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Apresentacao

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

Este Relatorio é 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
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcao das decisoes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da acao governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execugao 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 evolugao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugdo da inflagdo.
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O crescimento expressivo registrado pela economia
brasileira no primeiro trimestre de 2010, traduzido pela
variacao de 9% do Produto Interno Bruto (PIB), em relacdo
a igual periodo do ano anterior, evidencia a consolidacao
do atual ciclo de expansdo. Ressalte-se que a acomodacao
observada em abril na atividade industrial e nas vendas do
comércio varejista ndo constitui indicativo de alteragdo na
tendéncia de crescimento, que devera seguir sustentada pelo
desempenho robusto do mercado de trabalho, pelos elevados
indices de confianga de empresarios e consumidores, e pela
expansdo do crédito.

A atividade permanece sendo impulsionada
essencialmente pela demanda doméstica, com énfase no
crescimento acentuado dos investimentos, consistente
com o patamar elevado da confianca do empresariado e da
utilizacdo da capacidade instalada. Por sua vez, o dinamismo
do consumo das familias segue impulsionado pela confian¢a
dos consumidores, pelos aumentos recorrentes da massa
salarial e pela melhora nas condi¢bes do mercado de
crédito. O setor externo segue contribuindo negativamente
para o crescimento do PIB, desempenho compativel com
0 descompasso entre o ritmo de crescimento da economia
brasileira e o de parte relevante de seus parceiros comerciais.

Os indicadores do mercado de trabalho sinalizam
a continuidade dos ganhos reais nos rendimentos, a
despeito da aceleragdo dos indices de pregos neste inicio
de ano, cujos efeitos tém sido mais do que compensados
pelos decorrentes do recuo na taxa de desemprego e das
concessfes de ganhos nominais de salarios. Cumpre
lembrar também a melhora qualitativa na geragéo de postos
de trabalho, expressa na substituicdo de empregos informais
por postos com carteira assinada.

As operacdes de crédito, em ambiente de recuos nas taxas
de juros, nos spreads e na inadimpléncia, seguiram em expansdo
no trimestre encerrado em abril e, assim, foram um suporte
relevante para o consumo das familias e para os investimentos.

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 7



8 | Relatério de Inflacdo | Junho 2010

A expansdo ocorreu com mais intensidade no segmento
de empréstimos direcionados, com énfase nas operacoes
concedidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e nos financiamentos
habitacionais. Os empréstimos realizados com recursos
livres foram impulsionados pelo desempenho das carteiras
de pessoas fisicas, com énfase na crescente participacdo dos
empréstimos consignados e dos financiamentos para aquisi¢do
de veiculos. O relativo arrefecimento das contratacGes
no segmento de pessoas juridicas evidenciou, em parte, 0
aumento da demanda das empresas, em especial de maior
porte, por recursos provenientes do mercado de capitais e do
mercado internacional.

O resultado fiscal acumulado neste ano, mais
favoravel que o registrado no mesmo periodo de 2009,
reflete o impacto do dinamismo da atividade econémica
sobre as receitas. A continuidade desse processo no
decorrer do ano devera ser sustentada, entre outros, pela
reversdo de parte das desoneracdes tributérias introduzidas
durante a crise internacional. No ambito das despesas,
ressalte-se a expansao assinalada nos investimentos. Essa
trajetoria, tendo em vista as metas fiscais estabelecidas
para o0 ano, devera ser contrabalancada pela contencéo dos
gastos correntes.

O impacto do atual ciclo de crescimento sobre
a demanda por bens e servicos importados vem-se
refletindo no aumento do déficit em transacGes correntes.
Nesse cenario, embora as exportacdes tenham registrado
crescimento importante, favorecido pela elevacéo de precos,
0 superavit comercial recuou 39,6% nos cinco primeiros
meses de 2010, em relagdo a igual intervalo do ano anterior.
Adicionalmente, assinale-se a perspectiva de aumentos
nos déficits das contas de servicos e de rendas, em parte
explicada pelo crescimento de remessas liquidas de lucros
e dividendos, que, por sua vez, se devem a expansao do
estoque de investimentos estrangeiros no pais e a melhora
na rentabilidade das empresas residentes.

Relativamente a conta financeira, 0s ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, em titulos
de renda fixa e em acdes permanecem apresentando fluxos
suficientes para o financiamento das transacdes correntes.
Além disso, tem tido continuidade o processo de melhora
na estrutura dos passivos externos, no qual ganham espagos
investimentos, em detrimento de dividas.

As principais economias emergentes seguem
registrando recuperacdo mais acentuada do que as



maduras. Ressalte-se que, embora a maior aversdo ao risco
decorrente da crise fiscal por que passam algumas economias
europeias possa constituir fator de restricdo ao ingresso
liquido de fluxos externos naquelas economias, exercendo
desdobramentos negativos sobre o0s pre¢os de seus ativos,
até o momento as eventuais repercussoes tém sido limitadas.

No que se refere a proje¢des de inflacdo, de acordo
com procedimentos tradicionalmente adotados, e levando em
conta o conjunto de informacdes disponivel até 18 de junho
de 2010 (data de corte), o cenério de referéncia contemplado
pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom) pressupde
manutencdo da taxa de cdmbio constante no horizonte de
previsdao em R$1,80/US$, e a meta para a taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) em 10,25%
ao ano (a.a.) — valor fixado na reunido do Copom de junho.
Aprojecéo para a variagdo, em 2010, do conjunto dos pregos
administrados por contrato e monitorados € de 3,6%, que
passa a 4,4% e 4,5%, respectivamente, em 2011 e 2012.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin) com um conjunto
significativo de instituicGes até a data de corte (18 de junho).
Nesse cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de
cambio média alteraram-se pouco em compara¢do com 0s
valores divulgados no Relatdrio de Inflagdo de margo de
2010. No que se refere a evolucdo da taxa Selic média, as
expectativas elevaram-se quando comparadas aos valores
constantes do Gltimo Relatorio. Note-se, ainda, que o
cenario de mercado pressup0e, para 0 conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados, variages de 3,6%
para 2010, de 4,6% para 2011 e de 4,5% para 2012.

Quanto a politica fiscal, as projecGes apresentadas
neste Relatorio pressupdem o cumprimento das metas para
0 superavit primario de 3,3% do PIB em 2010, ajustada
pela possibilidade de que o percentual seja reduzido em até
1,12 ponto percentual (p.p.) em virtude da implementacéo
dos projetos vinculados ao Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC). Além disso, considera-se que 0
superavit primario em 2011 e em 2012 seja mantido, sem
ajustes, no patamar de 3,3% do PIB.

Com base nos pressupostos acima, a previsao central
do Copom associada ao cenario de referéncia indica inflagdo
de 5,4% em 2010, 0,2 p.p. maior do que o valor projetado no
Relatério de marco de 2010. Nesse cenario, a proje¢do para
a inflacdo acumulada em doze meses posiciona-se acima do
valor central da meta ao longo de todo o horizonte relevante
de projecao.

