estruturas.
O Gréfico 1, elaborado a partir de um conjunto
variado de especificacBestanto paraal S quanto para
a Curva de Phillips, ilustra de que forma as
defasagens— minima, média e maxima— dos efeitos
da politica monetéria sobre precos evoluiram nos
altimos anos. Para tanto sdo considerados em
. . . . conjunto os efeitos das taxas de juros sobre a
2006 2007 2008 2000 demandaagregada e desta sobre 0s precos.

Note-se que, nos ultimos anos, houve
incremento na defasagem, o que pode ser
consequénciado alargamento tempord dos contratos
verificado no mesmo periodo. A propésito,
considerando que o atual ciclo de afrouxamento
monetario teveinicio em janeiro de 2009, seus efeitos
maximos sobre a atividade ocorrerdo no proximo
semestre e, sobre pregos, por volta do fina deste
ano e inicio de 2010.

Essa relevante quest&o também pode ser
avaliada sob o prisma dos modelos estruturais de
médio porte utilizados pelo Banco Central. Esses
modelos permitem decompor os efeitos totais da
politica monetaria nas parcelas vinculadas aos trés
canais acima citados. canal de cambio, cana das
expectativas e cana de demanda®. De acordo com
0s modelos de médio porte, as defasagens que
mudangas na taxa Selic levariam para ter efeito

3/ No modelo médio, o canal de demanda é representado pel os canais de taxas de juros rel evantes para consumo e investimento. Paramaiores
detal hes, ver André Minellae Nelson F. Souza-Sobrinho (2009). “Monetary Channelsin Brazil through the L ens of a Semi-Structural Model”.
Banco Central do Brasil Working Paper Seriesn. 181.
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maximo sobre o produto e sobre ainflacéo, com base
em informacOes relativas ao periodo de metas de
inflac8o, situam-se em torno de trés a quatro e de
cinco a seistrimestres, respectivamente?. Além disso,
trés pontos merecem ser destacados. (1) ndo se
identificam discrepancias marcantes entres as
estimativas de defasagens fornecidas pelos model os
estruturais pequenos e as fornecidas pelos modelos
estruturais de médio porte; (2) o efeito da politica
monetaria transitando pelo canal das expectativas
ocorre relativamente mais rgpido do que nosdemais,
e (3) de acordo com os model os estruturais de médio
porte as defasagens do canal de cdmbio se mostram
relativamente longas, diferentemente do que sugere
0 Senso comum, 0 que leva a crer que o cana de
cambio operamaisintensamente viamercado de bens
transacionavels do que via mercado de ativos.

Para concluir, note-se que as estimativas
apresentadas neste boxe referem-se ao ponto de
méximo da influéncia do cana da demanda sobre a
aividade e os precos, e ndo ao seu inicio, que, do
ponto de vista da significancia estatistica, ocorre em
torno de um a dois e de dois a trés trimestres sobre
demanda e pregos, respectivamente.

4/ Grosso modo, essesinterval os podem ser vistos como as defasagens médias para o periodo 1999/2008.
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Notas da 1422 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 28 e 29/04/2009

Local: Salade reunifes do 8° andar (28/04) e do
20° andar (29/04) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 17h50 (28/04) e 17h30 (29/04)
Horério de término: 20h10 (28/04) e 19h40 (29/04)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meiréelles

Antonio Gustavo Matos do Vae

Maria Celina Berardindli Arraes

Mario Gomes Tor0s

Mario Magalhdes Carvalho Mesquita

Chefesde Departamento (presentesno dia 28)
Adriana Soares Sales— Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Altamir Lopes — Departamento Econdmico
Carlos Hamilton Vasconcel os Aralljo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 29)

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operages do Mercado Aberto
Mércio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento de Operactes das Reservas
Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executivade
Relacionamento com Investidores

Demaisparticipantes(presentesno dia 28)
Alexandre Pundek Rocha— Assessor da Diretoria
Eduardo José Aralljo Lima— Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesguisas

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
José de Ribamar Oliveira Janior — Assessor de
Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

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

Evolucéorecentedaeconomia

1. A inflacio medida pelo indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) recuou de 0,48% em
janeiro e 0,55% em fevereiro para 0,20% em marco.
Com isso, ainflagdo acumuladano primeiro trimestre
de 2009 acangou 1,23%, patamar inferior em 0,28
p.p. aquele observado em igua periodo do ano
anterior. Sob o critério da variacdo acumulada em
doze meses, a inflagdo recuou de 5,90% em
dezembro de 2008 para5,61% em marco (4,73% em
marco de 2008). A queda da inflacdo, sob esse
critério, nos trés primeiros meses do ano, refletiu o
comportamento dos pregos livres, visto que houve
aumento da variacdo dos itens administrados.
Especificamente sobre os pregos|livres, note-se que,
no acumulado em doze meses, tanto os precos de
bens comercializaveis quanto os de né&o
comercializdveis mostraram desaceleragdo, com
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variagdo de 6,10% e 6,74% em margo,
respectivamente, ante a6,99% e 7,10% em dezembro
de 2008, embora com aceleracéo em relacdo aos
patamares observados no mesmo mésdo ano anterior.
No caso dos precos de servigos, cujadinamicatende
a exibir maior persisténcia do que a dos precos de
bens, ainflacéo acumulada em doze meses avangou
de 6,39% em dezembro para 6,63% em janeiro e
7,09% em fevereiro, recuando para 6,83% em marco
(5,11% em marco de 2008). Evidéncias preliminares
relativas a abril apontam inflagdo ao consumidor em
patamar superior ao observado em marco. Em
sintese, 0 conjunto das informacfes disponiveis
sugere que o ciclo inflacion&rio observado no ano
passado vem sendo superado, gradativamente, em
processo gque deve continuar a ser liderado pelo
comportamento dos pregos livres, uma vez que a
inflacéo dos pregos administrados deve mostrar
maior persisténcia

2. Astrés principais medidas de inflacdo subjacente
calculadas pelo Banco Central exibiram
comportamento heterogéneo nos trés primeiros
meses do ano. O niicleo por exclusio de monitorados
e de dimentos no domicilio avancou de 0,27% em
janeiro para 0,88% em fevereiro, refletindo fatores
sazonais, e recuou para 0,25% em marco. Ja as
medidas de nlcleo pelos critérios de médias aparadas
COM suavizagao e sem suavizagao mostraram menor
oscilacdo, com taxas de 0,42% e 0,44% em janeiro,
0,29% e 0,27% em fevereiro, e de 0,35% e 0,21%
em marco, respectivamente. As taxas de variagéo
acumul adas em doze meses ded ocaram-se de 6,09%,
4,82% e 4,92% em dezembro para 6,02%, 4,85% e
4,64% em marco, parao indice por exclusdo, médias
aparadas com e sem suavizagao, respectivamente,
permanecendo em patamares superiores ao do valor
central da meta. Cabe notar, adicionalmente, que o
indice de difusdo do IPCA recuou de 61,7% em
dezembro para 60,2% em margo (ante 58,6% no
mesmo més de 2008).

3. A inflagBo medida pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) deslocou-se de
0,01% em janeiro para-0,13% em fevereiro e-0,84%
em marco. No acumulado em doze meses, avariagéo
do IGP-DI recuou de 9,10% em dezembro para
5,86% em marco, ante 9,18% em marco de 2008. A

desaceleracdo do IGP-DI tem refletido o
comportamento de seu principal componente, 0
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indice de Pregos no Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI), que recuou de 9,80% em dezembro
para4,98% em mar¢o, no acumulado em doze meses
(11,39% em margo de 2008). Por sua vez, o indice
de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou
6,32% (4,52% em marco de 2008) e, namesmabase
de comparagio, o indice Nacional da Construgio
Civil (INCC) variou 10,66% (6,69% em marco de
2008). No que serefereao |PA-DI, adesacel eracéo,
sob esse critério de comparagdo, derivabasicamente
do comportamento dos precos agricolas. A variagdo
do IPA agricola atingiu -0,93% (24,70% em margo
de 2008), e a €levacdo dos precos industriais no
atacado chegou a 7,22% (6,98% em marco de 2008).
Note-se que, ndo obstante os efeitos da depreciagcdo
cambia ocorrida desde o terceiro trimestre do ano
passado, 0s pregos industriais seguem registrando
deflagdo namargem. Conforme destacado em Notas
dereunides anteriores, 0 Copom avdiaque os efeitos
do comportamento dos pregos no atacado sobre a
inflagdo para os consumidores dependerdo das
condicdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregosem relacéo a
trgjetéria futura da inflagdo.

4. A média mével trimestral da série de produgdo
industrial geral, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, recuou 3,3% em fevereiro, apos queda
de 6,3% no més anterior. Aindaconsiderando asérie
dessazonalizada, na comparagdo més a més, a
producéo fisica da industria cresceu 1,8% em
fevereiro, apos expansdo de 2,2% em janeiro. Na
comparagdo com 0 mesmo més do ano anterior, a
producédo industrial exibiu recuo de 17,0% em
fevereiro, com quedade 18,8% naindistriaextrativa
e de 16,9% na de transformag&o. O comportamento
da série da industria geral, e de seus componentes,
na margem, com os dados até agui disponiveis,
sugere que o piso da producgdo teria ocorrido em
dezembro-janeiro. Entretanto, a atividade industria
continua sendo influenciada pela crise internacional,
tanto por seus efeitos sobre as exportagdes e as
condi¢des de crédito, quanto sobre as expectativas
das empresas e das familias. Nesse contexto, certos
segmentos industriais tém sido levados a gjustar
estoques e areduzir aproducgdo, destacando-se mais
recentemente a industria de bens intermediarios.

5. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a producéo de bens de



capital recuou 6,3% em fevereiro, apds elevacdo de
4,9% em janeiro. No que se refere as demais
categorias, a producdo de bens intermediérios
cresceu 1,5% em fevereiro e 0,9% em janeiro; ade
semiduraveisteve dtade 1,7% em fevereiro e queda
de 0,5% em janeiro; enquanto a producéo de bens
de consumo duréveis, fortemente influenciada pelo

setor automotivo, teve elevacdo de 10,5% em
fevereiro, seguindo dtade 36,2% em janeiro. A perda
de dinamismo da produc&o de bens de capital reflete
apersisténciadaturbulénciafinanceirainternacional
e suas conseguéncias sobre aconfiancaempresarial.

Por sua vez, a recuperagdo, na margem, do
dinamismo da producéo de bens duraveisreflete, em
grande parte, medidas de desoneracdo tributariabem
como certa distensdo nas condicdes de crédito. A

trgjetéria futura da producdo industrial dependera
desses fatores, aos quais se contrapdem a
deterioracdo da demanda externa e o processo de
guste de estoques acima citado.

6. O mercado de trabalho continua registrando
indicadores ambiguos, combinando aspectos
favoréveis com sinais de perda de vigor. A taxa de
desemprego nas sei s regi6es metropolitanas cobertas
pela PesquisaMensal de Emprego (PME) deslocou-
se de 8,5% em fevereiro para 9,0% em marco (ante
8,6% em marc¢o de 2008). Na série dessazonalizada,
ataxadevou-seem 0,2 p.p, para8,5%. O rendimento
médio habitua registrou ata de 4,6% em fevereiro,
comparativamente ao mesmo més de 2008, e de
5,0%, sob esse critério de comparacdo, em margo,
gracas, em parte, areducdo dainflagdo. O emprego,
por sua vez, teve elevacdo de 1,4% em fevereiro e
de 0,9% em marco, ante 0S mesmos meses do ano
anterior. Em consequéncia, a expansdo da massa
salaria real atingiu 6,6% em janeiro e 6,2% em
fevereiro, continuando a congtituir fator-chave para
asustentacdo da demanda doméstica. Por suavez, 0
emprego na industria de transformagéo caiu 0,9%
em fevereiro (apos quedas de 0,8% e de 0,9% em
janeiro de 2009 e dezembro de 2008,
respectivamente), segundo dados da Confederacéo
Naciona da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central. Comparativamente ao mesmo més
do ano anterior, a reducéo do pessoa empregado
atingiu 1,5%, com variagdo em doze meses de 3%.
Segundo dados do IBGE, o pessoa ocupado na
indlstria caiu 1,3% em fevereiro (apds queda de
1,3% em janeiro de 2009 e de 1,9% em dezembro de

2008), na série com gjuste sazona, acumulando alta
de 1% em doze meses e queda de 4,2%
comparativamente afevereiro de 2008. Ainda sobre
0 mercado de trabalho, dados divulgados pelo
Ministério do Trabaho e Emprego (MTE) indicam
alguma recuperacdo da geracéo de vagas no setor
formal a partir de fevereiro, ainda que aguém do
padrédo sazonal. Em margo foram abertos 34.818
postos de traba ho (ante saldo positivo de 9.179 em
fevereiro). O setor que mais demitiu em margo foi a
IndUstria de Transformacdo, que fechou 35.775
postos, seguido pelo Comércio, que habitualmente
contrata nesse periodo, com fechamento de 9.697
vagas. Por outro lado, a Construcdo Civil e o setor
de Servicos abriram vagas nesse més: 16.123 e
49.280 postos, respectivamente. O resultado paraa
Congtrucéo Civil foi superior & média dos dltimos
cinco anos (13.958 vagas).

7. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE,
teve elevacdo de 2,5% em fevereiro, seguindo alta
de 5,3% em janeiro. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, houve elevacdo de 1,6%, o que
resultou em crescimento de 2,2% no ano. A média
movel trimestral dataxade crescimento do comércio
ampliado cresceu 2,6% em fevereiro, na série com
gjuste sazonal, apos registrar ampliacéo de 1,1% em
janeiro. Na comparagdo com 0 més anterior, pela
serie com gjuste sazonal, 0s destaques positivos
foram vendas de veiculos e motos, partes e pegas
(4,6%) e outros artigos de uso pessoa e doméstico
(4,3%). Os negativos foram livros, jornais, revistas
e papelaria (-9,1%) e moéveis e eletrodomesticos (-
1,2%). No ano, o crescimento acumulado foi mais
expressivo nos segmentos de equipamentos e
material para escritorio (13,3%) e livros, jornas,
revistas e papelaria (13,1%). Apds quedas em
outubro, novembro e dezembro, os dados do
comércio ampliado para janeiro e fevereiro
evidenciam recuperacao influenciada,
principalmente, pela alta nas vendas de veiculos, em
resposta a incentivos setoriais concedidos pelo
governo e a alguma melhora no acesso ao crédito
automotivo. Nos proximos trimestres, atrgetdria do
comércio continuard sendo sustentada pelas
transferéncias governamentai s e pel o crescimento da
massa salarial real, cuja evolugéo deve ser
beneficiada pela reducéo da inflagdo, mas sera
também afetada pela evolucdo nas condicbes de
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acesso ao crédito e pelo comportamento daconfianca
dos consumidores.

8. O Nivel de Utilizaco da Capacidade Instalada
(Nuci) naindustria de transformacao atingiu 77,8%
em fevereiro, abaixo do patamar observado em
janeiro, segundo dadosda CNI dessazondlizadospelo
Banco Central. A sé&rie dessazonaizadapelaprépria
CNI mostra estabilidade em 77,8% em janeiro e
fevereiro. Considerando a série sem gjuste sazonal,
em fevereiro o Nuci situou-se 5,5 p.p. abaixo do
patamar registrado no mesmo més de 2008. Por sua
vez, 0 Nuci mensal sem gjuste sazonal, calculado
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), permaneceu
estavel em marco, em 77,0%, 8,2 p.p. abaixo do
patamar observado no mesmo més de 2008. Essa
reducdo da taxa de utilizagdo da capacidade, na
comparacdo interanual, também se verifica nas
industrias de bens de consumo (-5,1 p.p.), de bens
intermediérios (-9,6 p.p.), de bens de capita (-15,8
p.p.), e de material de construgcdo (-9,3 p.p.). A
reducdo dos indicadores de utilizacd compilados
pelaCNI epelaFGV parece resultar de combinacéo
da maturagdo de projetos de investimento com a
acomodacdo da atividade e sinaliza sensivel
ampliagdo da margem de ociosidade da industria
Por outro lado, dados sobre a absor¢éo de bens de
capital mostram continuidade daretracéo namargem
€ na comparagdo com 0s mesmos periodos do ano
anterior. A absor¢ao de bens de capital apresentou
gueda de 6,7% em fevereiro, segundo dados
dessazonalizados, e de 25,5% na comparacdo com
fevereiro de 2008, no que se refere a dados
observados. Por suavez, aproducdo deinsumos para
a construcao civil mostrou estabilidade na margem,
em fevereiro, apos registrar queda de 0,5% em
janeiro, caindo 13,5% em relacéo afevereiro do ano
anterior. Em sintese, as evidéncias sugerem que
ocorre reducéo das pressdes de demanda sobre a
capacidade produtiva da industria, embora a
velocidade de declinio das taxas de utilizagdo tenha
sereduzido. A propésito, como assindado em Notas
anteriores das reunides do Copom, a trgjetéria da
inflagdo mantém estreita relagdo com o0s
desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante a ampliacdo da oferta de bens e de servigos
para o adequado atendimento a demanda.