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 9
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No cenario de mercado, a previsdo de 5,3% para a
inflacdo em 2010 é 0,1 p.p inferior a associada ao cenario
de referéncia e 0,1 p.p superior ao valor projetado no
Ultimo Relatorio. Nesse caso, as projecdes para a inflacao
acumulada em doze meses oscilam em patamares superiores
a meta ao longo de 2010, mas recuam ao longo de 2011 e
encerram 0 ano em torno do valor central para a meta, em
4,6%. Note-se ainda que a proje¢éo para o segundo trimestre
de 2012 se encontra em 4,3%.

Do ponto de vista do balango dos riscos relacionados
as perspectivas de inflagdo, do lado doméstico, o principal
risco advém da possibilidade de que os valores efetivos e
prospectivos da inflacdo permanecam, de forma persistente,
em niveis acima da meta, em virtude da crescente utilizacdo
dos fatores de producdo e/ou da expansdo da demanda
doméstica. Um risco adicional origina-se na dinamica das
expectativas de inflacdo, que, de resto, mostraram alguma
acomodacao nas Ultimas semanas.

Do lado externo, os principais riscos estao vinculados
aos possiveis desdobramentos da crise europeia, que ganhou
uma dindmica menos favoravel desde a divulgagao do ultimo
Relatério. Isso introduziu certa dose de cautela nas anélises
sobre o cendrio prospectivo, haja vista que as incertezas que
cercam esse processo também se avolumaram nesse periodo.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2010 é de 7,3%, ante 5,8% constante
do Relatério de Inflagcdo de marco de 2010.



Nivel de atividade

O crescimento vigoroso registrado pelo Produto
Interno Bruto (PI1B) no primeiro trimestre do ano evidencia
a consolidacdo do atual ciclo de expansdo da economia
brasileira. Ressalte-se que a acomodacdo observada em
abril, na atividade industrial e nas vendas do comércio
varejista, ndo constitui indicativo de alteracdo da tendéncia
de crescimento, que devera seguir sustentada pelas trajetorias
favoraveis do mercado de trabalho e dos indices de confianca
de empresarios e consumidores, e pela intensificacdo das
operacdes de crédito.

A atividade interna permanece evidenciando
o dinamismo da demanda doméstica, ressaltando-se o
crescimento acentuado dos investimentos, consistente com
0 patamar elevado da confianca do empresariado e com o
cenario de aumento do nivel de utilizacdo da capacidade
instalada (Nuci). Adicionalmente, o dinamismo do consumo
das familias segue impulsionado pelo nivel elevado da
confianca dos consumidores, pelos aumentos recorrentes da
massa salarial e pela melhora nas condi¢des do mercado de
crédito. O setor externo segue contribuindo negativamente
para o crescimento do PIB, desempenho compativel com
0 impacto negativo exercido sobre a balanca comercial
brasileira, pelo diferencial expressivo entre 0s processos de
recuperacao das economias brasileira e mundial.

1.1 Comércio

Os indicadores do comércio, ap0s registrarem
acentuadaelevag&o no primeiro trimestre do ano, apresentaram
acomodacao no més de abril. Esse movimento reflete, em
grande parte, os efeitos da antecipacdo de compras associada
ao final dos incentivos tributarios e da Pascoa, que neste ano
ocorreu no inicio de abril. Os desempenhos favoraveis do
mercado de trabalho e das expectativas dos consumidores
e o efeito positivo da Copa do Mundo sugerem, para 0s
préximos meses, continuidade da tendéncia de crescimento
do comércio varejista.
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Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variacéo percentual

Discriminagao 2010
Jan Fev Mar Abr

No més”

Comércio varejista 2,8 1,4 2,1 -3,0
Combustiveis e lubrificantes 0,0 0,7 2,1 -2,0
Hiper, supermercados 1,9 3,2 -1,1 -0,7
Tecidos, vestuario e calgados 1.1 3,4 1,7 2,2
Moveis e eletrodomésticos 8,9 1,0 -0,3 0,0
Art. farmacéuticos, médicos 2,5 3,4 -0,3 -0,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 2,8 2,4 -0,2 -0,2
Equip. e mat. para escritério 5,8 -0,6 10,9 -10,5
Outros arts. de uso pessoal 1,8 1,2 0,8 2,5

Comércio ampliado 1,6 1,7 6,6 -4,7
Materiais de construgao 2,3 2,7 2,6 -0,9
Automéveis e motocicletas 0,4 2,2 12,7 -11,7

Trimestre/trimestre anterior™

Comércio varejista 2,9 2,9 4.4 3,5
Combustiveis e lubrificantes 3,6 2,6 2,1 1,8
Hiper, supermercados 2,2 2,8 3,5 3,3
Tecidos, vestuario e calgados 3,1 3,5 4.6 6,4
Moveis e eletrodomésticos 6,1 5,6 8,3 53
Art. farmacéuticos, médicos 2,5 3,2 4,2 4,2
Livros, jornais, rev. e papelaria 2,8 2,7 1,9 -0,3
Equip. e mat. para escritério 8,5 6,8 10,7 7,0
Outros arts. de uso pessoal -0,3 0,3 1,9 3,5

Comércio ampliado 2,0 2,6 58 5,9
Materiais de construcédo 4,9 55 6,6 6,1
Automoéveis e motocicletas 1.1 1,7 7,8 7,7

No ano

Comércio varejista 10,4 11,2 12,8 11,8
Combustiveis e lubrificantes 4,8 4,8 55 53
Hiper, supermercados 10,2 10,9 12,4 10,6
Tecidos, vestuario e calgcados 2,3 6,3 9,5 11,5
Moveis e eletrodomésticos 17,7 19,7 21,6 21,8
Art. farmacéuticos, médicos 10,3 12,4 13,3 12,7
Livros, jornais, rev. e papelaria 7,0 8,4 8,3 8,4
Equip. e mat. para escritério 32,2 26,6 30,0 23,2
Outros arts. de uso pessoal 6,0 54 6,3 6,1

Comércio ampliado 10,3 11,9 15,6 14,9
Materiais de construgédo 9,5 12,1 15,0 16,0
Automéveis e motocicletas 10,3 13,1 20,8 20,3

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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As vendas no comércio ampliado aumentaram 5,9%
no trimestre encerrado em abril, em relacdo ao finalizado em
janeiro, considerados dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Registraram-se,
no periodo, resultados positivos em nove dos dez segmentos
pesquisados, com énfase nas expansfes assinaladas nas
vendas de veiculos, motocicletas, partes e pecas, 7,7%;
equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
comunicagdo, 7%; tecidos, vestuario e calcados, 6,4%;
material de construcdo, 6,1%; e moveis e eletrodomésticos,
5,3%.

As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0S segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material
de construcdo, aumentaram 3,5% no mesmo periodo,
ressaltando-se as elevacdes observadas nas regides Norte,
8%, e Nordeste, 5,7%.

A receita nominal do comércio ampliado aumentou
13,2% em abril, em relagdo a igual periodo de 2009,
resultado de elevagdes de 9,1% no volume de vendas e de
3,8% nos pregos. Nove dos dez segmentos pesquisados
apresentaram crescimento da receita nominal superior a
variagdo média de 5,3% registrada pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, no periodo, ressaltando-se os aumentos assinalados
nos setores méveis e eletrodomeésticos, 24,2%; material de
construcao, 23,7%; tecidos, vestuario e calcados, 22,7%; e
veiculos, motocicletas, partes e pecas 21%.