9. O saldo dabalanga comercial acumulado em doze
meses vem mostrando elevacdo moderada na
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margem. Sob esse critério, o saldo totalizou US$23,3
bilhdes em janeiro e elevou-se para US$24,2 bilhdes
emfevereiro e paraUS$25,1 bilhdes em marco. Esse
resultado adveio de US$190,4 bilhdes em
exportagoes e de US$165,3 bilhdes em importagoes,
com crescimento de 15,2% e 26,0%,
respectivamente, em relagdo a marco de 2008. O
gjuste de pregos relativos e a acomodagao do ritmo
de expansdo da demandadomeéstica contribuem para
a recuperacdo do superavit comercial, mas a piora
dos termos de intercaBmbio atua na diregdo oposta.
Ja a reducdo das remessas de lucros e dividendos
vem contribuindo paraconter o deficit em transactes
correntes, que atingiu US$28,2 bilhdes em dezembro
de 2008, recuando para US$23,0 bilhdes em marco,
equivaente a 1,6% do Produto Interno Bruto (PIB).
Por sua vez, os investimentos estrangeiros diretos
chegaram, nos doze meses até marco, a US$41,6
bilhdes, equivalentes a 2,9% do PIB.

10. O periodo desde a reunido anterior do Copom
foi marcado pela continuidade do estresse nos
mercados financeirosinternacionais, com origem nos
Estados Unidosda América(EUA) e naEuropa, mas
Cujas repercussies sobre as economias emergentes
continuam sendo significativas. Contudo, agbes
governamentais inéditas por parte de autoridades
americanas e européias, utilizando ampla gama de
instrumentos, com vistas a assegurar condigdes
minimas de funcionamento e liquidez nos mercados
monetérios, tém moderado a percepcdo de risco
sistémico. Nesse ambiente, ha sinais, ainda
incipientes, de reducéo na aversdo ao risco, mas o
retorno da confianca permanece fragil, hga vista a
suscetibilidade do sentimento dos mercados ao fluxo
de noticias econbmicas e ndo-econdmicas. Mesmo
gue incipiente, a diminuicdo da aversdo ao risco e
daescassez de fluxos de capitais ensgou, nas Ultimas
semanas, movimento de recuperacdo nas moedas de
economias emergentes ante o délar americano.

11. No que se refere ao cenario macroecondmico
global, tendéncias contracionistas prevalecem sobre
as pressdes inflacionérias. A visdo atualmente
dominante aponta para contragdo da economia
mundial em 2009, com recuperacdo apenas em
2010. As projecdes consensuais apontam para
retracdo intensa da atividade nos EUA, na Europa
e no Japdo, que ndo seria totalmente compensada
pelos bolsdes de dinamismo econdémico existentes



nas economias emergentes, mormente naAsia. Ha
evidéncias de que a debilidade mais pronunciada
da atividade econémica na Europa e em partes da
Asia devia-se, em importante medida, ao choque
negativo de termos de troca ocasionado pela
elevacdo dos precos de commodities em 2008, que
foi revertido, propiciando incrementos de renda
disponivel nessas regides. Por outro lado, os
problemas do sistema financeiro internacional
continuam sendo agravados por deterioragdo ciclica
na qualidade do crédito, centrada nos EUA e na
Europa, o que tende a reforcar a contracéo das
condicdes financeiras e, por conseguinte, O risco
deintensificagéo da desacel eracdo. Nas economias
maduras, em que aancoragem das expectativas de
inflaco é mais forte e a atividade econbmica vem
se enfraguecendo consideravelmente e ha mais
tempo, as pressdes inflacionérias tém mostrado
reducéo rgpida. Também nas economias emergentes
0 processo de desinflagéo parece ter ganhado
dinamismo, em que pese maior persisténcia da
dindmicainflacionéria. Nesse contexto, a0 mesmo
tempo em que as politicas monetérias adquiriram
carater fortemente expansionista nas economias
maduras, nas economias emergentes a postura
expansionista tem sido mais moderada.
Paralelamente, as autoridades nos EUA, naEuropa
ocidental e na Asia vém anunciando uma série
importante de iniciativas voltadas a sustentar a
atividade por meio de estimulos fiscais, o que
poderia contribuir para gradual retomada
econémica. Note-se, contudo, gque as estimativas
sobre os custos fiscais dos pacotes de estimulo
macroecondmico e de apoio ao setor financeiro vém
se elevando, 0 que tem suscitado pressdes sobre a
classificacdo de risco de diversos créditos
soberanos, até mesmo em economias avangadas.

12. Os precos do petroleo continuam volateis, mas
mostraram elevacdo importante ante os patamares
observados por ocasido da Ultima reunido deste
Comité. As cotacfes nos mercados futuros também
mostraram elevacdo. A incerteza que envolve
cotagdes segue elevada, uma vez que 0 cenario
prospectivo depende da evolugdo da demanda,
especialmente nas economias emergentes, da
perspectivade evolucéo daofertaglobal, em cenério
de incerteza quanto a implementacdo e maturacéo
de investimentos no setor, além das questfes
geopoliticas que atuam sobre 0s precos dessa

mercadoria. Ndo obstante, adespeito daconsideravel
incertezainerente as previsdes sobre atragjetoriados
precos do petréleo, o cendrio central de trabalho
adotado pelo Copom, que prevé precos domesticos
da gasolina inalterados em 2009, permanece
plausivel, mas, apersistir o quadro atua do mercado
de petréleo, ndo parece prudente descartar por
completo a hipétese de que ocorrareducao de precos.
Cabe assindar, entretanto, que, independentemente
do comportamento dos pregos domeésticos da
gasoling, a reducdo dos precos internacionais do
petroleo, verificada desde o segundo semestre de
2008, pode eventua mente se transmitir a economia
domeéstica tanto por meio de cadeias produtivas,
como a petroquimica, quanto pelo efeito potencia
sobre as expectativas de inflacdo. O comportamento
dos precos de commodities agricolas, que tém
impacto particularmente importante para evolucéo
dos custos dimentares, como trigo, soja e milho, foi
heterogéneo desde a ultima reunido do Copom,
embora com tendéncia predominante de alta.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da
inflacéo

13. Os chogues identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenério considerado nas
simulactes contempla as seguintes hipoteses:

a) as projecOes para 0s regjustes nos precos da
gasolina e do gés de buj&o foram mantidas em 0%,
para 0 acumulado de 2009, assm como na reuniéo
do Copom de marco;

b) no tocante as projecdes de regjuste das tarifas de
telefonia fixa e de eetricidade, para 0 acumulado
em 2009, a primeira foi mantida no mesmo
percentual considerado nareunido de marco (5,0%),
enquanto a segunda reduziu-se para 6,3%;

C) a projecdo, construida item a item, de reguste
para 0 conjunto de pregcos administrados para o
acumulado de 2009 reduziu-se para 5,0%, ante os
5,5% considerados na reunido de margo. Esse
conjunto de pregos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,56% do
total do IPCA de marco;

d) a projecéo de regjustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2010 encontra-se
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em 4,8%, assm como na reunido de marco. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagdo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outros, componentes sazonais, variagoes
cambiais, inflacéo de precoslivres einflacéo medida
pelo indice Geral de Pregos (IGP); e

€) atrgjetdria estimada para ataxa do swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de 22 p.b. no quarto trimestre
de 2009 e de 60 p.b. no Ultimo trimestre de 2010.

14. Em relacdo a politica fiscal, as projecdes levam
em conta a hipétese de trabalho do cumprimento da
metade superavit primario de 2,5% do PIB em 2009,
ante 3,8% considerados por ocasido da reunido de
marco. Asdemais hipéteses consideradas nareunido
anterior foram mantidas.

15. Desdeadltimareunido do Copom, houve reducéo
namedianadas expectativas coletadas pelaGeréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores
(Gerin) paraavariacdo do |PCA em 2009, que passou
de4,57% para4,30%. Para2010, as expectativas de
inflac8o reduziram-se, de 4,50%, coletados as
vésperas dareunido de margo, para 4,30%.

16. Considerando as hipoteses do cenério de
referéncia, que levaem contaamanutencdo dataxa
de cambio em 2,20 R$/USS$ e da taxa Selic em
11,25% a.a. em todo o horizonte, a projecéo para a
inflacdo em 2009 recuou em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de marco e
encontra-se sensivelmente abaixo do valor central
de 4,50% para a meta fixada pelo Conselho
Monetario Naciona (CMN). No cenario de mercado,
guelevaem conta astrajetorias de cambio edejuros
apuradas pela Gerin junto a analistas no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflagdo para 2009 também recuou em
relacdo ao valor considerado na Ultima reunid&o do
Copom e também se encontra sensivel mente abaixo
do valor central paraameta de inflacgo. Para 2010,
as projecdes de inflagdo, segundo os cenarios de
referénciae de mercado, mostraram estabilidade em
relacdo aos respectivos valores considerados na
tltima reunido do Copom. No cenério de referéncia,
aprojecdo se mantém sensivelmente abaixo do valor
central de 4,50%, ao passo que, no cenario de
mercado, encontra-se em torno desse valor.
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I mplementacao da politica monetaria

17. O Copom avdia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente

macroecondmico favoravel em horizontes mais

longos. Os dados disponiveis indicam que o ritmo de
expansdo da demanda arrefeceu consideravelmente
desde otercairo trimestre de 2008, em parte em reacéo
a0 substancia e generalizado desaguecimento da
atividade em outras economias, avangadas e
emergentes. Por sua vez, 0 aumento da averséo ao
risco e o aperto das condigdes de liquidez prevaentes
nos mercadosinternacionai s observados desde entéo,

ainda que com abrandamento na margem, continuam
impondo guste no balanco de pagamentos. Contudo,

desde a Ultima reunido do Comité, surgiram sinais,
aindaincipientes e sujeitos a reversdo, de reducdo da
aversdo globa ao risco, com impactos tanto sobre 0s
precos de ativos brasileiros quanto os decommodities,

influenciando também as condic¢des financeiras.

Mesmo assim, cabe notar que atrgjetoria dos indices
de pregos, em diversas economias, todavia evidencia

significativa reducéo das pressdes inflacionarias
externas, especia mente nas economias maduras, mas
também em algumas emergentes. Dessa forma, o
efeito liquido dadesacel eracdo globa sobreatrgetoria
da inflacdo doméstica segue sendo, até o momento,

predominantemente benigno. O Copom enfatiza que
o principal desafio da politica monetéria nesse
contexto € garantir que os resultados favoraveis

obtidos nos Ultimos anos sgam preservados.

18. O Copom avalia que a probabilidade de que
pressdes inflacionérias inicialmente localizadas
venham a apresentar riscos para a trajetéria da
inflagdo segue diminuindo. Os sinais de substancia
acomodacdo dademanda domeéstica e de moderacéo
de pressdes sobre o mercado de fatores, ainda que
permanecam sujeitos a incertezas, devem ensgar
reducdo do risco de repasse de presses dtistas sobre
precos no atacado (que, de resto, vém mostrando
deflacdo nos ultimos meses) para 0s precos ao
consumidor. O Comité avalia que a materializagéo
desse repasse, bem como ageneralizacdo de pressdes
inicialmente | ocalizadas sobre pregos ao consumidor,
segue dependendo de forma critica das expectativas
dos agentes econdémicos paraainflacdo. A proposito,
as expectativas de inflagdo para 2009 e 2010
recuaram desde a Ultima reuni&o do Copom, para
patamares inferiores a0 da meta, mas continuam



sendo monitoradas com particular atencéo.
Adicionalmente, cabe notar que, segundo
indicadores disponiveis, o comportamento da
demanda doméstica deve exercer menos pressao
sobre 0s precos dos itens ndo transacionaveis, como
0S Servicos, nos proximos trimestres. De qualquer
modo, o Comité reafirma que continuara conduzindo
suas agdes de forma a assegurar que os ganhos
obtidos no combate a inflagdo em anos recentes
sgjam permanentes.

19. O Copom considera importante ressatar, mais
uma vez, que ha defasagens importantes entre a
implementacdo da politica monetaria e seus efeitos
tanto sobre o nivel de atividade como sobre a
inflacdo. Dessa forma, a avaliacdo de decisdes
alternativas de politica monetaria deve concentrar-
se, necessariamente, na analise do cenario
prospectivo para a inflagdo e nos riscos a ele
associados, em vez de privilegiar valores correntes
observados para essa variavel. Tais consideractes
ganham ainda mais relevancia em momentos
cercados por maisincerteza.

20. As perspectivas para a evolugdo da atividade
econdmica mostraram melhora desde a uUltima
reunido do Copom, ainda que os dados sobre a
indastria sigam em parte refletindo processo de
reducdo de estoques. Diante dos efeitos da crise
internacional sobre as condic¢desfinanceirasinternas,
a contribuicdo do crédito para a sustentacdo da
demanda domeésticaarrefeceu de formaintensa, mas
ha sinais inci pientes de recuperacéo, em especial no
gue se refere aos empréstimos para pessoas fisicas.
A severidade da crise internacional exerceu
influéncia negativa sobre a confiangca dos
consumidores e dos empresarios, mas também nesse
caso hasinaisde recuperacdo. Nessas circunstancias,
em que pese certa distensdo das condicdes
financeiras, a retomada da atividade depende de
formaimportante da evolucdo damassa salarial red
e dos efeitos dos incrementos das transferéncias
governamentais que devem ocorrer neste ano. Note-
se, em resumo, que as influéncias contracionistas da
crise financeira internaciona sobre o dinamismo da
economia doméstica e, conseguentemente, sobre o
contexto no qua tem atuado a politica monetaria,
podem se mostrar persistentes, mas ndo seréo
permanentes. Essas ponderagdes tornam-se ainda
mais relevantes quando se leva em conta que as

decisdes correntes de politica monetaria teréo
impactos concentrados no segundo semestre de 2009
eem 2010.

21. O Copom entende que a perda de dinamismo da
demanda doméstica gerou ampliacéo da margem de
ociosidade da utilizacdo dos fatores, ocasionando
reducdo das pressdes inflacionérias. Por outro lado,
0Sriscos remanescentes paraadindmicainflacionaria
derivam datragjetériados precos de ativos brasileiros,
em gue pese recuperacdo recente, associada a
recuperacdo parcia dos precos dascommodities, em
meio a um processo de estreitamento das fontes de
financiamento externo, bem como de mecanismos
de regjuste que contribuem para prolongar no tempo
pressdesinflaci onarias observadas no passado, como
evidencia o comportamento dos pregos dos servigos
e de itens monitorados desde o inicio do ano. O
balanco dessas influéncias sobre a trajetéria
prospectiva da inflacdo sera fundamental na
avaliacdo das diferentes possibilidades que se
apresentam para a politica monetéria.

22. A evidéncia internacional, bem como a
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, ao encurtamento dos horizontes de
plangamento e, consequentemente, a reducdo do
potencial de crescimento da economia, além de ter
efeitos regressivos sobre a distribuicdo de renda
Assim sendo, a estratégia adotada pelo Copom visa
assegurar que a inflacdo retorne a meta central de
4,5%, estabelecida pelo CMN, em 2009, e manté-la
em patamar consistente com a trgjetéria de metas
em 2010. Td estratégia, que tera seus resultados
evidenciados ao longo do tempo, leva em conta as
defasagens do mecanismo detransmissdo eéamais
indicada para lidar com a incerteza inerente ao
processo de formulagéo e de implementacdo da
politica monetéaria.