A trajetoria crescente das vendas do comércio
varejista, evidenciada nas pesquisas do IBGE, é ratificada
pela evolucéo de outros indicadores. Nesse sentido, o indice
Serasa Experian de Atividade do Comércio, de abrangéncia
nacional, construido a partir de consultas mensais realizadas
pelos estabelecimentos comerciais, cresceu 2,7% no
trimestre finalizado em maio, em relacdo ao encerrado
em fevereiro, considerados dados dessazonalizados. As
vendas de automoveis e comerciais leves, divulgadas
pela Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), aumentaram 10,7%, no mesmo
periodo, ressaltando-se que o final do incentivo fiscal as
vendas do setor tende a contribuir para sua estabilizacdo, em
patamar elevado, nos préximos meses. Em sentido oposto, as
vendas reais do setor supermercadista, segmento com peso
aproximado de 32% na PMC do IBGE, recuaram 1,1% no
trimestre finalizado em maio, em relagdo ao encerrado em
fevereiro, de acordo com estatisticas dessazonalizadas da
Associacédo Brasileira de Supermercados (Abras).



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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Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil

Abril de 2010

2010

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo Receita Volume P  regos
nominal

Comércio varejista 15,0 11,8 2,9
Combustiveis e lubrificantes 8,9 54 3,3
Hiper, supermercados 14,2 10,6 3,3
Tecidos, vestuario e calgados 17,5 11,5 54
Moveis e eletrodomésticos 21,7 21,8 -0,1
Art. farmacéuticos, médicos, 17,3 12,7 4.1
Equip. e mat. para escritorio, 15,2 23,2 -6,5
Livros, jornais, rev. e papelaria 13,0 8,4 4,2
Outros arts. de uso pessoal, 14,4 6,1 7,8

Comércio varejista ampliado 17,0 14,9 1,8
Automoveis e motocicletas 20,3 20,4 -0,1
Materiais de construcédo 20,3 16,0 3,7

Fonte: IBGE

A melhora continuada das condi¢des do mercado
de trabalho segue favorecendo a trajetéria dos indices
de inadimpléncia. A relacdo entre o nimero de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados atingiu 5,6% em maio, ante 6,9% em igual
periodo do ano anterior, enfatizando-se que essa retracao
refletiu a ocorréncia de recuos em todas as regides do pais,
com énfase nos de 1,8 ponto percentual (p.p.) e 1,7 p.p.
assinalados no Nordeste e Centro-Oeste, respectivamente.

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor, que inclui dividas em atraso de no minimo
noventa dias junto as financeiras, cartbes de crédito,
empresas ndo financeiras, bancos, titulos protestados e
segunda devolucao de cheques devolvidos por insuficiéncia
de fundos, registrou, em maio, elevacgdo de 4,3% em relacdo
ao més anterior e de 1,9% comparativamente a igual més de
20009. Essa alta esta concentrada nas operagdes com cartdo de
crédito, e segue compativel com a elevacao das transacoes
nesse segmento. No estado de S&o Paulo, a inadimpléncia,
mensurada pela Associagdo Comercial de S&o Paulo (ACSP),
atingiu 6,6% em maio, ante 9,7% em igual periodo de 20009.

Os principais indicadores destinados a avaliar as
expectativas dos consumidores seguem em patamar elevado.
O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), da Fundag&o
Getulio Vargas (FGV), registrou elevacdo mensal de 0,6%
em maio, considerados dados dessazonalizados, e atingiu
116,1 pontos, terceiro maior valor da série histérica iniciada
em setembro de 2005. O componente Indice da Situag&o
Atual (ISA) cresceu 2,3% no periodo, situando-se no patamar
recorde de 128,4 pontos, enquanto o indice de Expectativas
(IE) recuou 0,4%. O ICC registrou elevagéo de 12,9% em
relacéo a maio de 2009.

O indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), divulgado mensalmente, a partir de margo de 2010,
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), registrou
variacOes mensais de -3% em abril e de 1,8% em maio.
Ressalte-se que, nesse més, todos os componentes do
indicador, excetuando-se 0 que avalia as expectativas de
compras de maior valor, assinalaram resultados positivos,
com énfase nos relacionados as expectativas de desemprego,
renda pessoal e endividamento. Embora a alteracdo na
periodicidade de divulgacdo do indicador, de trimestral para
mensal, ndo permita comparacdes entre periodos de 2010 e
do ano anterior, deve ser enfatizado que o Inec se situa em
patamar superior a sua média histdrica.
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Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga e indice de
Confianga do Consumidor
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Grafico 1.5 — indice de Confianga do Consumidor
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Tabela 1.3 — Produgéao agricola
Em mil toneladas

Discriminagao Producéo Variagédo %
2009  2010" 2010/2009

Produgao de gréos 133986 145800 8,8
Carogo de algodédo 1785 1879 53
Arroz (em casca) 12605 11249 -10,8
Feijao 3523 3329 -5,5
Milho 51232 53147 3,7
Soja 56 961 68 131 19,6
Trigo 4965 5154 3,8
Outros 2916 2911 -0,2

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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O Indice Nacional de Confianca (INC), elaborado
pela Ipsos Public Affairs paraa ACSP, ap6s atingir o recorde
de 150 pontos em abril, assinalou retracdo mensal de 2,7%
em maio, mas manteve-se em patamar 21,7% superior ao
assinalado em igual periodo de 2009. O recuo mensal refletiu
as retracdes registradas nas regides Sul, 19,3%, e Nordeste,
6,3%, neutralizadas, em parte, pelos aumentos observados
nas regides Sudeste, 5,4%, e Norte/Centro-Oeste, 3%. A
evolugéo interanual do indicador decorreu de crescimento
regional generalizado, com énfase nos aumentos observados
no Norte/Centro-Oeste, 34,4%, e no Nordeste, 31,7%.

O ICC, divulgado pela Federacdo do Comércio do
Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP) e restrito ao municipio
de Séo Paulo, ap6s atingir 159 pontos em fevereiro, recorde
da série historica iniciada em junho de 1994, registrou
variacdes mensais de -1,5% em mar¢o, -2,9% em abril, 0,5%
em maio e 4% em junho, posicionando-se em 158,9 pontos,
segundo melhor resultado da série histérica. Os componentes
do ICC apresentaram crescimento em maio, com o indice
de Expectativas do Consumidor (IEC) variando 4,9% e o
indice de Condicdes Econdmicas Atuais (Icea), 2,5%. O ICC
segue em patamar elevado — a média do indicador nos seis
primeiros meses do ano situa-se em nivel 21,8% superior
a relativa a igual intervalo de 2009, reflexo das expansdes
observadas no lcea, 26,4%, e no IEC, 18,9%. No mesmo
sentido, o IEC, medido pela Federagcdo do Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomércio-RJ), apds atingir o
recorde de 121,4 pontos em janeiro de 2010, recuou nos trés
meses seguintes e registrou alta de 0,4% em maio, atingindo
118,2 pontos, considerados dessazonalizados.