23. O Copom avalia que, diante dos sinais de
arrefecimento do ritmo de atividade econémica, no
que se refere, por exemplo, aos indicadores de
producdo industrial (ainda que exacerbados, em
alguns setores, pela continuidade do ajuste de
estoques), dados disponivels sobre 0 mercado de
trabalho e as taxas de utilizagdo da capacidade na
indUstria, bem como sobre confianca de empresérios
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e consumidores, e do recuo das expectativas de

inflagdo para horizontes relevantes, continuaram se
consolidando as perspectivas de concretizacdo de um

cendrio inflacionério benigno, no qual o IPCA

voltaria a evoluir de forma consistente com a
trgjetdria das metas. A proposito, essa evolucéo do

cenario prospectivo manifesta-se nas projecdes de

inflac&o consideradas pelo Comité e nas expectativas
de inflagdo preparadas por analistas independentes.

O Comité entende também que amelhorado cenério

prospectivo para ainflagdo em 2009 e em 2010 n&o
foi, até o momento, incorporadanaestruturaatermo

da taxa de juros. Ainda assim, a despeito de haver

margem para um processo de flexibilizagdo, a
politica monetaria deve manter postura cautelosa,

visando assegurar aconvergénciadainflagdo paraa

trajetoria de metas.

24. O Comité entende que o desaquecimento da
demanda, motivado pelo aperto das condigdes
financeiras e pela deterioracdo da confiangca dos
agentes, ainda que nos dois casos se observe alguma
melhora na margem, bem como pela contracdo da
economia global, criou importante margem de
ociosidade dos fatores de producéo que ndo deve
ser eliminada rapidamente em um cenario de
recuperacdo gradua da atividade econdmica. Esse
desenvolvimento deve contribuir para conter as
pressdes inflacionarias, mesmo diante das
conseguéncias do processo de gjuste do balango de
pagamentos e da presenca de mecanismos de
realimentacéo inflacionéria na economia, abrindo
espaco para flexibilizacdo da politica monetéria. A
avaliacdo do Copom sobre 0 espaco para distensdo
monetéria adicional, que é condicionado pelas
perspectivas para a inflagdo em relacéo atrgjetoria
de metas, levaem conta o fato de que mudancgas da
taxa basica de juros tém efeitos sobre a atividade e
sobre a dinémica inflacionéria que se acumulam ao
longo do tempo. Adiciondmente, o Comité entende
gue a continuidade do processo de flexibilizacdo
monetariatorna premente a atuali zacdo de aspectos,
resultantes do longo periodo deinflagcéo elevada, que
subsistem no arcabouco institucional do sistema
financeiro nacional.

25. Nesse contexto, avaliando o cenéario
macroecondmico e visando ampliar o processo de
distensdo monetéria, 0 Copom decidiu reduzir ataxa
Selic para 10,25% a.a., sem viés, por unanimidade.
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26. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos
cenarios aternativos para a evolugdo das principais
variaveis que determinam adinémica prospectivados
precos e o balango dos riscos associado as suas
projecdes. Depois de longo periodo de expanséo, a
demanda doméstica passou a exercer influéncia

contracionistasobre aatividade econdmica, adespeito
da persisténcia de fatores de estimulo, como o
crescimento darenda. Adicionalmente, caberegistrar
gue as expectativas inflacionarias para 2009 e 2010
mostraram recuo desde a Ultima reunido do Comité.

Por outro lado, a desaceleracéo da economia global
tem gerado pressOes baixistas sobre os precos
industriais no atacado, a despeito do gjuste cambid.

Nesse ambiente, a politica monetaria pode ser

flexibilizada sem colocar em risco a convergéncia da
inflacdo paraatrgjetériade metas. Na eventualidade
de se verificar deterioracdo no perfil de riscos que
implique modificacdo do cen&io prospectivo basico
tracado para a inflagdo pelo Comité neste momento,

a postura da politica monetaria sera prontamente
adequada as circunstancias.

27. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 9 de junho de 2009, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 17.327, de 27/8/2008.

Sumario dos Dados Analisados pelo
Copom

I nflacdo

28. O IPCA variou 0,20% em margo, ante 0,55% em
feverairo, eacumulou dtade 1,23% no primaro trimestre
do ano. Nos Ultimos doze meses encerrados em margo,
0 IPCA variou 5,61%, comparaivamente a 5,90% em
fevereiro. No més, observou-sedesace eracdo tanto nas
variagdes dos pregos livres, 0,23% ante 0,67% em
fevereiro, como nasdospregosmonitorados, 0,14% ante
0,28% no més anterior. Em doze meses, ospregoslivres
acumularam atade 6,44%, e as monitorados, de 3,68%,
comparativamente a variagoes de 6,71% e 4,02%,
respectivamente, em fevereiro.

29. O nlcleo por exclusio de adimentos no domicilio
e pregos monitorados variou 0,25% em marco,



desacelerando em relagéo aos 0,88% observados em
fevereiro, e acumulou 6,02% em doze meses. O nlicleo
pelo critério de médias aparadas com suavizacéo
registrou taxa de 0,35%, ante 0,29% em fevereiro,
acumulando aumento de 4,85% em doze meses. Pelo
critério de médias aparadas sem suavizagdo, 0
indicador mostrou arrefecimento em marco (0,21%),
relativamente ao més anterior (0,27%), e acumulou
4,64%, em doze meses. O indice de difusdo situou-se
em 60,16%, comparativamente aos 58,07%
registrados em fevereiro.

30. O IGP-DI recuou 0,84% em marco, apés queda
de 0,13% em fevereiro, e acumulou variagdes de -
0,95% no primeiro trimestre do ano, e de 5,86% em
doze meses. O Indice de Pregos por Atacado (IPA)
registrou queda de 1,46% em marco, refletindo o
recuo tanto nos pregos dos produtos agropecuarios,
2,37%, quanto no dos industriais, 1,16%. Em doze
meses, 0 |PA cresceu 4,98%, com aumento de 7,22%
nos pregos dos produtosindustriais e quedade 0,93%
nos dos agricolas. Ressalte-se a expressiva
desaceleracéo do IPA, consideradas as variagdes
acumuladas em doze meses concluidos em setembro,
dezembro e marco, 14,33%, 9,80% e 4,98%,
respectivamente. O |PC-Br registrou taxas de 0,21%
em fevereiro e de 0,61% em marco, e acumulou, em
doze meses, crescimento de 6,15% e 6,32%,
respectivamente. A variago do INCC atingiu -0,25%
em margo, amenor taxamensal apuradaparao indice
desde abril de 1998. Em doze meses, o INCC
acumulou alta de 10,66%. O nucleo do IPC-Br
Stuou-seem 0,39% no més, ante 0,33% em feverero,
totalizando variacéo de 4,33% em doze meses.

31. Considerando o IPA por estagios de
processamento, os precos dos bens finais, dos bens
intermediarios e das matérias-primas brutas
diminuiram 0,07%, 1,84% e 2,69%, respectivamente,
em margo. No acumulado em doze meses, até marco,
esses trés segmentos, mantida a mesma ordem,
registraram elevagdes de 4,25%, 5,97% e de 4,16%.

32. indices parciais sobre aevolugdo dainflacio em
abril apontam alta nos precos ao consumidor e
arrefecimento da queda nos precos no atacado, em
relacéo aos resultados de margo. O IPCA-15 variou
0,36% em abril, refletindo maiores elevagdes nos
grupo despesas pessoais, habitacéo e vestuério. No
atacado, conforme resultado do indice Geral de

Precos — Mercado (IGP-M) de abril, observou-se
reversao do recuo nos precos dos produtos agricolas,
gueregistraram atano més, e continuidade daqueda
dos pregos industriais.

Atividade econbmica

33. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, o comércio
ampliado cresceu 2,5% em fevereiro, em relagdo ao
més anterior, refletindo o aumento das vendas em
sete dos dez segmentos abrangidos pela pesquisa,
com destague para o desempenho de veiculos e
motos, partes e pegas, 4,6%, favorecido pelareducéo
da aliquota do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI). As vendas de materiais de
construcao cresceram 3,8% nacomparagao mensal,
ap0s quatro meses consecutivos em queda. Entre os
segmentos que registraram resultado negativo nas
vendas em fevereiro, destacou-se o delivros, jornais,
revistas e papelaria, com queda de 9,1%.

34. Considerando comparacdes entre idénticos
periodos de 2009 e de 2008, a elevacdo nas vendas
no comércio ampliado alcangou 1,6% em fevereiro
e totalizou ata de 2,2% no primeiro bimestre de
2009. Em fevereiro, comparativamente a igual més
de 2008, destacou-se 0 acréscimo nas vendas dos
segmentos artigos farmacéuticos e médicos, 12%;
equipamentos e material para escritorio, 11,3%; e
outros artigos de uso pessod e domeéstico, 10,5%.
Foi registrado recuo nas vendas de material de
construcdo, 12,8%; detecidos, vestuarios e cal cados,
6,9%; e de moveis e e etrodomésticos, 2,1%.

35. Indicando acontinuidade de expansio nas vendas
vargistas, osdados da Associagdo Comercia de Séo
Paulo (ACSP), referentes a capital paulista,
mostraram acréscimos de 1,9% nas consultas ao
Servigo Central de Protegéo ao Crédito (SCPC) ede
0,3% ao sistema Usecheque em marco,
comparativamente a fevereiro, apés gjuste sazonal.
Narelacdo com igua periodo do ano anterior,
indicadores registraram, em marco, queda de 5,1%
e aumento de 0,5%, respectivamente, e no primeiro
trimestre de 2009, ambos apresentaram reducédo, de
7,8% e 3,2%, na mesma ordem.

36. Asvendas de autoveicul os pel as concessi onérias,
gue incluem automoveis, comerciais leves,
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caminhdes e Onibus, cresceram 8,3% em margo, em
relacéo a fevereiro, segundo dados da Federacéo
Naciona da Disgtribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados. No primeiro
trimestre de 2009, a venda de veiculos atingiu 668
mil unidades, com aumento de 3,1% ante 0 mesmo
periodo de 2008, apesar do recuo de 16,6% nas
vendas de caminhdes.

37. Em relagdo aos indicadores de investimento, a
producdo de bens de capital recuou 6,3% em
fevereiro, comparativamente ao més anterior, eade
insumos tipicos da construcdo civil manteve-se
estavel no periodo, considerando dados com gjuste
sazona . Em comparagdo ao mesmo periodo de 2008,
esses indicadores mostraram recuo de 24,4% e de
13,5%, respectivamente, em fevereiro, ede 19,5% e
12,3% no primeiro bimestre de 2009.

38. As importagOes de bens de capital cresceram
13,1% em marc¢o, em relagdo afevereiro, de acordo

com os indices de quantum da Fundacgo Centro de

Estudos do Comércio Exterior (Funcex),

dessazonalizados pelo Banco Central. O indicador

de margo aumentou 32,4% em relacdo ao do mesmo

més de 2008, acumulando expansdo de 4,6% no

primeiro trimestre de 2009, comparativamente a
igual periodo do ano anterior, interrompendo a
trgjetdria de queda verificada nos Ultimos meses.

39. Segundo a Pesguisa Industrid Mensd (PIM) do
IBGE, aproducéo fiscadaindlstria cresceu 1,8% em
fevereiro, considerando a série dessazondizada, em
comparacao com 0 més anterior. Dezesseisdasvintee
sete atividades pesquisadas registraram acréscimo na
producdo mensad, com destaque para 0 desempenho
de veiculos automotores, 8,7%, outros produtos
quimicos, 8%, edicdo e impressdo, 10,3%, e materia
€l etrdni co e equi pamentos de comuni cagdes, 8,7%. Por
categorias de uso, mantida a base de comparacéo,
registrou-se avango na producéo de bens de consumo
duraveis, 10,5%, bens semi e néo duréveis, 1,7%, e
bens intermedi&ios, 1,5%.

40. Em comparagdo com fevereiro de 2008, a
producdo industrial diminuiu 17%, reflexo de
variagdes negativas em todas as categorias de uso:
bens de capital, 24,4%; bens de consumo duraveis,
24,3%: bensintermediarios, 21%; e bens de consumo
semi e ndo durave's, 3,3%. A atividade industrial
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acumulada nos ultimos doze meses encerrados em
fevereiro decresceu 1% em relacdo a dos doze meses
anteriores, ante a expansdo, de igual magnitude,
registradaem janeiro, no mesmo tipo de comparagao.

41. Indicadores da CNI apontaram recuperacéo da
atividade industrial em fevereiro, relativamente a
janeiro, com elevactes de 3,6% no faturamento real
e de 1% nas horas traba hadas na produgéo, conforme
dados dessazonalizados. A utilizac&o da capacidade
ingtalada diminuiu 0,1 p.p. no mesmo periodo. Em
comparagao com fevereiro de 2008, essas variaveis
apresentaram queda de 10%, 8,3% e 5,5 p.p.,
considerada a mesma sequéncia.

42. Segundo aAssociacdo Naciona dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (Anfaved), a producdo de

autoveiculos acangou 272,4 mil unidades em marco,

resultado 4% menor que o0 observado em igual més
de 2008. Considerando dados dessazonalizados, a
producéo de autoveicul os aumentou 10% em relagdo
ade fevereiro, determinando crescimento de 19,4%

no primeiro trimestre deste ano, comparativamente

a0 Ultimo trimestre de 2008. No acumulado em doze

meses até marco, relativamente a igual periodo

precedente, aproducdo de autoveicul os recuou 0,6%

eademaquinas agricolas cresceu 12,2%. Asvendas
de autoveiculos no mercado interno cresceram 8,7%

em marco, em relagdo a igual més de 2008,

acumulando crescimento de 3,9% em doze meses, e

as exportacdes apresentaram retragoes de 46,8% e
de 18,7%, nas mesmas bases de comparacéo.

43. O Levantamento Sistemético da Producédo
Agricola(LSPA) de marco estimou a safrade gréos
de 2009 em 136,4 milhdes de toneladas, ante a
estimativa de 135,3 milhdes de toneladas feita em
fevereiro. A novaprevisdo representaquedade 6,5%
em relacdo a producgdo de 2008. Projeta-se retracéo
de 12,6% e de 2,3% na producdo de milho e de soja,
respectivamente. Produtos relacionados diretamente
com a cesta basica, como arroz e feijéo, devem ter
sua producdo ampliada em 4,7% e 9,8%, na ordem.

Expectativase sondagens

44. Segundo a pesguisa mensal da Federagdo do
Comércio do Estado de Séo Paulo (Fecomercio SP),
0 |CCregistrou quedade 2,6% em abril, enrelagdo a
marco, em decorréncia do recuo de 4,9% no indice



das Expectativas do Consumidor (IEC), hgja vista a
elevacio de 1,5% no indice relaivo & Condices
EconbmicasAtuais(lcea). Emrelacéo aabril de2008,
0 ICC recuou 16,2%, refletindo, principamente, a
retracéo de 25,4% do | cea.

45. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC)
aumentou 2,5% em abril, em relago amargo, segundo
a Sondagem de Expectativas do Consumidor, de
abrangéncianaciond, elaboradapeaFGV. A eevacdo
daconfiancarefletiu 0 aumento mensal nacomponente
relativa as expectativas dos consumidores, 5%, cujo
impacto na composicéo do indicador geral sobrepbs-
seao efeito daquedade 1% observadanacomponente
referente a Situagéo atua. Em relagéo a abril do ano
passado, o |CC recuou 13,7%.

46. Em relacdo as expectativas no setor fabril, a
Sondagem Conjuntura dalndistriade Transformacéo,

da FGV, evidenciou, em marco, pelo terceiro més
consecutivo, ligeira melhora da confianca empresarid,

embora o indice de Confianca da Industria (ICl)

mantenha-se em patamar relativamente baixo, quando
comparado a média de 2008. O ICI acangou 77,9
pontos, gpds guste sazond, com eevacdo de 1,7 p.p.

em rdacdo afeveraro, resultado das dtas de 2,2% no
Indice da Situacio Atua (1SA) e de 2,3% no indice de
Expectativas. Segundo a mesma Sondagem, o Nuci
aingiu 77% em margo, 8,2 p.p. abaixo do patamar de
margo de 2008. Considerando a série dessazondlizada,
0 Nuci observado em margo, 77,7%, Stuou-s 0,1 p.p.

acimado registrado em fevereiro.