1.2 Producao
Agropecuaria

A producdo do setor agropecuério aumentou 5,1%
no primeiro trimestre de 2010, em relagdo a igual periodo do
ano anterior, de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
divulgadas pelo IBGE. Esse desempenho refletiu, em
especial, o impacto das condi¢des meteoroldgicas adequadas
aproducdo de importantes culturas, como algodéo herbaceo,
milho, soja e café.

A estimativa de producdo de graos totaliza 145,8
milhGes de toneladas em 2010, registrando expansdo anual
de 8,8%, de acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) de maio, divulgado pelo IBGE.



Grafico 1.6 — Produgao de graos
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Tabela 1.4 — Produgao da pecuaria
Peso total das carcagas

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao 2009

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Bovinos 70 57 -46 36 -24 12 0,3
Suinos 11,8 133 135 129 121 11,7 10,9
Aves 52 47 37 -31 -3,1 30 27
Fonte: IBGE
Tabela 1.5 — Producéo industrial
Trimestre/trimestre anterior"
%
Discriminagéo 2010
Jan Fev Mar Abr
Industria geral 2,4 2,0 3,2 4,5
Por secédo
Industria extrativa 25 2,8 3,9 3,9
Industria de transformacéo 3,9 3.1 3,9 4.1
Por categoria de uso
Bens de capital 11,9 6,5 4.5 4,9
Bens intermediarios 5,1 4,2 3,8 2,6
Bens de consumo 11 1,2 3,0 4,0
Duraveis -1,6 -1,1 3,0 4,4
Semi e ndo duraveis 2,2 3,2 3,5 3,5

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Estdo projetados recuo de 0,9% para a area colhida e
elevacao de 9,9% para a produtividade média.

A safra de soja devera crescer 19,6% no ano, com
énfase no aumento de 11,6% previsto para o rendimento
médio da cultura, favorecido pelas condigdes meteoroldgicas
adequadas nas principais regides produtoras. No mesmo
sentido, assinalem-se as projecOes de crescimento para as
producbes de café, 12,9%; caroco de algoddo herbéceo,
5,3%; trigo, 3,8%; milho, 3,7%; e cana-de-agUcar, 1,1%.
Em sentido inverso, as safras de arroz e de feijdo deverdo
recuar, na ordem, 10,8% e 5,5%.

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate
de Animais, divulgada pelo IBGE, as producdes de aves,
bovinos e suinos totalizaram, na ordem, 9,9 milhdes, 6,6
milhGes e 2,9 milhdes de toneladas em 2009, registrando
variagdes anuais respectivas de -2,7%, 0,3% e 10,9%.

As exportacdes de carne bovina totalizaram 300 mil
toneladas no primeiro quadrimestre do ano, aumentando
3,5% em relacdo a igual intervalo de 2009, contrastando
com 0s recuos respectivos de 8,5% e 1,2% observados nas
vendas externas de carnes suina e de aves, que atingiram,
na ordem, 151,5 mil e 1,1 milhdo de toneladas.

Producao industrial

A recuperacdo da atividade industrial, favorecida
pelo dinamismo da demanda doméstica, permitiu que a
producdo do setor fabril superasse, em marco, 0 patamar
registrado no periodo pré-crise. O emprego industrial, apos
recuar em 2009, apresenta sinais de recuperagdo sustentavel,
enquanto a evolugéo das expectativas empresariais indica
a continuidade do processo de crescimento do setor, com
énfase no desempenho dos segmentos bens de capital e
material de construcao.

A producao fisica da industria cresceu 4,5% no
trimestre encerrado em abril, em relacdo ao finalizado
em janeiro, quando havia se expandido 2,4%, no mesmo
tipo de comparacdo, segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF)
do IBGE, com a industria de transformacédo crescendo
4,1% e a extrativa, 3,9%. Vale mencionar que a expansao
trimestral experimentada pela industria refletiu a ocorréncia
de resultados positivos em todas as treze unidades federativas
pesquisadas, ressaltando-se os crescimentos assinalados em
Pernambuco, 11,9%, e Goias, 11,4%.
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Grafico 1.7 — Produgao industrial
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Gréfico 1.8 — Producao industrial
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Grafico 1.9 — Produgéo industrial
Bens de capital e intermediarios
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Grafico 1.10 — Produtividade do trabalho
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A anélise da evolucdo da indUstria por categorias
de uso revela crescimento generalizado no periodo, com
énfase na expansdo de 4,9% no segmento de bens de capital.
A producéo de bens de consumo duraveis elevou-se 4,4%,
seguindo-se os desempenhos das industrias de bens de
consumo semiduraveis e ndo duraveis, 3,5%, e de bens
intermediarios, 2,6%.

O dinamismo da producéo de bens de capital refletiu,
em parte, 0s aumentos trimestrais registrados nos segmentos
de bens destinados a construgdo, 10,8%; de uso misto, 8,6%;
e a energia elétrica, 7,7%.

A producdo de autoveiculos aumentou 5,8% no
trimestre encerrado em maio, em relacdo ao terminado em
fevereiro, quando registrara elevacao de 0,1%, nesse tipo
de comparacao, de acordo com estatisticas da Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), dessazonalizadas pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Aindustria de automdveis e comerciais leves cresceu
5,4% no periodo, enquanto as producées de caminhdes e de
Onibus experimentaram expansdes respectivas de 7,9% e
10,2%. A industria de maquinas agricolas aumentou 10,3%
no trimestre, com énfase no acréscimo de 14,7% observado
na producéo de tratores de rodas.

O indice do pessoal ocupado, divulgado pela
Pesquisa Industrial Mensal — Empregos e Salarios (Pimes), do
IBGE, revela recuperacéo sustentada do emprego industrial,
que, considerados dados dessazonalizados, aumentou 1,2%
no trimestre finalizado em abril, em relacdo ao encerrado em
janeiro, o terceiro resultado favoravel consecutivo, nesse tipo
de comparacdo. No mesmo sentido, o nimero de horas pagas
na producéo, que havia assinalado elevagdes respectivas de
1,6% e 1,3% nos trimestres finalizados em janeiro de 2010
e em outubro do ano anterior, apresentou elevagéo de 2,1%.

A produtividade do trabalho, estimada pela razéo
entre os indices da produc&o fisica e do nimero de horas pagas,
registrou aumento médio de 2,4% no trimestre encerrado em
abril, em relacdo ao finalizado em janeiro, quando crescera
0,8%, considerados dados dessazonalizados.