Mercado detrabalho

47. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram abertos
34,8 mil postos de trabaho formais em marco, apds
saldo de 9,2 mil em feverero, totalizando 840 mil
em doze meses. Entre as atividades, servicos e
construgdo civil registraram contratagdes liquidas no
periodo (49,3 mil e 16,1 mil, respectivamente),
enquanto na industria de transformagéo e no
comércio, verificaram-se 35,8 mil e 9,7 mil
desligamentos, na mesma ordem. Os dados
dessazonalizados mostraram declinio de 0,2% no
nivel de emprego em margo, ante fevereiro. No
primeiro trimestre, esse indicador cresceu 3,4%,
influenciado pelas elevacdes de 8,2% na construcéo
civil, de 4,7% nos servicos e de 4,5% no comércio.

48.Conforme a PME, redlizada pelo IBGE nas sais
principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto aumentou em marco deste ano,
situando-se em 9%, rel ativamente ataxa apuradaem
fevereiro, 8,5%, e em marco de 2008, 8,6%. O
aumento mensal refletiu a ampliacéo na Populagdo
Economicamente Ativa (PEA), 0,7%, diante da
estabilidade do nivel de ocupacgéo.
Comparativamente a margo de 2008, o aumento do
desemprego decorreu do crescimento superior da
PEA, 1,4%, relativamente ao niUmero de ocupados,
0,9%. Segundo a mesma pesquisa, 0 rendimento
médio real habitualmente recebido atingiu
R$1.321,40 em abril, recuando 0,2% em relagéo a
fevereiro, mas mantendo crescimento significativo
em relacéo aigual més de 2008, 5,1%.

Créditoeinadimpléncia

49. O sado dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$1.241 bilhdes em margco, com
crescimento de 1% no més e de 25% em doze meses.
Esse volume representou 42,5% do PIB, ante 41,3%
em dezembro e 35,5% em marco de 2008. As
operacOes com recursos livres aumentaram 0,9% no
més e 23,9% em doze meses. Entre as operages de
crédito com recursos livres, que representam 70,5%
do total do sistemafinanceiro, o saldo das operagtes
com pessoas fisicas cresceu 1,2% no més e 20,9%
em doze meses, enquanto o das operagdes realizadas
com pessoas juridicas registrou acréscimo de 0,6%
e 26,7%, respectivamente. As operacdes com
recursos direcionados evoluiram 1,2% no més e
27,5% em doze meses, com destagque para o aumento
mensa de 2,5% nos financiamentos habitacionais.

50. Apesar da expansdo mensal de 1,3%, as
operacOes de arrendamento mercantil realizadas por
pessoas fisicas continuam perdendo dinamismo na
margem, com o declinio do crescimento em doze
meses de 116,3% em outubro para 77,2% em marco.
Considerada a segmentacdo por atividade
econdmica, 0 saldo dos empréstimos a industria
cresceu 0,4% no més e 30,1% em doze meses.

51. A taxa média de juros ativa, incidente sobre as
operacOesde crédito referencials, Stuou-seem 39,2%
aa em margo, ante43,3% a.a. em dezembro e 37,6%
a.a em marco de 2008. A taxa média das operacdes
com pessoas fisicas decresceu 7,8 p.p. em relacéo a
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dezembro, ao atingir 50,1%. Nos empréstimos
contratados com pessoas juridicas, houve recuo de
1,8 p.p. ante dezembro, alcancando 28,9%.

52. A taxadeinadimplénciadas operacdes de crédito
referenciais, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, Stuou-se em 5% em margo, 0,9 p.p.
maior que a do més correspondente de 2008. Por
segmentos, as taxas relativas a operagbes com
pessoas|juridicas e pessoasfisicas a cangaram, 2,6%
e 8,3%, respectivamente, comparadasa1,8% e€6,9%
em marco de 2008.

53. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculadapela ACSP, dcangou 9,2% em marcgo, ante
7,6% no mesmo més do ano anterior.

Ambienteexterno

54. N&o obstante diversos indicadores dos mercados
financeiros internacionais terem registrado melhora
desde a tltimareunido do Copom, a sustentabilidade
desse movimento ainda € incerta. As condictes no
mercado de crédito das economias maduras ainda
permanecem sob estresse, com os bancos limitando
0 acesso ao crédito. Os spreads de Credit Default
Swaps (CDS) de bancos e de corporagdes seguem
em patamares el evados, emboratenham apresentado
expressiva reducdo em abril. A demanda fina por
bens e servigos, especialmente a relacionada ao
consumo das familias, da sinais de estabilizagdo nos
Estados Unidos e na Area do Euro. No entanto, o
aumento da poupanca das familias continua sendo
tema central nadefinicdo da consisténcia e do ritmo
de recuperacéo do consumo. O investimento privado
continua em colapso, implicando o crescimento da
taxa de desemprego, tanto nas economias maduras
guanto nas economias emergentes. As recentes
estimativas do Fundo Monetario Internaciona (FMI)
apontam para retragdo de 1,3% do PIB global em
2009 — reducdo de 1,8 p.p. em relacdo a estimativa
de janeiro passado —, bem como um recuo de 11%
no comércio internacional em 2009.

55. Do ponto de vista da inflagdo, o cenario de
recessao global tem contribuido para desinflacéo e,
em alguns casos, paradeflacéo dos pregosde energia
e alimentos, 0 que tem-se traduzido em confirmagao
da trajetoria desinflacionaria, por exemplo, no
Canada, na Area do Euro e no Chile, ou
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deflacionaria, a exemplo do que ja se observa na
Suica, no Japdo, na China e nos EUA. Neste Ultimo,
o Indice de Inflagio a0 Consumidor (IPC) acumulado
em doze meses, pressionado por redugdo de 23% no
preco daenergia, recuou para-0,38% em marco. Para
0 mesmo periodo, os respectivos IPCs indicam
deflagéo de 1,2% na China e inflagdo de 0,6% na
Areado Euro, regides onde a ata dos pregos atingiu
7,1% e 4,0%, respectivamente, em junho de 2008.

56. Em decorréncia da manutencdo, ou mesmo do
gprofundamento, das restrigdes ao crédito, da crise
nos sistemas financeiros e do comportamento dos
precos, as autoridades monetarias das economias
maduras, e também das economias emergentes,
gorofundaram o cardter acomodeaticio de suaspoliticas
monetarias. Além das continuas injecdes de recursos
nos sstemaslocals, 0s juros anuais foram rebaixados
para 0,5%, 1,25% e 0,5% no Reino Unido, na Area
do Euro e no Canada, respectivamente. Postura
semelhante foi assumida, por exemplo, pelos bancos
centrais do Chile, da Turquia, da Nova Zdéndiae da
Africa do Sul, com taxas em 2,25%, 9,75%, 3,0% e
9,5%, respectivamente. Japdo e EUA continuam
trabalhando com politicas de juros nominais proxima
a zero. Destaque-se ainda que, nos Estados Unidos,
no Japdo e no Reino Unido, os bancos centrais ja
deram inicio a0 programa de compra de titulos de
longo prazo, com o objetivo de favorecer a redugéo
dos juros e minorar o spread de captacdo das
corporacdes, 0 que deve posshilitar agum impulso
no investimento privado. Adiciondmente, no Japéo,
onde as perspectivas econdmicas se deterioraram
expressivamente, o governo, além das facilidades
monetarias, anunciou lancamento de um novo pacote
fiscal no montante de 15,4 trilhdes de ienes, cercade
3% do PIB locdl.

Comércioexterior ereservasinternacionais

57. A baanca comercial apresentou superdvit de
US$1,8 hilhdo em margo, totalizando US$3 bilhdes
no primeiro trimestre de 2009. No més, as
exportagcdes alcancaram US$11,8 bilhdes, e as
importagdes US$10 bilhdes, com retracdo de 14,9%
e 21,5%, respectivamente, em comparagdo com
margo de 2008, consideradas as médias didrias. A
corrente de comércio atingiu US$21,8 hilhGes em
marco, com declinio de 18,1% pelas médias diérias,
em relacdo aigual més do ano anterior.



58. O recuo de 19,4% das exportaghes no primeiro
trimestre reflete o arrefecimento da atividade
econdmica mundia e os efeitos sobre os precos dos
principais produtos da pauta. Segundo os indices da
Funcex, os pregos dos produtos exportados recuaram
6,3% no periodo, enquanto o quantum exportado
diminuiu 14,2%. No caso das importagOes brasleras,
aretracéo de 21,6% no mesmo periodo refletiu mais
intensamente a desacel eracéo da atividade econdmica
doméstica, umavez que o indice de quantum decresceu
20,4%, ante reducdo de 1,9% no indice de pregos.

59. As reservas internacionais no conceito de
liquidez, que abrangem linhas com recompra e
operacOes de empréstimo em moedas estrangeiras,
atingiram US$202 bilhGes em margo, com acréscimo
de US$3 bilhdes em relacdo ao més anterior. No
conceito caixa, totalizaram US$190 bilhGes, com
aumento de US$3,5 bilhGes em relacéo a posicéo do
fina de fevereiro.

M er cado monetério eoper agbesdemer cado
aberto

60. No periodo compreendido entre as reunifes do
Copom demargo ede abril, astaxas dejuros de curto
prazo apresentaram importante reducéo,
influenciadas pelo comportamento benigno dos
indices de inflagéo corrente, pelo recuo das
expectativas inflacionarias e pela divulgacdo de
dados de atividade e do mercado de trabalho,
consideradosfracos. Astaxas de médio elongo prazo
tiveram movimento inverso, principalmente a partir
do inicio de abril, em reacdo a expectativa dos
investidores de recuperacédo mais rapida das
economias doméstica e internacional, em resposta
aos estimulos fiscal e monetario implementados até
0 momento. Entre 9 de marco e 27 de abril, astaxas
de juros de um, de trés e de seis meses e de um ano
cederam 1,24 p.p., 0,99 p.p., 0,56 p.p. € 0,12 p.p,,
respectivamente. Por outro lado, as taxas para 0s
prazos de dois e de trés anos apresentaram el evacéo
de 0,36 p.p. €0,56 p.p., respectivamente. A taxarea
de juros, medida pelo quociente entre ataxanominal
de um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada)
para 0s préximos doze meses, elevou-se de 5,51%,
em 9 de marco, para 5,67%, em 27 de abril.

61. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 10

de marco a 27 de abril, operagdes compromissadas
longas, tomando recursos por prazos de cinco, de
seisede sete meses. A operacdo compromissadade
seis meses foi realizada pela primeiravez em 24 de
abril e absorveu R$4,0 bilhdes. O sddo diario médio
do estoque dessas operacdes alcangcou R$41,2
bilhdes, sendo R$25,2 bilhdes relativos as operacoes
de sete meses. No mesmo periodo, foram realizadas
operacbes compromissadas de trinta e trés e de
dezesseis dias Uteis em 12 de margo, de quatorze
dias Utels em 23 e 30 de marco, de doze dias Uteis
em 1° de abril, de dezessete dias Uteis em 3 de abril,
de dezesseis dias Uteis em 6 de abril e de doze dias
Utels em 13 de abril. Essas operacOes retiraram do
mercado R$203,0 bilhdes, R$39,0 hilhdes, R$5,5
bilhdes, R$5,0 bilhdes, R$8,8 bilhdes, R$47,9
bilhdes, R$0,4 bilhdo e R$4,0 bilhdes,
respectivamente, levando o saldo diario médio das
operacOes tomadoras de curto prazo ao montante de
R$256,6 bilhdes. O Banco Centra atuou ainda em
trintae trés oportuni dades como tomador de recursos
por meio de operacdes compromissadas de
curtissimo prazo; e realizou operacbes de
nivelamento, ao fina do dia, com prazos de um e de
dois dias Uteis. As operacOes de curtissmo prazo,
incluidas as de nivelamento, tiveram saldo di&rio
médio tomador de R$97,6 bilhées no periodo
considerado.

62. Em 26 de marco, o Banco Centra realizou leiléo
de swap cambid tradiciond destinado a rolagem do
vencimento de 1° de abril. O tota dessa operacéo
acancou 0 montante equivaente a US$4,0 bilhdes,
ou cerca de 52% do total vincendo. Com isso, a
posi¢do liquidaem contratos deswap cambid, passva
em cambio, reduziu-se do equivaente a US$11,0
bilhdes para US$7,4 bilhdes, em vaores nocionas.

63. Entre 10 de marco e 27 de abril, as emissdes do
Tesouro Naciond referentes aos leilGes tradicionals
somaram R$32,9 bilhGes. A colocacéo de titulos de
remuneracdo pré-fixada alcangou R$15,0 bilhdes,
sendo R$12,3 hilhdes em L etras do Tesouro Naciona
(LTN) de vencimento em 2009, 2010 e 2011 e R$2,7
bilhdes em Notas do Tesouro Naciona — Série F
(NTN-F) de vencimento em 2013 e 2017. As vendas
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totaizaram
R$15,6 bilhdes, com emissio detitulos de vencimento
em 2013 e 2015. Nos leilfes de Notas do Tesouro
Naciond — Série B (NTN-B), foram vendidos titulos
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de vencimento em 2011, 2014, 2020, 2024, 2035 e
2045, em um montante total de R$2,3 bilhdes.

64. No mesmo periodo, 0 Tesouro redizou |eildes
de venda de LTN com vencimento em outubro de
2009 e em abril de 2010, conjugada & compra de
LTN de vencimento em abril e em julho de 2009,
em um total de R$0,6 hilhdo; e leildes de venda de

LFT devencimento em setembro de 2013 conjugada
a compra de LFT de vencimento em marco e em
junho de 2009, que somaram R$0,3 bilh&o. Asvendas
de NTN-B liguidadas mediante entrega de outros
titulos somaram R$2,0 hilhdes e envolveram titulos
de vencimento em 2011, 2014, 2020, 2024, 2035 e
2045. O Tesouro efetuou, também, leil6es de compra
de LTN e de NTN-B, que alcancaram R$0,4 bilhdo
e R$0,2 hilhdo, respectivamente.

Notas da 1432 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 09 e 10/06/2009

L ocal: Sala de reunides do 8° andar (09/06) e do
20° andar (10/06) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h40 (09/06) e 17h40 (10/06)
Horério de término: 18h50 (09/06) e 19h50 (10/06)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meiréelles

Antonio Gustavo Matos do Vae

Maria Celina Berardindli Arraes

Mario Gomes TorGs

Mario Magalhdes Carvalho Mesquita

Chefesde Departamento (presentesnodia 09)
Altamir Lopes — Departamento Econémico
Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 10)

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operactes do Mercado Aberto
Jose Antonio Marciano — Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento de Operactes das Reservas
Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executivade
Relacionamento com Investidores
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Demaisparticipantes(presentesno dia09)
Alexandre Pundek Rocha— Assessor da Diretoria
Eduardo José Araljjo Lima— Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Fabio Araujo — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesguisas

Flavio Pinheiro de Meo — Consultor da Diretoria
José de Ribamar Oliveira Janior — Assessor de
Imprensa

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

Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) se dedocou de 0,48%
em abril para0,47% em maio. Com isso, ainflagdo
acumulada nos primeiros cinco meses de 2009
alcangou 2,20%, patamar 0,68 p.p. inferior agquele
observado em igud periodo do ano anterior. Sob o
critério da variagdo acumulada em doze meses, a
inflagdo recuou de 5,53% em abril para 5,20% em
maio (5,90% em dezembro de 2008 e 5,58% em maio
de 2008). A queda dainflagdo, sob esse critério, nos
cinco primeiros meses do ano, refletiu o
comportamento dos pregos livres, visto que houve
aumento da variacdo dos itens administrados.
Especificamente sobre os precos|livres, note-se que,
no acumulado em doze meses, tanto os precos de



bens comercializaveis quanto os de néao
comercializaveis mostraram desaceleracdo, com
variacdo de 4,96% e 6,31% em maio,
respectivamente, ante 6,99% e 7,10% em dezembro
(7,09% e 7,70% no mesmo més do ano anterior).
Contudo, no caso dos precos de servicos, cuja
dinémica tende a exibir maior persisténcia do que a
dos pregos de bens, a inflagdo acumulada em doze
meses avangou de 6,39% em dezembro passado para
7,23% em maio (5,58% em maio de 2008).
Evidéncias preliminares relativas a junho apontam
inflacdo ao consumidor em patamar inferior ao
observado em maio. Em sintese, o conjunto das
informacdes disponiveis sugere que o ciclo
inflacionério observado no ano passado vem sendo
superado, gradativamente, em processo que deve
continuar a ser liderado pelo comportamento dos
precos livres, uma vez que a inflacdo dos precos
administrados deve mostrar maior persisténcia.