O Nuci atingiu 84,9% em maio, de acordo com
estatisticas dessazonalizadas da Sondagem da Industria
de Transformacdo (SIT) da FGV, elevando-se 0,9 p.p.
em relacdo a fevereiro e situando-se 2,6 p.p. acima da
média da série, iniciada em abril de 1995. A anélise por
categorias de uso revela que o Nuci da industria de material
de construgdo aumentou 5 p.p. no trimestre, atingindo o



Grafico 1.11 — Utilizagao da capacidade instalada
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Tabela 1.6 — indice de Confianga da Industria"
Discriminagéo 2010
Jan Fev  Mar Abr Mai
indice de Confianga da Industria  113,6 1158 1165 1153 116,1
Por componente:
indice de Situagao Atual 112,6 1134 117,3 120,0 119,2
Nivel da demanda global 1143 112,3 117,6 119,7 120,8
Nivel de estoques 96,9 99,7 994 101,3 100,5
Situagao dos negocios 123,5 1249 131,8 136,2 133,3
indice de Expectativas 1145 118,3 1157 110,5 113,0
Situagao dos negocios 162,2 169,6 163,7 158,7 160,3
Emprego 120,8 128,3 1252 123,0 126,2
Producéo fisica 139,2 137,9 137,2 1252 129,22

Fonte: FGV

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

Grafico 1.12 — Confianga de Servigos
ICS e PMI-Servigos
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recorde de 91,6%, enquanto o relativo a industria de bens
intermedidrios cresceu 2,3 p.p., para 86,5%. Os indicadores
relativos as industrias de bens de consumo e de bens de
capital registraram estabilidade no trimestre, situando-se, na
ordem, em 85,4% e 82,8% e 1,7 p.p. e 6,8 p.p. abaixo dos
respectivos valores maximos.

A perspectiva de continuidade da expansédo
industrial é corroborada pela evolucdo das pesquisas de
sentimento dos empresarios. O Indice de Confianca do
Empresario Industrial® (Icei), divulgado pela CNI, atingiu
66,3 pontos em maio, ante 67,8 pontos em fevereiro, com 0s
componentes que avaliam a situacdo atual e as expectativas
para 0s proximos seis meses situando-se, na ordem, em 61 e
em 69,1 pontos. O indice de Confianca da Industria2 (IC), da
FGV, registrou aumento trimestral de 0,3 p.p. e atingiu 116,1
pontos, reflexo dos aumentos assinalados nos componentes
percepcdo do empresariado quanto ao nivel de demanda, 8,5
pontos, e situacdo atual dos negécios, 8,4 pontos, em parte
contrabalangados pelo recuo de 5,3 pontos no relacionado
as expectativas. Por categorias de uso, ressalte-se 0 aumento
trimestral de 18,6 pontos observado no indicador relacionado
ao segmento material de construcéo.

O Indice Gerente de Compras (PMI), calculado
pela Markit e divulgado pelo HSBC Bank Brasil (HSBC),
atingiu 52,4 pontos em maio?, ante 55,8 pontos em fevereiro,
considerados dados dessazonalizados. Essa desaceleracdo
decorreu de retracdes em todos os componentes do indice,
com énfase na relativa ao indicador de novos pedidos, que
recuou 5,4 pontos, para 51,9 pontos, no periodo.

Servigos

O indice de Confianca de Servicos (ICS), elaborado
pela FGV em parceria com o Banco Central, objetiva
mapear o nivel de atividade e as expectativas empresariais
do setor de servicos, 0 mais representativo da economia
brasileira®. O indicador, apos atingir 135,5 pontos em marco,
segundo maior valor da série, iniciada em junho de 2008,
registrou variagcdes mensais de -1,1% em abril e de -0,4%
em maio, esta decorrente de estabilidade no ISA-S e de
recuo de 0,8% no IE-S, mas permaneceu em patamar de

4/ A metodologia de calculo do indicador encontra-se no boxe "Sondagem do Setor de Servicos”, na pagina 18 deste Relatorio.
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Tabela 1 — Peso dos setores no PIB"

%

Setor 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agropecuaria 5,9 4,9 4,7 4.8 5,0 5,2
Industria 25,8 251 24,7 23,9 23,3 21,8
Servigos 541 55,8 56,5 57,3 56,8 58,9
Impostos liquidos 14,2 14,2 14,1 14,0 14,9 14,0

Fonte: IBGE

1/ Valores a pregos correntes.
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A crescente importancia relativa dos Servicos
no Produto Interno Bruto (PIB) do pais — o setor foi
responsavel por 58,9% do agregado em 2009, ante
54,1% em 2004, conforme observado na tabela 1 —
evidencia a necessidade de monitorar as tendéncias
de curto prazo dos segmentos que compdem o setor.
Nesse contexto, em parceria com o Banco Central,
a Fundacgéo Getulio Vargas (FGV) desenvolveu a
Sondagem do Setor de Servicos.

A Sondagem do Setor de Servigos tem por
finalidade, dentre outras, gerar indicadores que
antecipem tendéncias econdmicas para o setor. Trata-se
de pesquisa mensal, de abrangéncia nacional,
junto a mais de 2.000 empresas com um ou mais
empregados. A cobertura nas atividades do setor
de servicos é semelhante a da Pesquisa Anual de
Servigos (PAS) do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), que abrange todo o setor de
servigos, com excecao de governo, do setor de satde,
de parte das atividades de ensino, do setor financeiro
e do comércio.

Assim, os resultados séo divulgados para o
setor de servigcos como um todo, por porte (pequenas,
médias e grandes) e para sete segmentos:

- servigos prestados as familias (alojamento;
alimentac&o; atividades recreativas e culturais;
servicos pessoais e atividades de ensino
continuada);

- servigos de informacdo (telecomunicacdes;
atividade de informatica; servigos audiovisuais e
agéncias de noticias e servigos de jornalismo);

- servigos prestados as empresas (atividades
juridicas, contéabeis e de assessoria empresarial;
servicos de arquitetura e engenharia; ensaios de
materiais e produtos de analise de qualidade;



publicidade; sele¢éo, agenciamento e locacéo de
mao-de-obra temporaria; servicos de investigacao,
seguranga, vigilancia e transportes de valores;
servicos de limpeza em prédios e domicilios e
outros servigos prestados as empresas);

- transportes, servicos auxiliares aos transportes
e correio (transporte ferroviario e metroviario;
transporte rodoviario; transporte aquaviario;
transporte aéreo; agéncias de viagens e
organizadoras de viagens; servicos auxiliares
do transporte e correio e outras atividades
de entrega);

- atividades imobiliarias e aluguel de bens méveis
e imdveis (incorporacdo, compra e venda de
imdveis por conta prépria; administragao,
corretagem e aluguel de imoveis de terceiros; e
aluguel de veiculos, maquinas e objetos pessoais
e domésticos);

- servicos de manutencao e reparagao (manutencao
e reparacao de veiculos; manutenc&o e reparacéo
de objetos pessoais e domésticos e manutencao
e reparacdo de maquinas de escritorio e de
informatica);

- outras atividades de servigcos (servigos
auxiliares de agricultura; agentes de comércio
e representacdo comercial; servicos auxiliares,
financeiros, de seguros e de previdéncia
complementar e limpeza urbana e esgoto).

Esses segmentos foram definidos de acordo
com a Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas, versdo 1.0 (CNAE 1.0), do IBGE.
O resultado de cada segmento é obtido a partir da
agregacao das proporcOes estimadas para os trés
niveis de porte, segundo a ponderagdo do total de
pessoal ocupado das empresas, com base em dados
da Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS)
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
O resultado relativo ao setor de servigos deriva
da agregacdo das propor¢Oes estimadas para 31
segmentos, segundo o valor adicionado do segmento,
com base na PAS do IBGE, com exce¢do dos quesitos
relacionados ao emprego, que sdo ponderados pelo
total de pessoal ocupado divulgado pela PAS.

As opcdes de respostas para as questdes

levantadas sdo majoritariamente qualitativas, o que
facilita a avaliagdo imediata sobre o estado ciclico
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do setor. Um dos principais atributos da pesquisa € a
rapidez com que os dados sdo colhidos, processados
e divulgados, sem que sejam necessarias revisdes
posteriores. Os resultados apurados fornecem
sinalizagdes para um horizonte de trés a seis meses,
durante o més de referéncia da divulgacéo.

As avaliagdes feitas em relagcdo ao momento
presente fazem referéncia ao nivel ou a situagdo
da variavel no momento de aplicagdo da pesquisa
(situacéo boa, normal ou ruim). As previsdes para o
futuro e as observacdes sobre o passado recente séo
feitas de modo comparativo (situacdo melhorard,
ficara igual ou piorara). Algumas perguntas sao
direcionadas a empresa como um todo, a exemplo dos
quesitos relacionados ao nivel de emprego, fatores
limitativos a melhora dos negdcios e condicdes de
crédito, enquanto outras sdo relacionadas ao nivel
dos servicos ofertados. Quando a empresa possuli
mais de uma linha relevante de servicos, as respostas
sdo fornecidas para cada uma delas. As perguntas da
Sondagem sdo relativas aos seguintes quesitos:

- situacdo atual dos negdcios: a pesquisa procura
captar o sentimento da empresa em relagédo
ao estado geral dos neg6cios. Normalmente,
ao avaliar o estado dos neg6cios, as empresas
levam em consideragdo fatores de ordem
microecondmica, tais como margens de lucro
e faturamento, e fatores macroecondmicos que
afetam seu desempenho, como taxas de juros e
de cdmbio, bem como carga tributaria. Quanto
ao horizonte temporal, a Situacdo dos negécios
¢ avaliada em relagdo ao momento de realizagdo
da pesquisa;

- tendéncia dos neg6cios: as empresas devem
avaliar, desconsiderando efeito sazonal, se o
estado dos negdcios para 0s proximos seis meses
estara melhor, igual ou pior;

- emprego previsto: o objetivo é captar as
perspectivas para 0s proximos trés meses do
contingente méo-de-obra empregado pela
empresa em relacdo ao més de referéncia
da pesquisa;

- volume de demanda atual: a finalidade é avaliar
0 nivel atual da demanda por servigos da
empresa para a época do ano relativa ao més de
referéncia da pesquisa;



Gréfico 1 — indice de Confianga dos Servigos e PIB —
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- demanda prevista: a empresa deve estimar,
desconsiderando efeitos sazonais, como evoluira
0 volume de demanda por seus servi¢os nos
proximos trés meses;

- previsdo de faturamento: o objetivo € mensurar
as perspectivas para 0s proximos trés meses em
relacdo ao trimestre do més de referéncia da
pesquisa;

- precos: avalia-se a perspectiva para 0S precos
praticados pela empresa no trimestre seguinte
ao més de referéncia da pesquisa;

- condicdes de crédito: procura-se avaliar o
grau de dificuldade para aquisicdo de crédito
no sistema bancéario no més de referéncia da
pesquisa;

- fatores limitativos a melhora da situacao
dos negdcios: caso existam, a empresa deve
selecionar, entre seis fatores sugeridos, 0s mais
importantes ou especificar um fator ndo incluido
no questionario.

Para cada quesito da pesquisa € criado um
indicador sintese, construido a partir da proporcao de
respostas favoraveis ao quesito menos a proporcao
de respostas desfavoraveis ao quesito, acrescido de
100. Assim, se a proporc¢do de respostas favoraveis
for igual a proporcéo de respostas desfavoraveis,
o indicador atinge 100 pontos, ou seja, zona de
indiferenca. Valores superiores a 100 indicam
otimismo e valores inferiores a 100, pessimismo.

O Indice de Confianca de Servicos (ICS),
indicador sintese da pesquisa, representa a média
aritmética de dois indicadores: o indice da Situag&o
Atual (ISA-S) e o Indice de Expectativas (IE-S). O
ISA-S é dado pela média aritmética dos quesitos
situacdo atual dos negocios e volume atual de
demanda. Similarmente, o IE-S é igual a média
aritmética dos indicadores dos quesitos tendéncia
dos negacios e demanda prevista.

A evolucédo do ICS, cuja série historica se
inicia em junho de 2008, mostra-se consistente com a
evolucdo recente do setor de servigos. Nesse sentido,
apos registrar aumento nos trés primeiros meses, o
ICS recuou a partir de agosto de 2008 e atingiu o
valor minimo em janeiro de 2009, durante o periodo
de acentuacdo da crise financeira internacional. Vale
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Grafico 2 — indice de Confianga de Servigos
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destacar a boa aderéncia da média trimestral do ICS ao
Setor de Servicos do PIB, divulgado trimestralmente
pelo IBGE, conforme observado no grafico 1. Amédia
do ICS nos primeiros meses do segundo trimestre
de 2010 sugere a continuidade do crescimento da
atividade no setor de servicos, que devera se refletir
no préximo resultado do PIB.

A anélise na margem, expressa no grafico
2, revela que o indicador recuou 1,1% em abril, em
relacdo ao més anterior, e atingiu 134 pontos, patamar
inferior apenas aos assinalados no més anterior,
135,5 pontos, e em agosto de 2008, 138,4 pontos. Na
margem, o ISA-S cresceu 1,2% no més, para 119,4
pontos, maior valor desde outubro de 2008, e 0 IE-S
recuou 2,9%, para 148,6 pontos, mas manteve-se em
patamar elevado.



otimismo. No mesmo sentido, o PMI-Servigos®, calculado
pela Markit e divulgado pelo HSBC, atingiu 52,3 pontos em
maio, ante 55,8 pontos em fevereiro, considerados dados
dessazonalizados. O indicador, sem ajuste sazonal, alcangou
54,1 pontos em maio, ante 48,6 pontos em igual periodo do
ano anterior.

indice de Atividade Econémica do
Banco Central — Brasil (IBC-Br)

dGré;ico 1-13 —tinollice de atividade econémica O indice de Atividade Econdmica do Banco Central —
Doden Jossamomalizados Brasil (IBC-Br)° registrou crescimento de 2,4% no trimestre
2002:= 100 encerrado em abril, em relagdo ao finalizado em janeiro,

guando se elevara 2,8%, no mesmo tipo de comparacéo,
considerados dados dessazonalizados. A analise mensal
135 revela que o indicador aumentou 0,3% em abril, décima sexta
130 elevagdo consecutiva, nesse tipo de comparacdo. A média
movel trimestral do IBC-Br aumentou 0,8% em abril, ante
0,9% em marco e 0,7% em fevereiro, evolucdo que reforga

140

125

120 — as perspectivas de continuidade do ciclo de expansdo em
soop | N Ago Out Dez Tek Abr Jun Ago Out Dez Fer Adr que a economia se encontra. O indicador cresceu 11,8% em
Fonte: IBGE abril, em relacéo a igual més do ano anterior, acumulando

expansoes de 10,5% no ano e de 4,1% em doze meses.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

Acevolucéo dos indicadores do mercado de trabalho
segue compativel com o dinamismo da atividade econdmica,
registrando-se recuo na taxa de desemprego e melhora
Gréfico 1.14 — Taxa de desemprego aberto qualitativa na geracdo de postos de trabalho, expressa pela
%10 _ substituicdo de empregos informais por postos com carteira

assinada. Os rendimentos reais do fator trabalho, embora
impactados negativamente pela aceleracao dos indices de
pre¢os no passado recente, seguem crescentes.