2. Astrés principais medidas de inflacdo subjacente
ca culadas pel o Banco Central exibiram elevacdo nos
ultimos meses. O nucleo por exclusédo de
monitorados e de aimentos no domicilio se deslocou
de 0,25% em marco para 0,58% em abril e 0,56%
em maio. As medidas de nlcleo pelos critérios de
médias aparadas com suavizagao e sem suavizagao
também mostraram elevacao, com taxas de 0,35% e
0,21% em marco, 0,35% e 0,27% em abril e 0,44%
e 0,39% em maio, respectivamente. As taxas de
variagdo acumul adas em doze meses deslocaram-se
de 6,09%, 4,82% e 4,92% em dezembro para 5,96%,
4,65% e 4,34% em maio, para o indice por exclusdo,
médias aparadas com e sem suavizagao,
respectivamente, evidenciando convergéncia parao
vaor central da meta. Cabe notar, adicionamente,
que o indice de difusdo do IPCA recuou de 61,7%
em dezembro para 58,9% em maio (ante 71,4% no
mesmo més de 2008).

3. A inflago medida pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) dedocou-se de -
0,84% em marco para 0,04% em abril e 0,18% em
maio. No acumulado em doze meses, a variagéo do
IGP-DI recuou de 5,86% em margo para4,74% em
abril e para 2,99% em maio, ante 12,14% em maio
de 2008. Sob esse critério, a desaceleracéo do | GP-
DI tem refletido basicamente o comportamento de
seu principal componente, o indice de Pregos no
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), que

recuou de 4,98% em margo para 1,18% em maio
(15,36% em maio de 2008). Por suavez, o indicede
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou
5,55% até maio (5,59% em maio de 2008), e, na
mesma base de comparagio, o indice Nacional da
Construcdo Civil (INCC) variou 8,98% (8,06% em
maio de 2008). No que se refere ao IPA-DI, a
desaceleracdo, sob esse critério de comparagéo,
derivatanto do comportamento dos precos agricolas
quanto dos industriais. A variagdo do IPA agricola
atingiu -1,52% (33,65% em maio de 2008), e a
elevacdo dos precosindustriais no atacado chegou a
2,24% (9,63% em maio de 2008). Conforme
destacado em Notas de reunides anteriores, 0 Copom
avalia que os efeitos do comportamento dos pregos
no atacado sobre a inflacdo para os consumidores
dependerdo das condigdes atuais e prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de
precos em relacéo a trajetoria futura da inflacdo.

4. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou informagdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do primeiro trimestre de 2009.
Os dados mostram contragéo da atividade, sob o
critério da variagdo acumulada no ano (-1,8%, o
mesmo valendo para a comparagao interanual). Sob
adticadademandaagregada, aexpanso foi liderada
pel o consumo daadministracéo publica, que cresceu
2,7% ante o primeiro trimestre de 2008. A formacéo
bruta de capital fixo (FBCF) teve contracéo de
14,0%, e o crescimento do consumo das familias
alcancou 1,3%, na mesma base de comparacgéo,
sustentado pela massa salaria real. A contribuicéo
daabsor¢cdo doméstica para o crescimento do produto
foi negativa em 1,9 p.p. no primeiro trimestre de
2009, comparativamente a0 mesmo periodo do ano
anterior, sobrepondo-se a contribuicdo positiva de
0,1 p.p. exercida pelo setor externo. Do ponto de
vista da of erta agregada, ainda na base interanual, o
setor de servigos teve desempenho positivo, com
crescimento de 1,7%, frente a0 mesmo periodo de
2008, enquanto os demais registraram contragdo. O
deflator do PIB apregos de mercado, nacomparagao
interanual, deslocou-se de 7,4% no quarto trimestre
de 2008 para 4,7% no primeiro trimestre de 2009.

5. A média move trimestral da série de producéo
industrid gerd, segundo dados dessazondizados pelo
IBGE, avancou 1,3% em abril, apds devacdo de 1,6%
no més anterior. Ainda considerando-se a série
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dessazonalizada, nacomparacdo mésamés, aproducéo
fiscadaindistriacresceu 1,1% em abril, gpdsexpansio
de 0,9% em marco. Nacomparacdo com 0 mesmo més
do ano anterior, a producéo indudtria exibiu recuo de
14,8% em abril, com queda de 11,5% na indUstria
extrativa e de 15,0% na de transformacdo. O
comportamento da série da indidtria gerd, e de seus
componentes, na margem, com os dados até agui
disponiveis, sugere que o piso da producéo ocorreu em
dezembro-janeiro, sendo seguido por gradual
recuperacdo. Entretanto, a retomada da atividade
industria continua sendo influenciada pela conjuntura
internacional, tanto por seus efeitos sobre as
exportagies e as condicdes de crédito, quanto sobre as
expectativas das empresas e dasfamilias.

6. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazondlizados pelo IBGE, a producgéo de bens de
capital avangou 2,6% em abril, apds queda de 4,6%

em marco. No que serefere as demai s categorias, a
producdo de bens intermediarios cresceu 1,1% em
abril e 0,4% em marco; a de ndo duraveis e
semiduraveis teve ata de 0,3% em abril e de 0,8%

em margo; enquanto aproducao de bens de consumo
duraveis, fortemente influenciada pelo setor

automotivo, teve elevagdo de 2,7% em abril,

seguindo alta de 1,8% em marco. A perda de
dinamismo da producdo de bens de capital no ano
reflete a persisténcia da turbuléncia financeira
internacional e suas consequéncias sobre aconfianca
empresarial. Por suavez, arecuperacdo, namargem,

do dinamismo da producgo de bens duraveis reflete,
em grande parte, medidas de desoneragao tributaria,

bem como certa distensdo nas condi¢des de crédito.

A trgjetériafutura da producéo industrial dependera
desses fatores, aos quais se contrapdem a
deterioracdo da demanda externa e um processo
remanescente de gjuste de estoques.

7. O mercado de trabalho continua registrando
indicadores ambiguos, combinando aspectos
favoraveis com sinais de perda de vigor. A taxa de
desemprego nas sei s regi6es metropolitanas cobertas
pela PesquisaMensal de Emprego (PME) deslocou-
se de 9,0% em margo para8,9% em abril (ante 8,5%
em abril de 2008). Na série dessazonalizada, ataxa
reduziu-se em 0,2 p.p, para 8,3%. O rendimento
médio habitual registrou alta de 3,2% em abril,
comparativamente a0 mesmo més de 2008. O
emprego, por suavez, teve elevacdo de 0,2% em abril
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ede 0,9% em margo, em relagdo aos mesmos meses
do ano anterior. Em consequéncia, a expansdo da
massa salaria rea atingiu 5,9% em marco e 3,4%
em abril, continuando a condtituir fator-chave para
asustentacao da demanda domeéstica. Por suavez, 0
emprego na industria de transformacéo, segundo
dados da Confederagc@o Naciond dalndustria(CNI),
mostrou reducdo de 3,7% em abril, ante 0 mesmo
més do ano anterior, com variagdo positiva em doze
meses de 1,7%. Segundo dados do |BGE, em margo
0 pessoa ocupado naindustriateve altade 0,3% em
doze meses e queda de 5,2% comparativamente a
marco de 2008. Ainda sobre 0 mercado de trabal ho,
dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) indicam que continua ocorrendo
alguma recuperacdo da geracdo de vagas no setor
formal, ainda que aguém do padrdo sazonal. Em abrril
foram abertos 106.205 postos de trabalho (ante saldo
positivo de 34.818 em margo). Apds cinco meses
consecutivos de fechamento de postos de trabal ho,
alndustriade Transformagéo apresentou estabilidade
em abril. JA o Comércio apresentou saldo positivo
apos quatro meses de resultados negativos. 5.647
postos abertos. Por outro lado, a Construcéo Civil e
0 setor de Servigos continuaram abrindo vagas nesse
més. 13.338 e 59.279 postos, respectivamente.

8. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE,
teve elevagéo de 2,0% em margo, seguindo alta de
2, 7% emfevereiro. Nacomparagdo com 0 mesmo més
do ano anterior, houve elevacdo de 6,5%, o que
resultou em crescimento de 3,7% no ano. A média
movel trimestral da taxa de crescimento do comeércio
ampliado foi 3,4% em marco, na série com guste
sazonal, apos registrar 2,7% em fevereiro. Na
comparagdo com 0 mésanterior, pelasériecom guste
sazonal, 0s destaques positivos foram vendas de
veiculos e motos, partes e pegas (3,9%) e material de
construgdo (3,0%). Os negativos foram moveis e
eletrodomésticos (-2,2%) e hiper, supermercados e
produtos dimenticios (0,0%). No ano, o crescimento
acumulado foi mais expressivo nos segmentos de
equipamentos e material para escritorio (15,0%) e
livros, jornais, revistas e papdaria (12,3%). Apés
guedas sucessivas nos mesesfinais de 2008, os dados
do comércio ampliado vém desde o inicio do ano
evidenciando  recuperagao influenciada,
principalmente, pela dta nas vendas de veiculos, em
resposta a incentivos setoriais concedidos pelo



governo e a alguma melhora no acesso ao crédito
automotivo. Nos proximos trimestres, a trgjetéria do
comércio continuara sendo sustentada pelas
transferéncias governamentais e pel o crescimento da
massasdarid red, cujaevolucéo deve ser beneficiada
pela reducdo da inflagdo, mas serd também afetada
pela recuperacdo nas condicdes de acesso ao crédito
e pela evolugdo da confianga dos consumidores.

9. O Nivel de Utilizaco da Capacidade Instalada
(Nuci) naindustria de transformacao atingiu 79,4%
em abril, acima do patamar observado em marco,
segundo dados da CNI dessazonalizados pel o Banco
Centra, e 1,22 p.p. acima do minimo registrado em
janeiro. A série dessazonalizada pela propria CNI
mostra elevacdo de 78,8% para 79,2% entre marco
e abril. Considerando-se a série sem gjuste sazonal,
em abril o Nuci situou-se 3,9 p.p. abaixo do patamar
registrado no mesmo més de 2008. Por sua vez, 0
Nuci mensal sem gjuste sazonal, calculado pela
Fundagéo Getulio Vargas (FGV), teve elevacdo em
maio, para 78,7%, 6,9 p.p. abaixo do patamar
observado no mesmo més de 2008. Essareducgéo da
taxa de utilizacdo da capacidade, na comparagéo
interanual, também se verificanasindustrias de bens
de consumo (-3,4 p.p.), de bens intermedi&rios (-7,7
p.p.), de bens de capital (-14,7 p.p.) e de materia de
construcdo (-5,7 p.p.). A reducéo dosindicadoresde
utilizacdo compilados pela CNI e pela FGV, na
comparacdo interanual, parece resultar de
combinacdo da maturacdo de projetos de
investimento com a acomodacdo da atividade e
sinalizasensivel ampliagdo damargem de ociosidade
da indistria. Relativamente a absorcéo de bens de
capital, os dados mostram quadro de retracdo na
comparagdo com 0s mesmos periodos de 2008 e
expansao namargem. A absorcéo de bens de capital
apresentou elevacdo de 5,1% em abril, segundo
dados dessazonalizados, e queda de 23,3% na
comparagdo com abril de 2008, no que se refere a
dados observados. Por sua vez, a producéo de
insumos para a construgdo civil vem mostrando
relativa estabilidade desde fevereiro e acumulaqueda
de 10,6% no ano. Em sintese, as evidéncias sugerem
gue ocorreu reducao das pressdes de demandasobre
a capacidade produtiva da indUstria, embora as das
taxas de utilizagdo tenham se elevado nos ultimos
meses. A propésito, como assinalado em Notas
anteriores das reunides do Copom, a trgjetoria da
inflagdo mantém estreita relagdo com o0s

desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante a ampliacéo da oferta de bens e de servicos
para 0 adequado atendimento a demanda.

10. O saldo dabaancacomercia acumulado em doze
meses recuou ha margem. Sob esse critério, 0 saldo
totalizou US$27,1 bilhGes em abril e reduziu-se para
US$25,6 bilhdes em maio. Esse resultado adveio de
US$181,4 bilhdes em exportagdes e de US$155,7
bilhdes em importagdes, com crescimento de 5,1%
e 10,6%, respectivamente, em relagdo a maio de
2008. O gjuste de pregos relativos e a acomodacao
do ritmo de expansdo da demanda domeéstica
contribuem para a recuperagdo do superavit
comercial, mas a piora dos termos de intercambio
atua na direcdo oposta. Ja a reducdo das remessas
de lucros e dividendos vem contribuindo para conter
0 déficit em transagOes correntes, que atingiu
US$28,2 bilhdes em dezembro de 2008, recuando
para US$19,8 bilhdes em abril, equivaentes a 1,4%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizam, nos doze meses até abril, US$H41,1
bilhdes, equivalentes a 2,9% do PIB.

11. O periodo desde a reunido anterior do Copom
foi marcado pela diminui¢cdo do estresse nos
mercados financeirosinternacionais, com origem nos
Estados Unidosda América(EUA) enaEuropa, mas
Cujas repercussdes sobre as economias emergentes
vinham sendo significativas. A¢Oes governamentais
inéditas por parte de autoridades americanas e
européias, utilizando ampla gama de instrumentos,
com vistas a assegurar condi¢gdes minimas de
funcionamento e liquidez nos mercados monetarios,
conseguiram moderar apercepcdo derisco Sstémico.

Nesse ambiente, continuam a ser registrados sinais
de reducdo na aversdo ao risco, mas o retorno da
confianca permanece fragil e sujeito areversoes. A

diminuicdo da aversdo ao risco e da escassez de
fluxos de capitai's, bem como certa preocupacéo entre
os investidores quanto a situacéo fiscal nos EUA,
continuou ensejando movimento de recuperagéo das
moedas, de economias emergentes e maduras, ante
0 ddlar americano.

12. Noqueserefereao cendrio macroecondmicogloba,
tendéncias contraci onistas preva ecem sobre as pressdes
inflaciond&rias. A visio atudmente dominante aponta
para contracdo da economia mundid em 2009, com
recuperacao gpenasem 2010. As projegies consensuas
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gpontam para retracéo intensa da atividade nos EUA,
na Europa e no Japdo (0 G3), que ndo seriatotalmente
compensada pelos bolsdes de dinamismo econbmico
exisgentes nas economias emergentes, mormente na
Asa Haevidéncias de que a aividade econdmica no
G3 poderiaegtar se estabilizando, com dgumamehora
da renda disponivel e da demanda por duréves nos
EUA e recuperacéo da confianca dos empresarios na
Europa e das exportagles reais no Japdo. Entretanto,
0s problemas do sistema financeiro internacional
continuam sendo agravados por deteriorac@o ciclicana
qualidade do crédito, centradanos EUA enaEuropa, 0
gue tende a reforcar a contracéo das condi¢bes
financeiras e, por conseguinte, o risco de nova
intensificagdo da desaceleracdo. Nas economias
maduras, em que a ancoragem das expectativas de
inflacdo é mais forte e a aividade econbmica vem se
enfraquecendo cons deravel mente ehamaistempo, as
pressdes inflacionérias tém mostrado reducédo rdpida
Também nas economias emergentes 0 processo de
desinflacéo pareceter ganhado dinamismo, em quepese
maior perssténcia da dindmica inflacionéria. Nesse
contexto, a0 mesmo tempo em que as politicas
monetarias adquiriram caréter fortemente
expansionista, calcada em instrumentos ndo
convencionais, naseconomiasmaduras, naseconomias
emergentes a postura expansionista tem sdo mais
moderada. Paralelamente, asautoridadesnosEUA, na
Europa ocidenta e naAsiavém anunciando umasérie
importantedeiniciativasvoltadasasustentar aatividade
por meio de estimulosfiscals, 0 que poderia contribuir
para gradua retomada econdmica. Note-se, contudo,
gue as estimativas sobre 0s custos fiscai's dos pacotes
de estimulo macroecondmico e de apoio a0 Ssetor
financeiro vém se elevando, o que tem suscitado
pressdes sobre a classficagdo de risco de diversos
créditos soberanos, até mesmo em economias
avancadas. O acimulo de sinais de que a economia
mundid estaria proxima de uma inflexéo, bem como a
deterioracdo das finangas publicas, tém resultado na
elevacdo da estrutura a termo de taxas de juros em
grandes economias maduras.