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais, atingiu 7,3% em
6 abril, constituindo —a exemplo do observado nos sete meses

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez anteriores— amenor taxa para 0 méS.

2008 — — — 2009 - e e = 2010
Fonte: IBGE

5/ O indicador é construido baseado em respostas mensais enviadas por executivos de cerca de quatrocentas empresas privadas do setor de servigos, com
painel selecionado de forma a replicar a real estrutura do setor, cobrindo as atividades de transporte e comunicacdo, intermediacéo financeira, servicos
empresariais, servigos pessoais, informatica e tecnologia da informacéo, e hotéis e restaurantes. Valores acima de 50 representam crescimento da atividade.

6/ A metodologia do indicador encontra-se no boxe "indice de Atividade Econémica do Banco Central", na pagina 24 do Relatério de Inflagdo de margo
de 2010.
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Grafico 1.15 — Populagao ocupada
Variagao trimestre terminado em abril ante igual trimestre do ano anterior
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Tabela 1.7 — Evolugao do emprego formal

Comércio

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

Discriminagéo 2009 2010
No ano Jan Fev Mar Abr
Total 9951 181,4 390,8 657,3 962,3
Ind. de transformacgéao 10,9 68,9 1319 204,4 2874
Comércio 297,2 -6,8 39 333 740
Servicos 500,2 57,9 1435 249,9 3465
Construgao civil 177,2 54,3 89,1 127,7 166,1
Agropecuaria -13,6 41 8,1 18,5 57,4
Serv. ind. de util. publica 5,0 2,5 4.4 6,0 7.8
Outros" 18,3 04 100 17,5 231
Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.
Grafico 1.16 — Rendimento habitual médio real
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Considerados dados dessazonalizados, a taxa de
desemprego atingiu, em média, 7% no trimestre encerrado em
abril, ante 7,7% naquele finalizado em janeiro, representando
a maior retracdo trimestral e 0 menor patamar da série
historica, iniciada em marco de 2002. Esse movimento
refletiu 0 aumento assinalado na ocupacéo, 1,9%, maior
crescimento trimestral desde abril de 2003, contrabalancado,
em parte, pela expanséo de 1,1% registrada na Populacdo
Economicamente Ativa (PEA).

A taxa de desemprego recuou 1,4 p.p. no trimestre
encerrado em abril, em relacdo a igual periodo do ano
anterior, ressaltando-se o0 aumento de 3,9% observado na
ocupacdo, que evidenciou, em especial, as expansdes na
construcdo civil, 9,8%; nos servigos, exclusive servigos
domésticos, 6,1%; e na industria, 3,4%. Adicionalmente,
note-se que os postos de trabalho formais e o nimero de
empregos informais registraram variacdes respectivas de
6,8% e -0,1% no trimestre finalizado em abril, resultando
em aumento de 1,4 p.p. na taxa de formalizacdo — definida
como a razdo entre 0 nimero de empregados com carteira
assinada e o nimero total de ocupados — que atingiu o recorde
de 50,9% no periodo.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram criados 962,3 mil postos de trabalho
formais nos quatro primeiros meses de 2010, resultado mais
expressivo no periodo, desde o inicio dessa série, em janeiro
de 1985. Registraram-se, no quadrimestre, geracdes liquidas
de empregos formais recordes em todos 0s segmentos da
economia, atingindo 346,5 mil no setor de servigos, 287,4
mil na industria de transformac&o, 166,1 mil na construcéo
civil e 74 mil no comércio.

Rendimentos

O rendimento meédio real habitualmente recebido
pelos ocupados, nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela PME, aumentou 1,5% no trimestre encerrado em abril,
em relacédo a igual periodo do ano anterior, situando-se no
patamar mais elevado, para o trimestre, da série iniciada
em margo de 2002. Os ganhos reais aumentaram 10,4%
no segmento informal e 0,6% no &mbito dos trabalhadores
com carteira assinada, enquanto, em relacdo aos principais
setores da economia, registraram-se aumentos relevantes
na construcdo civil, 12,4%; no comércio, 5,1%; e nos
servigos domésticos, 4,4%. A massa salarial real, produto do
rendimento médio real habitualmente recebido pelo nimero
de ocupados, cresceu 5,5% no trimestre.



Massa Salarial Ampliada e Massa Salarial Ampliada Disponivel:

acurando o conceito e a evolucao comparativa recente

A massa salarial ampliada (MSA)! é
definida como um agregado que incorpora a
massa de rendimentos do trabalho e os beneficios
previdenciarios e de programas de protecao social do
governo. Ressalte-se que esse conceito foi bastante
mencionado ap6s o agravamento da crise financeira
internacional, em ambiente de reducdo de liquidez,
bem como de deterioracdo das expectativas e, em
menor escala, das condi¢bes do mercado de trabalho,
pois sua dindmica contribuia para preservar o
dinamismo da demanda interna®. Dada a relevancia
do conceito de MSA para a melhor compreenséo da
evolugdo do consumo privado, este boxe introduz um
aperfeicoamento metodoldgico, expresso na criagdo
do conceito de massa salarial ampliada disponivel
(MSAD).

O rendimento do trabalho considerado na
Pesquisa Mensal do Emprego (PME) e na Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
e utilizado no calculo da MSA, ndo exclui descontos
correspondentes aos pagamentos previdenciarios e ao
imposto de renda na fonte, o que pode reduzir seu
poder explicativo, por exemplo, em momentos de
alteracdo na legislacdo tributéria e/ou previdenciaria.
Nesse sentido, portanto, o calculo da MSAD utilizara
o rendimento bruto, mas excluira a carga de impostos
e contribui¢des previdenciarias:

MSAD = MRB - (IR + CP) +BPS + BP;

onde MRB = N x RMB ¢é tal que
MRD = MRB - (IR + CP).

1/ Ver boxe "Massa Salarial Ampliada: Conceito e Evolugéo Recente”, publicado no Relatério de Inflagéo de setembro de 2009.
2/ Ver boxe "Determinantes da Evolucéo Recente do Consumo Privado”, publicado no Relatério de Inflacéo de setembro de 2009.
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3/ Inclui receitas sobre beneficios previdenciarios.

Sendo:
MRB = massa de rendimentos do trabalho bruta;
IR = imposto de renda;
CP = contribuicdes previdenciarias;
BPS = beneficios de protecao social;
BP = beneficios previdenciarios;
N = ndmero de ocupados no pais;
RMB = rendimento médio bruto.