13. Os precos do petréleo mostraram elevagédo
importante ante os patamares observados por
ocasi 80 da Ultimareuni &o deste Comité. As cotagdes
nos mercados futuros também mostraram elevagdo
significativa. A incerteza que envolve essas
cotacOes segue elevada, uma vez que o cenario
prospectivo depende da evolugdo da demanda,
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especialmente nas economias emergentes, da
perspectiva de evolugcdo da oferta global,
condicionada pelo ritmo de maturacdo de
investimentos no setor, além das questdes
geopoliticas que atuam sobre o0s precos dessa
mercadoria. N&o obstante, a despeito da
consideravel incerteza inerente as previsdes sobre
atragjetdriados precos do petroleo, o cendrio central
de trabalho adotado pelo Copom prevé precos
domeésticos da gasolina inalterados no restante de
2009. Cabe assinalar, entretanto, que,
independentemente do comportamento dos precos
domésticos da gasolina, a evolugdo dos precos
internacionais do petréleo pode eventuamente se
transmitir a economia domestica tanto por meio de
cadeias produtivas, como a petroguimica, ou sobre
0s custos de transporte paraaindistria, quanto pelo
efeito potencial sobre as expectativas de inflac&o.
Cabe registrar que os precos de commodities
agricolas, que tém impacto particularmente
importante para evolugdo dos custos alimentares,
como trigo, soja e milho, registraram elevactes
importantes desde a reunido anterior do Comité.

Avaliagdo prospectiva das tendéncias da
inflacéo

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

a) as projecOes para 0s regjustes nos precos da
gasolina e do gés de buj&o foram mantidas em 0%,
para 0 acumulado de 2009, assim como ha reuni&o
do Copom de abril;

b) no tocante as projecdes de regjuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado
em 2009, a primeira foi mantida no mesmo
percentual considerado na reunido de abril (5,0%),
enquanto a segunda foi reduzida para 4,7%;

C) a projecdo, construida item a item, de regjuste
para 0 conjunto de pregos administrados para o
acumulado de 2009 reduziu-se para 4,8%, ante 0s
5,0% considerados na reunido de abril. Esse
conjunto de pregos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,55% do
total do IPCA de maio;



d) a projecéo de regjustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2010 reduziu-se para
4,5%, ante 4,8% considerados na reunido de abril.
Essa projecéo baseia-se em model os de determinacéo
enddgena de pregos administrados, que consideram,
entre outros, componentes sazonais, variaces
cambiais, inflacéo de precoslivres einflacdo medida
pelo indice Geral de Pregos (IGP); e

€) atrajetéria estimada para ataxa do swap pré-DI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de 20 p.b. no quarto trimestre
de 2009 e de 61 p.b. no Ultimo trimestre de 2010.

15. Em relacdo a politica fiscal, as projecdes levam
em conta a hipétese de trabalho do cumprimento da
meta de superavit primario de 2,5% do PIB em 2009
e de 3,3% para 2010, conforme considerado por
ocasido da reunido de abril. As demais hipéteses
consideradas na reuni&o anterior foram mantidas.

16. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das expectativas col etadas pel a Geréncia- Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) paraa
variagdo do IPCA em 2009 mostrou estabilidade,
passando de 4,30% para 4,33%. Para 2010, as
expectativas de inflagdo mantiveram-se em 4,30%.

17. Considerando-se as hipéteses do cenario de
referéncia, que levaem contaamanutencéo dataxa
de cdmbio em 1,95 R$/USS$ e da taxa Selic em
10,25% a.a. em todo o horizonte, a projecdo para a
inflacdo em 2009 elevou-se em relagdo ao valor
considerado nareuni&o do Copom de abril, masainda
se encontra abaixo do valor central de 4,50% fixado
como meta pelo Conselho Monetéario Nacional
(CMN). No cenario de mercado, que levaem conta
as trgjetdrias de cambio e de juros apuradas pela
Gerin junto a andistas, no periodo imediatamente
anterior areunido do Copom, a projecéo de inflagdo
para 2009 também se elevou em relacdo ao valor
considerado na ultima reunido do Copom, mas
também se encontra abaixo do valor central para a
metadeinflacgo. Para2010, no cenério dereferéncia,
aprojecéo eevou-se em relacdo ao valor considerado
nareuni&o do Copom de abril, mas ainda se encontra
sensivelmente abaixo do valor de 4,50% paraameta
de inflagdo. No cenério de mercado, a projecdo de
inflac&o para2010 mostrou estabilidade e permanece
ao redor dameta.

I mplementacao da politica monetaria

18. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagcdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. O ritmo de expansdo da demanda arrefeceu
consideravelmente desde o terceiro trimestre de
2008, em parte em reagédo ao substancial e
generdizado desaguecimento da atividade em outras
economias, avangadas e emergentes. Por suavez, o
aumento daaversdo ao risco e 0 aperto das condigdes
de liquidez prevalentes nos mercados internacionais
continuam impondo ajuste no balanco de
pagamentos, mas mostram abrandamento na
margem. Defato, desde a Ultimareuni&o do Comité,
continuaram se acumulando sinais, aindaque sujeitos
a reversdo, de reducdo da aversdo global ao risco,
com impactos tanto sobre os precos de ativos
brasileiros quanto sobre os de commodities,
influenciando também as condi¢fes financeiras
domesticas. Mesmo assim, cabe notar que atragjetoria
dos indices de precos ainda evidencia reducéo das
pressdes inflacionarias externas, especiamente nas
economias maduras, mas também em algumas
emergentes. Dessa forma, a despeito da recente
elevagdo dos precos decommodities, o efeito liquido
dadesacel eracdo global sobre atrgjetériadainflagdo
domeéstica segue sendo, até o momento,
predominantemente benigno. O Copom enfatizaque
o principal desafio da politica monetaria nesse
contexto € garantir que os resultados favoraveis
obtidos nos Ultimos anos sgjam preservados.

19. O Copom avalia que a probabilidade de que
pressdes inflacionarias inicialmente localizadas
venham aapresentar riscos paraatrgjetoriadainflacéo
diminuiu. Os snais de substancia acomodacéo da
demandadomésticae de moderacdo de pressdes sobre
0 mercado defatores, aindaque permanegam sujeitos
a incertezas, devem ensgjar reducdo do risco de
repasse de pressdes altistas sobre pregos no atacado
(que, de resto, vém mostrando deflagdo nos Ultimos
meses) paraos pregosao consumidor. O Comitéavdia
gue a materializagdo desse repasse, bem como a
generdizagdo de pressdes inicialmente localizadas
sobre pregos a0 consumidor, segue dependendo de
forma critica das expectativas dos agentes econdmicos
para a inflagdo. A propdsito, as expectativas de
inflacdo para 2009 e 2010 se mantiveram em
patamares inferiores a0 da meta, desde a ultima
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reunido do Copom, e continuam sendo monitoradas
com particular atencdo. Adicionalmente, cabe notar
gue, segundo indicadores disponiveis, o0
comportamento da demanda doméstica devera exercer
menos pressdo sobre 0s pregos dos itens ndo
transacionaveis, como 0S Servigos, nos proximos
trimestres. De qualquer modo, o Comité reafirmaque
continuara conduzindo suas agdes de forma a
assegurar que os ganhos obtidos no combate ainflacéo
€m anos recentes sglam permanentes.

20. O Copom considera importante ressaltar, mais
uma vez, que ha defasagens importantes entre a
implementacdo da politica monetaria e seus efeitos
tanto sobre o nivel de atividade como sobre a
inflacdo. Dessa forma, a avaliacdo de decisdes
alternativas de politica monetaria deve concentrar-
se, necessariamente, na analise do cenario
prospectivo para a inflagdo e nos riscos a ele
associados, em vez de privilegiar valores correntes
observados para essa variavel. Tais consideractes
ganham ainda mais relevancia em momentos
cercados por maisincerteza. O Comité reafirmaque
movimentos especificos de precos de ativos sO so
relevantes para a politica monetéria na medida em
gue tenham algum impacto sobre a trajetéria
prospectiva para a inflagéo.

21. As perspectivas para a evolugdo da atividade
econémica mostraram melhora desde a ultima
reunido do Copom, ainda que os dados sobre a
indastria sigam em parte refletindo processo de
reducdo de estoques e acomodacdo da demanda
externa. Diante dos efeitos da crise internacional
sobre as condi¢cBes financeiras internas, a
contribuicdo do crédito para a sustentacdo da
demanda domeéstica arrefeceu de formaintensa, mas
hasinaisderecuperacdo, em especia no que serefere
a0s empréstimos para pessoas fisicas. A severidade
da crise internacional exerceu influéncia negativa
sobre a confianca dos consumidores e dos
empresarios, mas também nesse caso ha sinais de
recuperagao. Nessas circunstancias, a retomada da
atividade depende de formaimportante da evolucéo
damassasdarial real e dos efeitos dos incrementos
das transferéncias governamentais que devem
ocorrer neste ano, mas devera ser beneficiada
também pela gradual distensdo das condicfes
financeiras. Note-se, em resumo, que as influéncias
contracionistas da crise financeira internacional
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sobre o dinamismo da economia doméstica e,
conseguentemente, sobre o contexto no qual atua a
politica monetéria, podem se mostrar persistentes,
mas, Como sugere 0 comportamento recente dos
mercados de capitais (ainda que sujeito areversdo),
bem como certosindicadores econdmicos, ndo seréo
permanentes. Essas ponderagdes tornam-se ainda
mais relevantes quando se leva em conta que as
decisBes correntes de politica monetaria teréo
impactos concentrados nos meses finais de 2009 e,
particularmente, em 2010.

22. O Copom entende que a perda de dinamismo da
demanda doméstica gerou ampliagdo da margem de
ociosidade da utilizac&o dos fatores, ocasionando
reducdo das pressdes inflacionérias. Por outro lado,
0S riscos para a consolidacdo de um cenario
inflacionario benigno derivam, no curto prazo, da
atuacdo de mecanismos de regjuste que contribuem
para prolongar no tempo pressdes inflacionarias
observadas no passado, como evidencia o
comportamento dos precos dos servigos e de itens
monitorados desde o inicio do ano, bem como, a
persistir, datendénciarecente de elevacéo dos pregos
de commodities. No médio prazo, o risco para a
trgetdriainflacionariaadvém dos efeitos, cumulativos
e defasados, da distensdo das condigdes financeiras
sobre aevolucdo da demanda domésticaem contexto
de gradua retomada da utilizacdo dos fatores de
producéo. O balanco dessas influéncias sobre a
trajetoriaprogpectivadainflacéo serafundamenta na
avaliacdo das diferentes possibilidades que se
apresentam para a politica monetaria.

23. A evidéncia internacional, bem como a
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo
elevadas levam a0 aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, ao encurtamento dos horizontes de
plangiamento e, consequentemente, a redugéo do
potencia de crescimento da economia, além de ter
efeitos regressivos sobre a distribuicdo de renda
Assim sendo, a estratégia adotada pelo Copom visa
assegurar que a inflacdo retorne a meta central de
4,5%, estabelecida pelo CMN, em 2009, e manté-la
em patamar consistente com a trgjetéria de metas
em 2010. Td estratégia, que terd seus resultados
evidenciados ao longo do tempo, leva em conta as
defasagens do mecanismo de transmissdo eéamais
indicada para lidar com a incerteza inerente ao



processo de formulagéo e de implementagdo da
politica monetéaria.

24. O Copom avalia que, diante dos sinais de
arrefecimento do ritmo de atividade econdmica, no
gue se refere, por exemplo, aos indicadores de
producdo industrial, a0 mercado de trabaho e as
taxas de utilizagdo da capacidade na indUstria, bem
como aconfianca de empresarios e consumidores, e
ao comportamento das expectativas deinflagio para
horizontes relevantes, continuaram se consolidando
as perspectivas de concretizacdo de um cenario
inflacion&rio benigno, no qual o IPCA voltaria a
evoluir de forma consistente com a trgjetéria das
metas. A proposito, essa evolugdo do cenério
prospectivo manifesta-se nas projecdes de inflacéo
consideradas pelo Comité e nas expectativas de
inflacdo preparadas por analistas independentes.
Assim, a despeito de haver margem residua para
um processo de flexibilizacdo, a politica monetaria
deve manter postura cautel osa, visando assegurar a
convergéncia dainflacdo para atrajetoria de metas.

25. O Comité entende que 0 desaquecimento da
demanda, motivado pelo aperto das condicdes
financeirase pe adeterioracdo daconfiancadosagentes,
andaguenosdoiscasos seobservemahoranamargem,
bem como pela contracdo da economia globd, criou
importante margem de ociosidade dos fatores de
producéo, que ndo deve ser eliminadarapidamenteem
um cenario de recuperacdo gradua da atividade
econdmica. Esse desenvolvimento deve contribuir para
conter as pressdes inflaciondrias. Por outro lado, o
Copom assinda que a expressiva flexibilizacéo da
politica monetaria implementada desde janeiro tera
efeitos cumulativos, que seréo evidenciados apos certa
defasagem temporal, sobre aeconomia

26. O Comité avalia que decisdes sobre a evolucéo
da taxa basica de juros tém que levar em conta a
magnitude do movimento total realizado desde
janeiro, cujos impactos sobre diversos indicadores
econdmicos ficaréo evidentes ao longo do tempo.
Sendo assim, agunsdiretores consideraram que seria
apropriado, nestas circunstancias, reduzir
imediatamente o ritmo de flexibilizacdo monetéria,
implementando de forma mais suave a parte
remanescente do processo de gjuste. Contudo, a
maioria do Copom, avaliando as projecdes de
inflagdo, que ja incorporam a magnitude do

movimento realizado desde janeiro, optou, neste
momento, por manter o ritmo de gjuste. Note-se, por
outro lado, que nareuni&o houve convergénciaentre
0s membros do Comité quanto as estimativas, tendo
em vigta as informagdes até aqui disponivels, do
espaco existente paradistensdo residua, que depende
do cen&rio prospectivo para a inflagéo frente a
trgjetoria das metas e do balanco dos riscos associado
a este cenario. O Copom entende, também, que a
preservacao de perspectivasinflacionérias benignas
ir requerer que o comportamento do sistema
financeiro e da economia sob um novo patamar de
taxas de juros sgja cuidadosamente monitorado ao
longo do tempo.

27. Nesse contexto, tendo em vista as perspectivas
para a inflacdo em relagdo a trgjetdria de metas, 0
Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 9,25% a.a.,
sem Viés, por seis votos a favor e dois votos pela
reducéo dataxa Selicem 0,75 p.p. Levando em conta
que mudancas dataxa bésicadejurostém efeitos sobre
adividade econdmicae sobreadindmicainflacionéria
que se acumulam ao longo do tempo, o Comité
concorda que qualquer flexibilizacdo monetaria
adiciona devera ser implementada de maneira mais
parcimoniosa. O Copom acompanharaatentamentea
evolucdo do cenério prospectivo paraainflacdo até a
sua proxima reunido, para entéo definir os proximos
passos da estratégia de politica monetaria.

28. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos
cend&rios alternativos para a evolugdo das principais
variavel s que determinam adinamica prospectivados
precos e 0 balanco dos riscos associado as suas
projecdes. Depois de longo periodo de expanséo, a
demanda doméstica passou a exercer influéncia
contracionista sobre a atividade econdmica, a
despeito dapersisténciade fatores de estimul o, como
0 crescimento da renda. Adicionalmente, cabe
registrar que as expectativasinflacionérias para2009
e 2010 continuam em patamar consistente com a
trajetéria das metas. Note-se, também, que a
desaceleracdo da economia global tem gerado
pressdes baixistas sobre 0s precos industriais no
atacado. Nesse ambiente, a politica monetaria pode
ser flexibilizada de maneira expressivadesde janeiro
sem colocar em risco aconvergénciadainflacdo para
atrgjetoriade metas. Naeventuaidade de se verificar
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deterioracdo no perfil de riscos que implique
modificacdo do cenario prospectivo basico tracado
paraainflacéo pelo Comité neste momento, apostura
da politica monetaria sera prontamente adequada as
circunstancias.

29. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 21 de julho de 2009, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 17.327, de 27/8/2008.

Sumario dos Dados Analisados pelo
Copom

I nflacéo

30. O IPCA variou 0,47% em maio, indicando recuo
diante do IPCA-15 (0,59%) e estabilidade
relativamente ao IPCA de abril (0,48%). Em doze
meses até maio, o IPCA acumulou ata de 5,20%,
ante 5,53% até abril, somando, no ano, 2,20%. O
resultado de maio foi influenciado pela ata dos
grupos despesas pessoais (1,57% ante 2,14%, com
contribuicdo de 0,16 p.p. parao indice) e dimentacéo
e bebidas (0,44% ante 0,15%, 0,10 p.p.).

31. Ospregoslivresregistraram aceleracdo, variando
0,54% no més, ante 0,47% em abril, enquanto os
pregos monitorados passaram de 0,51% para 0,30%
no mesmo periodo. Em doze meses, os pregoslivres
acumularam variacdo de 5,67% ante 6,17% até abril,
enquanto nos monitorados a ata atingiu 4,09% ante
4,05% no més anterior. O indice de difuséo situou-
se em 58,85%, ante 56,77% em abil.

32. O nlcleo por exclusdo de dimentos no domicilio
e de precos monitorados variou 0,56% em maio, ante
0,58% em abril, acumulando ata de 5,96% em doze
meses, ante 6,08% no més anterior. O nlcleo pelo
critério de médias aparadas com suavizagao registrou
taxa de 0,44%, ante 0,35% em abril, acumulando
ata de 4,65% em doze meses, ante 4,71% no més
anterior. Pelo critério de médias aparadas sem
suavizagao, o indicador variou 0,39% em maio, ante
0,27%, e acumulou em doze meses 4,34%, ante
4,50% no més anterior.

33. O IGP-DI variou 0,18% em maio, ante 0,04%
em abril, acumulando queda de 0,73% no ano e dta
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de 2,99% em doze meses. O indice de Pregos por
Atacado (IPA) registrou variagéo negativade 0,10%
em maio, refletindo o aumento de 0,58% nos
produtos agropecuérios e a gqueda de 0,32% nos
industriais. Em doze meses, o IPA cresceu 1,18%,
com aumento de 2,24% nos produtos industriais e
guedade 1,52% nos produtos agricolas. Ressalte-se
a expressiva e continua desaceleracdo do IPA,
consideradas as variagdes acumuladas em doze
meses, desde outubro de 2008, quando acumulava
14,72%. O IPC-Br apresentou desaceleracéo, ao
passar de 0,47% em abril para 0,39% em maio,
acumulando atade 5,55% em doze meses. O INCC
variou 1,39% em maio, ante -0,04% em abiril,
acumulando 8,98% em doze meses. O nlicleo do | PC-
Br situou-se em 0,37% no més, ante 0,36% em &bril,
acumulando 4,24% em doze meses.

Atividade econbmica

34. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensd do Comércio (PMC), do IBGE, o comércio
ampliado registrou aumento de 2% em marco,
comparativamente ao mésanterior, aposatasde 2,7%
em fevereiro e de 5,5% em janeiro. Com esses
resultados, amédiado trimestre apresentou expansao
de 7,4% relativamente ao trimestre encerrado em
dezembro. A elevacdo observadaem marco refletiu o
acréscimo nas vendas em nove dos dez segmentos
pesquisados, destacando-se 0 desempenho de veiculos
e motos, partes e pecas, atade 3,9% na comparacéo
mensa em resposta aincentivos setoriais concedidos
pelo governo, o que possibilitou a0 segmento retornar
a0 patamar de vendas de setembro de 2008. Asvendas
de materiais de construcdo aumentaram 3%,
registrando expanséo pelo segundo més consecutivo.
A Unica retragdo mensal ocorreu em moveis e
eletrodomésticos (2,2%).

35. A comparagéo entreidénticos mesesde 2009 ede
2008 revelou expansdo de 6,5% nas vendas do
comeércio ampliado em marco e de 3,7% no acumulado
do primeiro trimestre de 2009. Em margo, destacaram-
se 0s acréscimos nas vendas dos segmentos
eguipamentos e material para escritério (18%);
veiculos e motos, partes e pegas (17,1%); artigos
farmacéuticos e de perfumaria (15,2%); e livros,
jornais, revistas e papdaria (10,5%). Foi registrado
recuo nas vendas de tecidos, vestuérios e calcados
(8,2%); de materia de congtrucéo (4,1%); ede méves



e e etrodomésticos (0,9%). No acumulado no ano, os
segmentos com melhor desempenho foram
equipamentos e materiais paraescritorio (15%); livros,
jornais revistas e papelaria (12,3%); e artigos
farmacéuticos e de perfumaria (12,1%). Somente
materia de construcéo etecidos, vestuério e cal cados
apresentaram retragdo nas vendas no primeiro
trimestre do ano (9,8% e 6,6%, respectivamente).

36. Osdados daAssociagéo Comercia de S&o Paulo
(ACSP), referentes a capital paulista, registraram
decréscimo de 4% nas consultas ao Servigo Central
de Protecdo ao Crédito (SCPC) e elevacdo de 2%
nas relativas ao sistema Usecheque em maio,
comparativamente a abril, apos gjuste sazonal. Na
relacdo com igua periodo do ano anterior, esses
indicadoresregistraram quedas respectivas de 17,7%
e de 1% em maio, enquanto no acumulado do ano
essas variagdes alcancaram 12,1% e 4,1%.

37. Asvendas de autoveicul os pelas concessionarias,
gue incluem automoéveis, comerciais leves,
caminhdes e Onibus, recuaram 0,1% em maio, em
relacdo aabril, segundo dados da Federagdo Naciona
da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave) dessazonalizados pelo Banco Central.
Na comparagdo com maio de 2008, as vendas
aumentaram 2%, ndo obstante aqueda de 22,9% nas
vendas de caminhdes. No acumulado no ano, as
vendas de autoveiculos diminuiram 0,2% ante o
mesmo periodo de 2008, sendo expressivaaretracéo
nas vendas de caminhdes (19,9%). No mesmo tipo
de comparacao, as vendas de automoveis e veiculos
comerciais leves apresentaram, respectivamente,
gueda de 0,1% e expansdo de 4,9%.

38. Em relacéo aos indicadores de investimento, as
producdes de bens de capital e de insumos tipicos
daconstrucéo civil avangaram 2,6% e 0,2% em &brril,
comparativamente ao més anterior, considerando-se
dados dessazonalizados. Em comparagdo ao mesmo
periodo de 2008, esses indicadores revelaram
retragoes de 29,3% e 11,6%, respectivamente, em
abril e de 22,6% e 10,6% no acumulado do ano.

39. Asimportactes de bens de capital recuaram 3%
em abril, em relacd a marco, de acordo com os
indices de quantumda Fundagéo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), dessazonalizados
pelo Banco Central. O indicador de abril cresceu

10,7% em relagédo ao do mesmo més de 2008,
acumulando elevagéo de 2,7% no primeiro
guadrimestre de 2009, comparativamente a igual
periodo do ano anterior.

40. Segundo a Pesquisa Indugtrid Mensd (PIM), do
IBGE, aproducéo fiscadaindistriaregistrou o quarto
crescimento mensal consecutivo (1,1% em abril),
considerando-se a série dessazonalizada, em
comparacdo com 0 mésanterior, com destague paraos
bens de consumo duraveis, particularmente o setor de
veiculos automotores. Dezesseis das vinte e sete
atividades pesguisadas apresentaram elevacéo na
producéo mensal, sobressaindo o resultado de fumo
(13,7%), méguinas, aparelhos e materiais elétricos
(8,3%), produtos de meta (6,8%), borracha e plastico
(6,7%), material eletrénico e equipamentos de
comunicagoes (5,2%), e metaurgia basica (5,1%).
Todas as categorias de uso registraram aumento nessa
base de comparacao: bensde consumo durdveis(2,7%);
bens de capitd (2,6%); bens intermedi&rios (1,1%); e
bens de consumo semi e ndo durévels (0,3%).

41. Em comparagdo com abril de 2008, a producéo
industriad diminuiu 14,8%, em decorréncia de retragbes
em todas as categorias de uso: bensde capita (29,3%);
bensdeconsumoduréveis(21,6%); bensintermediarios
(15,5%); e bens de consumo semi e ndo durdveis
(4,2%). A dividade indugtrid acumulada nos Ultimos
doze mesesencerradosem abril recuou 3,9% emrdacéo
a0 mesmo periodo anterior, acentuando a queda em
relacéo afevereiro e marco, quando foram registradas
variagdes negativas de 1% e 1,9%, respectivamente,
NO mesmo tipo de comparacéo.

42. Indicadores da CNI apontaram suave retracéo
da atividade industrial em abril, relativamente a
margo, com queda de 1,3% no faturamento real e
estabilidade das horas trabalhadas na produgéo,
conforme dados dessazonalizados pelo Banco
Central. A utilizagdo da capacidade instalada atingiu
79,4%, com aumento de 0,82 p.p. No mesmo periodo.
Em comparacéo com abril de 2008, variaveis
apresentaram decréscimo de 10,7%, 10% e 3,9 p.p.,
considerada a mesma sequéncia.

43. Segundo a Associacdo Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (Anfaves), a produgéo de
autoveiculos dcangou 270,2 mil unidades em maio,
resultado 8% inferior ao observado em igual més de
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2008. Considerando-se dados dessazonalizados, a
producéo de autoveiculos diminuiu 0,2% em relacdo
aabril, determinando retracéo de 14,7% no acumulado
do ano, comparativamente a igual periodo de 2008.

No acumulado em doze mesesaté maio, rel ativamente
aigud periodo precedente, aproducéo de autoveiculos
recuou 6,4% e a de méquinas agricolas cresceu 3%.

As vendas de autoveiculos no mercado interno
decresceram 4,8% em maio, em relacdo aigual més
de 2008, acumulando queda de 1,5% em doze meses,
enquanto as exportagdes apresentaram retragoes de
33,7% e de 25%, nas mesmas bases de comparacao.

44. O Levantamento Sistemético da Producéo
Agricola(LSPA) defevereiro estimou asafrade gréos
de 2009 em 135 milhfes de toneladas, ante 134,7
milhdes de toneladas previdas em janeiro. A nova
estimativa representa queda de 7,5% em relagcéo a
producdo de 2008. Foram projetadas retracOes de
13,8% e de 4,5% nas producdes de milho e de soja,
respectivamente. Produtos rel acionados diretamente
com a cesta basica, como arroz e feijéo, devem ter
suas produgdes ampliadas em 5,8% e 5,2%, naordem.

45. O IBGE divulgou informagdes sobre o PIB do
primeiro trimestre de 2009. Os dados mostram queda
tanto na comparacdo com o trimestre imediatamente
anterior (-0,8%, ante -3,6% no trimestre anterior),
quanto no que serefere acomparacdo interanua (-1,8%,
ante 1,3% no trimestre anterior). Na comparacéo
interanual, entre os setores da oferta, gpenas servigos
registrou crescimento (1,7%). Agropecud&iaeindistria
recuaram, respectivamente, 1,6% e 9,3%.
Reativamente aos componentes da demanda, houve
expansdo do consumo das familias e do governo de,
respectivamente, 1,3% e 2,7%, enquanto a FBCF
recuou 14%, resultando em contribuicdo negetiva da
demanda interna para o PIB (-1,9 p.p.), a6s vinte e
um trimestres contribuindo positivamente.
Adicionamente, as exportaces e as importagdes
recuaram, respectivamente, 15,2% e 16%, resultando
em contribuicdo postiva do setor externo para o PIB
(0,1 p.p.), aprimeira gpos doze trimestres.

Expectativase sondagens

46. Segundo a pesguisa mensal da Federagcéo do
Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP), o
| CC gpresentou eevagdo de 0,7% em maio, em relacéo
a avril, refletindo, exclusvamente, aumento de 1,2%
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no [ndice das Expectativas do Consumidor (IEC), hga
vistaaretracio de 0,1% no indice rdlativo as Condigdes
Econbmicas Atuais (Iceq). Em relacdo aabril de 2008,
0 ICC registrou queda de 14,8%, em decorréncia,
principalmente, da retracéo de 24,4% do Icea

47. Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor, de abrangéncianaciond, elaboradapea
FGV, o indice de Confianca do Consumidor (ICC)
elevou-se 1,3% em maio, em relagdo a abril, apos
gjuste sazona. Foi o terceiro més consecutivo de
avanco do indice, revelando tendéncia de
recuperacdo gradual da confianca do consumidor,
com aumento mensal de 1,6% no relativo as
expectativas dos consumidores e de 1,1% no
referente asituacdo atual. Em relagdo amaio do ano
passado, o ICC recuou 10,9%.

48. Em relacdo as expectativas no setor fabril, a
Sondagem Conjuntura dalndUstriade Transformacdo
da FGV mostrou, em maio, pelo quinto més
consecutivo, expressiva melhora da confianga
empresaria, ainda que o indice de Confianca da
Industria (1Cl) estgjaem patamar abaixo do registrado
no periodo imediatamente anterior & crise financeira
internaciond. O I Cl acangou 89,6 pontos, gpds guste
sazona, com elevacdo de 5,1 p.p. em relacdo a abril,
resultado dasatas de 7,6% no i ndice da Situagio Atual
e de 4,4% no indice de Expectativas. Segundo a
mesma Sondagem, o Nuci atingiu 78,7% em maio,
6,9 p.p. inferior ao nivel de maio de 2008.
Considerando a série dessazonalizada, o Nuci
observado em maio (79,2%) situou-se 0,9 p.p. acima
do registrado em &abril.

Mercadodetrabalho

49. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do MTE, foram criados
106,2 mil postos de trabaho formais em abril, apds
aabertura de 34,8 mil postos de trabalho em marco,
totalizando 48,5 mil no acumulado do ano, e 651,7
mil em doze meses. Entre as atividades, servigos e
agropecuariaforam os segmentos com maior nimero
de contratagdes liquidas em abril (59,3 mil e 22,7
mil, respectivamente). No setor industrial, foram
criados 183 postos de trabal ho e apenas no segmento
de extrativismo minera osdedligamentos superaram
as admissdes, em 582 postos. Os dados
dessazonalizados mostraram rel ativa estabilidade do



nivel de emprego em abril, em relacdo amargo. Na
média do primeiro trimestre, esse indicador
aumentou 3,2%, influenciado pelas elevacbes de
8,4% na construgao civil, de 4,8% nos servigos e de
4,7% no comércio, enquanto a industria de
transformacao recuou 0,9%.

50. Conforme a PME, redizada peo IBGE nas sais
princi paisregides metropolitanas, ataxade desemprego
aberto stuou-se em 8,9% em &oril, com queda de 0,1
p.p. emrelacdo ao mésanterior edtade 0,4 p.p. antea
taxa verificada em abril de 2008. A diminui¢éo mensal
refletiu retracéo da Popul agdo Economicamente Ativa
(PEA) maior que do nivel de ocupacéo,
respectivamente, 76 mil e 40 mil postos.
Comparativamente a abril de 2008, o crescimento do
desemprego decorreu de eevacdo superior da PEA,
0,6%, relativamente a0 nimero de ocupados, 0,2%,
sendo esta Ultima a menor taxa de crescimento, nessa
base de comparacao, desde o inicio dasérie, em margo
de 2002. Segundo a mesma pesquisa, 0 rendimento
médio real habitualmente recebido caiu 0,2% em
relacdo amargo, masnacomparacdo comigua mésde
2008 apresentou elevacéo de 3,2%, e acumulou ataxa
de 4,7% de expansio dos rendimentos no ano.

Créditoeinadimpléncia

51. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
acangou R$1.248 hilhdes em abril, com ampliagéo
de 0,4% no més e de 22,6% em doze meses. Esse
montante representou 42,6% do PIB, ante 41,3% em
dezembro e 35,8% em abril de 2008. As operacdes
com recursoslivresaumentaram 0,5% no més e 20,8%
em doze meses. Entre as operagdes de crédito com
recursos livres, que representam 70,2% do total do
sistemafinanceiro, o saldo das operagtes com pessoas
fisicas cresceu 1,1% no més e 18,7% em doze meses,
enquanto o das operagles realizadas com pessoas
juridicasregistrou reducéo de 0,1% no més e elevacéo
de22,7% em doze meses. Asoperagdes com recursos
direcionados cresceram 0,4% no mése 27,2% em doze
meses, com destague para 0 aumento de 2,6% nos
financiamentos habitacionais no més.

52. As operagbes de arrendamento mercantil,
realizadas por pessoas fisicas, continuam o processo
de perdade dinamismo namargem, com o crescimento
em doze meses desacelerando-se de 116,3% em
outubro de 2008 para 64,8% em abril de 20009.

Consideradaa segmentacéo por atividade econdmica,
0s saldos dos empréstimos a indlistria e a0 comércio
decresceram, respectivamente, 0,3% e 0,2% no més,
eregistraram altas de 26% e 14,1% em doze meses.

53. A taxamédiaanual dejurosativa, incidente sobre
as operacOes de crédito referencial, declinou para
38,6% em abril, ante 43,3% em dezembro. A taxa
anual média das operagdes com pessoas fisicas
atingiu 48,8%, 9,1 p.p. abaixo da verificada em
dezembro de 2008. Nos empréstimos contratados
com pessoas juridicas, a taxa média situou-se em
28,8%, com recuo de 1,9 p.p. ante dezembro.

54. O prazo médio das operagies de crédito referencid
Stuou-se em 366 dias em abril, ante 378 dias em
dezembro. Nas operagBes com pessoas juridicas, 0
prazo medio recuou de 302 dias em dezembro para
273 dias em abril, enquanto nas operacies redizadas
com pessoas fisicas 0 prazo médio subiu de 488 dias
em dezembro para 491 dias em &bril.

55. A taxadeinadimplénciadas operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventadias, aingiu 5,2% em abril, 0,8 p.p. superior

a dezembro de 2008. Por segmentos, as taxas
rel ativas aoperacdes com pessoasj uridicas e pessoas
fisicas acancaram 2,9% e 8,2%, respectivamente,

comparadas a 1,8% e 8% em dezembro.

56. A taxa liquida de inadimpléncia no comercio,
calculada pela ACSP, acancou 9,7% em maio, ante
9% no mesmo més do ano anterior.

Ambienteexterno

57. Embora o estresse nos mercados financeiros
internacionai stenha-se reduzido, o que severificapda
reducdo de indicadores de aversdo ao risco, peladta
nos precos das agdes, pela retracdo dos spreads de
Credit Default Swaps (CDS) de bancos e de
corporages e pelo recuo das taxas de empréstimo
interbancario, as condi¢des de operacdo dos sistemas
bancérios ainda seguem distantes da normalidade,
limitando 0 acesso ao tomador final de crédito. No
campo daatividade econdmica, osdados maisrecentes
j& sugerem que o ritmo de contragdo da atividade
econbmica globa esta se reduzindo. Nos EUA, por
exemplo, j& aparecem sinais de estabilizagdo no
consumo das familias e no mercado imobiliario. No
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mesmo sentido, o processo de gjuste de estoques, em
especia no vareg o, tem avangado, abrindo espaco para
a recuperacdo da producdo no futuro proximo. Em
sentido inverso, a recente alta no prego do barril de
petréleo e acontinuaascensdo nastaxas de poupanca
das familias e de desemprego congtituem fatores de
risco arecuperacéo do consumo. A questdo essencia
para 0 médio prazo é saber se 0s sinais positivos
emitidos pelos mercados financeiros encontrardo, de
fato, sustentabilidade na atividade econdmica

58. Quanto ainflagéo, apesar de dta namargem, em
perspectivaanual, o recuo de pregos dascommodities
earecessao globa aindasugerem reducdo dosindices
de pregos a0 consumidor (IPC). Nesse sentido, os
processos deflacionarios em curso, por exemplo, nos
Estados Unidos, no Japdo e na China, e
desinflacionarios, por exemplo, no Reino Unido e em
grande parte das economias emergentes, aindadevem
continuar ao longo de 2009, hgjavistaa, aindaincerta,
recuperacéo da atividade econdmica e o fato de os
precos das commodities, em especial do petrdleo,
permanecerem deprimidos se comparados aos
patamares vigentes ha um ano. No Japao, as
expectativas S0 que o processo deflacionario perdure
por aguns trimestres. Nos EUA, onde se esperaque
0 nuicleo dainflacdo recue para 0% aindaneste ano, 0
IPC, em deflacdo anua desde margo, acumulou recuo
de0,74% nos doze meses encerradosem abril, periodo
em que o prego daenergiaperdeu 25,2% devalor. No
Reino Unido, o IPC anud acumulou 2,3% em abil,
menor valor registrado desde o inicio de 2008.

59. Diante desse cenério, em que sinais de melhora
nas bolsas e em certos segmentos dos mercados
financeiros ainda coexistem com restricdes ao
crédito, fragilidade do consumo e inflagéo em recuo,
os bancos centrai s das economias maduras, e também
das economias emergentes, continuaram
aprofundando as medidas que visam ao
afrouxamento da politica monetéria. O Federal
Reserve dos EUA e os bancos centrais do Japéo, da
Inglaterra e da Suica, que j& operam com juros
nominais muito proximos de 0%, ampliaram seus
programas de compras de titulos publicos ou
privados, inclusive com aumento do rol de colaterais
aceitos nas operacdes de financiamento. Ja nos
bancos centrais da Europa (BCE), do Canada (BoC)
e das economias emergentes, excegdo feitaao Banco
do Povo da China, pais em que a absorcéo interna
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tem restringido a ampliagdo do hiato do produto, o
afrouxamento da politica monetéria tem sido
efetuado pela sistematica reducdo dos respectivos
juros basicos. Dessaforma, astaxas de juros basicos
do BCE, BoC e dos bancos centrais do Chile, da
Africado Sul edaTurquiaforam reduzidas para1%,
0,25%, 1,25%, 7,5% e 9,25%, respectivamente.

Comércioexterior ereservasinternacionais

60. A balanca comercial apresentou superdvit de
US$2,7 bilhdes em maio, elevando para US$9,4
bilhdes o resultado acumulado no ano. No més, as
exportacBes atingiram US$12 bilhdes, e as
importactes, US$9,3 bilhdes, com retracdes de
37,9% e de 38,7%, respectivamente, em comparacao
com maio de 2008, consideradas as médias didrias.
A corrente de comércio caiu 38,3% em maio, parao
mesmo tipo de comparacao.

61. A reducdo das exportagtes em maio foi ampliada
pelo efeito de base de comparacéo, devido ao fato de,
em maio de 2008, terem sido regularizadas as
edtatisticas de exportagdo em funcdo da greve de
auditores fiscais da Receita Federal em marcgo e abril
daguele ano. Produtos basicos, semimanufaturados e
manufaturados apresentaram, na ordem, contragdes
de 35,8%, 45,1% e 36,8%, pelas médias diarias. Em
relacéo a retraco das importactes brasileiras no
mesmo periodo, destaguem-se oS recuos nas compras
de bens intermedi&rios (40,9%), e de combustiveis e
lubrificantes (60,1%), refletindo o arrefecimento da
producdo industrial domésticaeadiminuicdo do preco
internaciona do petrdleo e derivados no periodo

62. Asreservasinternacionaisno conceito deliquidez,
gue abrangem linhas com recompra e operacoes de
empréstimo em moedas estrangeiras, acancaram
US$205,6 bilhdes em maio, crescimento de USH4,3
bilhdesfrente ao apurado no mésanterior. No conceito
caixa, aingiram US$195,3 bilhdes, com eevacdo de
US$4,7 bilhdes na mesma base de comparacao.

M er cado monetario eoper acbesde mer cado
aberto

63. No periodo subsequente a reunido do Copom
de abril, as taxas de juros futuros apresentaram
significativaredugdo, sobretudo as de menor prazo,
refletindo o recuo dos indices de inflagdo corrente,



das expectativas inflacionarias e das previsdes de
crescimento do PIB. Astaxas de médio e de longo
prazo seguiram a mesma tendéncia, influenciadas
também por apostas de prolongamento do ciclo de
flexibilizagdo da politica monetéria e pelo aumento
do fluxo de aplicacdes de investidores estrangeiros.

A partir de 5 de junho, no entanto, parte do
movimento descendente da curva foi revertido,

principalmente em seu trecho longo, em reagéo a
elevagdo da rentabilidade dos titulos do Tesouro
norte-americano e a valorizagdo do dolar no
mercado internacional, notadamente apoés a
divulgacdo de dados do mercado de trabalho dos

EUA melhores do que o esperado. Entre 27 de abril

e 8 de junho, as taxas de juros de um, de trés e de

seis meses cederam, respectivamente, 0,82 p.p.,

0,74 p.p. € 0,71 p.p.. As taxas para 0s prazos de

um, dois e trés anos recuaram 0,64 p.p., 0,48 p.p. e

0,30 p.p., respectivamente. A taxa real de juros,

medida pelo quociente entre a taxa nominal de um

ano e a expectativa de inflagéo (suavizada) paraos

préximos doze meses, recuou de 5,67% em 27 de

abril para 5,17% em 8 de junho.

64. Na administracéo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou, de
28 de abril a8 dejunho, operactes compromissadas
longas, tomando recursos pelo prazo de seis meses,
no total de R$15,6 bilhdes. O saldo didrio médio
do estoque das operagdes de cinco, de seis e de sete
meses alcancou R$47,0 bilhdes, sendo R$23,9
bilhdes relativos as operacdes de sete meses. No
mesmo periodo, foram realizadas operagfes
compromissadas de vinte e nove dias Uteis em 30
de abril, de quinze dias Uteis em 4 de maio, de vinte
e trés dias Uteis em 11 de maio, de dezoito dias
Uteis em 18 de maio e de treze dias Uteis em 25 de
maio. Essas operacdes retiraram do mercado
R$245,7 bilhdes, R$10,5 bilhdes, R$10,6 bilhdes,
R$12,0 bilhdes e R$12,0 bilhdes, respectivamente,
elevando o saldo didrio médio das operacdes
tomadoras de curto prazo para R$272,1 bilhdes. O
Banco Central atuou ainda em vinte e nove
oportunidades como tomador de recursos por meio
de operagBes compromissadas de curtissimo prazo
e realizou operagdes de nivelamento, ao final do
dia, com prazos de um e de dois dias Uteis. As
operagdes de curtissimo prazo, incluidas as de
hivelamento, tiveram saldo didrio médio tomador
de R$71,0 bilhdes no periodo considerado.

65. No dia 28 de abril, o Banco Central efetuou a
rolagem parcial dos contratos de swap cambial
tradicional vincendos em 4 de maio. A operacéo
alcancou o montante equivalente a US$2,0 bilhdes,
ou cercade 35% do respectivo vencimento. Em 5 de
maio, a ingtituicéo redlizou leildo de swap cambial
reverso para vencimento em 1° de junho de 2009,
com O objetivo de resgatar antecipadamente os
contratos de swap cambia tradicional vincendos na
mesmadata. O montante dessa operagdo alcangou o
equivalente a US$3,4 bilhdes. Com isso, a posicao
liquida do Banco Central em contratos de swap
cambial, passiva em cambio, recuou de US$7,4
bilhdes em 27 de abril paracercade US$315 milhdes
em 8 de junho, em valores nocionais.

66. Entre 28 de abril e 8 de junho, as emissdes do
Tesouro Nacional referentes aos leilBes tradicionais
somaram R$41,9 bilhdes. A colocacdo de titulos de
remuneracdo prefixada alcancou R$24,2 bilhdes,
sendo R$17,5 bilhdes em L etras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimentos em 2009, 2010 e 2011, e
R$6,7 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional — Série
F (NTN-F) com vencimentos em 2013 e 2017. As
vendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
totalizaram R$15,1 bilhdes, com emissio de titulos
com vencimentos em 2013 e 2015. Nos leiles de
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
foram vendidos titulos com vencimentos em 2011,
2014, 2020, 2024, 2035 e 2045, em um montante
total de R$2,6 bilhdes.

67. No mesmo periodo, o Tesouro realizou leildes
de vendade LTN com vencimento em outubro de
2009 e em abril de 2010 conjugada a compra de
LTN com vencimento em julho de 2009, em um
total de R$1,9 bilh&o, e leildes de venda de LFT
com vencimento em marco de 2013 e em marco
de 2015 conjugada a compra de LFT com
vencimento em junho e em setembro de 2009, que
somaram R$1,3 bilhdo. As vendas de NTN-B
liquidadas mediante entrega de outros titulos
somaram R$3,6 bilhdes e envolveram titulos com
vencimentos em 2011, 2014, 2020, 2024, 2035 e
2045. O Tesouro efetuou, também, leildo de
comprade LTN com vencimento em julho de 20009,
que acancou R$2,9 bilhdes.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

ACSP
Anfavea
BCE
BNDES
BoE
BoJ
BPC
Caged
CDs
Cide
CMN
CNI
Cofins
Copom
CRB
CSLL
DBGG
Depec
DI
DLSP
DPGE
Embi+
EUA
FAT
FBCF
FCL

Fecomercio SP

Fed
Fenabrave
FGC
FGTS
FGV
Funcex
Gerin
IBGE
Ibovespa
ICC

Icea

ICI

Associa¢do Comercial de Sao Paulo

Associa¢do Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Centros de Distribui¢ao

Contribui¢ao de Interven¢do no Dominio Econdmico
Conselho Monetario Nacional

Confederagao Nacional da Industria

Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econdémico

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Depositos a Prazo com Garantia Especial

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formagao Bruta de Capital Fixo

Linha de Crédito Flexivel

Federa¢ao do Comércio do Estado de Sao Paulo

Federal Reserve

Federagdo Nacional de Distribui¢do de Veiculos Automotores
Fundo Garantidor de Créditos

Fundo de Garantia do Tempo de Servigo

Fundacdo Getulio Vargas

Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo/ indice da Bovespa
Indice de Confianca do Consumidor

Indice de Condi¢des Econdmicas Atuais

Indice de Confianca da Industria
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ICMS
1IE

IEC
IED
IGP-DI
INC
INCC
INCC-DI
Inec
TPA-DI
IPC
IPCA
IPC-Br
IPI
Ipsos
IPVA
IRPJ
IRRF
ISA
ISP
LDO
LME
Loas
LSPA
MBS
MTE
NTN-B
Nuci
OCDE
Opep
PAF
PEA
PIB
Pimes
PIM-PF
PMC
PME
PPI
RMV
SBPE
SCAP
SCIT
SCR
Selic
SFH
TALF
TARP
VaR
WTI

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos
Indice de Expectativas

Indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
Indice Nacional de Confianca

Indice Nacional do Custo da Construgio

Indice Nacional de Custos da Construgio — Disponibilidade Interna
indice Nacional de Expectativa do Consumidor
Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
Indice de Precos ao Consumidor

Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo
Indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

Imposto sobre Produtos Industrializados

Ipsos Public Affairs

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas

Imposto de Renda Retido na Fonte

Indice da Situagdo Atual

Indice da Situagdo Presente

Lei de Diretrizes Orgamentarias

London Metal Exchange

Lei Orgénica da Assisténcia Social

Levantamento Sistematico da Producao Agricola
Mortgage-backed securities

Ministério do Trabalho e Emprego

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo
Plano Anual de Financiamento

Populagdo Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario
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Pesquisa Mensal do Comércio
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Projeto Piloto de Investimento
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Supervisory Capital Assessment Program

Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao
Sistema de Informacgdes de Crédito

Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
Sistema Financeiro da Habitacdo

Term Asset-Backed Securities Loan Facility

Programa para Alivio de Ativos Problematicos

Valor em Risco

West Texas Intermediate
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