Ressalte-se que, na construcdo da MSAD, é
seguida a metodologia adotada no célculo da MSA,
incluindo-se, adicionalmente, o componente IR, que
incorpora os recursos retidos na fonte advindos da
renda do trabalho®, e as quotas-declaracdo de ajuste
de assalariados e a componente CP que inclui as
contribuicdes para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), para o Regime Préprio do Servidor
Publico Federal (RPSP) e para as Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (fundos de pensdo)*.

A tabela 1 apresenta a variacdo real da
MSAD no quinquénio encerrado em 2009 e a
participacdo de seus componentes naquele ano.
A MRB, evidenciando a trajetéria favoravel do
mercado de trabalho, expressa em aumento da taxa
de formalizacdo e em ganhos reais recorrentes,
registrou aumento real médio de 5,6% no periodo,
enguanto os recolhimentos relativos ao imposto de
renda e as contribui¢des previdenciarias aumentaram
6,8%. O aumento médio mais acentuado desses
recolhimentos, em relagéo ao registrado na MRB,
refletiu-se no desempenho da massa de rendimentos
do trabalho disponivel (MRD), que assinalou
crescimento médio de 5,4% no quinquénio finalizado
em 2009. Vale mencionar que 0s outros componentes
da MSAD registraram crescimento médio real de
7,9% no periodo, com énfase na elevagédo de 18,2%
nos gastos incluidos nos programas de protecéo social
do governo federal.

A participacdo da MRB na MSA atingia
75,1% em 2009 e a dos demais componentes
(BPS e BP), 24,9%. A introducdo do conceito

4/ As contribuicdes ao RGPS englobam os recolhimentos individuais e aqueles efetuados por empresas e entidades equiparadas; as destinadas ao RPSP
incluem as contribuicOes para custeio das pensdes militares e aquelas de servidores ativos, inativos e pensionistas; e os recolhimentos aos fundos
de penséo, as contribui¢des de participantes ativos e assistidos do sistema de entidades fechadas de previdéncia complementar.
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Tabela 1 — Massa ampliada real disponivel
Acumulado no ano
Variagédo %

Discriminagéao Participacéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média 2010
2009 2009/2004  (até margo)
Massa dos rendimentos do trabalho bruta (MRB)" 100,0 5,5 6,0 52 7.8 33 5,6 5,7
Imposto de renda e contribui¢ces previdenciériasﬂ 10,2 3,7 13,9 3,7 11,1 1,5 6,8 5,4
IRRF-trabalho e IR-assalariados 54 7,5 7,6 4.8 14,1 -2,3 6,4 4,6
Contribuigbes RGPS 3,5 13,3 16,7 9,2 6,8 6,1 10,4 7.1
Contribuicdes RPSP 0,8 29,2 14,1 8,0 9,7 8,2 13,8 6,2
Contribuicdes Fundos de Penséo 0,5 4.4 4,0 3,8 12,5 3,1 5,6 1,9
Massa dos rendimentos do trabalho disponivel (MRD)® 73,0 57 5,2 53 74 3,6 54 4,4
Outros 27,0 8,7 10,0 8,2 3,3 9,3 7,9 10,1
Programas de protegéo social 3,6 25,7 21,5 15,1 94 19,0 18,2 10,4
Bolsa familia 0,9 42,1 28,1 14,4 111 11,3 21,4 19,4
BPC 1,2 22,2 25,2 14,1 12,0 16,5 18,0 16,8
Seguro-desemprego e Bolsa-qualificagao 1,4 18,0 13,8 16,5 59 26,5 16,1 -1,4
Beneficios previdenciarios 23,5 73 8,7 7,3 2,5 8,0 6,8 10,1
RGPS 16,7 9,9 9,9 7.4 1,1 7,3 7.1 10,0
RPSP 5,1 0,5 6,2 7,9 74 8,6 6,1 10,2
Fundos de pensao 1,7 2,0 4.8 4,8 2,3 13,4 55 10,9
Massa salarial ampliada disponivel 100,0 6,4 6,4 6,1 6,3 5,1 6,0 5,9

Fontes: IBGE, MDS, RFB, STN, MPS e SPC.

1/ Produto da populagdo ocupada e o rendimento efetivo na PME (ajustado pelo rendimento efetivo na PNAD).

2/ Participagéo em 2009 no total — IRRF e IR-assalariados: 52,8%; Contribuicdes RGPS: 34,4%; Contribuicdes RPSP: 8,3% e Contribuicdes Fundos de Penséo: 4,5%.
3/ Massa dos rendimentos do trabalho bruta subtraida de imposto de renda e contribuicdes previdenciarias.

de disponibilidade na massa de rendimentos do
trabalho e na massa salarial ampliada, excluindo os
recolhimentos relativos ao imposto de renda e as
contribuicdes previdenciarias, alterou as relacdes
entre 0s componentes e 0 agregado, com a MRBD
representando 73% da MSAD.

Grafico 1 — Massa salarial ampliada real disponivel e O gréfico 1 ilustra a evolugdo dos conceitos
componentes selecionados c .

de massa salarial abordados neste boxe e o impacto

P das expansdes reais médias assinaladas nos outros

L rendimentos e nos recolhimentos relativos ao

e N C imposto de renda e as contribuigdes previdenciarias.

Massa salara e & N | eese de Nesse sentido, o losango, que representa os indices

ampliada real < Ty . N o a g

disponivel 7 |orevidenciarias relativos as variaveis mencionadas com base 100

\\ // em 2004, torna-se assimétrico em dire¢do ao eixo

\V que representa o imposto de renda e contribuigdes

orao s previdenciarias e aquele relacionado aos outros

2004 — — — 2009 rendimentos. A MSAreal e a MSAD real apresentam

padrdes uniformes de evolucdo e crescimento
relativamente menor no periodo.
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Grafico 2 — Massa salarial ampliada real e massa
salarial ampliada real disponivel
Dados dessazonalizados — Média moével trimestral
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De fato, as trajetérias das médias moveis
trimestrais reais da MSA e da MSAD, apresentadas
no grafico 2, como esperado, evidenciam boa
aderéncia.

Em sintese, embora a exclusdo do IR e das
CP de modo geral ndo altere significativamente os
componentes sazonal e de tendéncia-ciclo da série,
0 conceito de MSAD mostra-se bastante Gtil em
momentos especificos. Nesse sentido, complementa
0 poder explicativo da MAS.



Tabela 1.8 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WM Tri IV Tri | Tri
PIB a pregos de mercado -1,5 1,5 2,2 2,3 2,7
Agropecuaria -5,91,8 -0,50,2 2,7
Industria -451,53,34,0 4.2
Servigos 09141,60,7 1,9
Consumo das familias 0,029252,1 1,5
Consumo do governo 45 -0,2050,6 0,9
Formacéao Bruta de
Capital Fixo -12,0217571 7.4
Exportacdo -14,99,00,0 3,3 1,7
Importagao -17,6 5,8 3,4 13,3 13,1
Fonte: IBGE

Tabela 1.9 — Produto Interno Bruto — Pregcos de mercado
Variagdo %

Discriminagéo 2009 2010
ITri WTri WMTri IVTri [ Tri
Acumulado no ano 21 19 17 -02 9,0
Acumulado em 4 trimestres 30 10 -10 -0,2 2,4
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 21 -16 -12 43 9,0
Trimestre/trimestre anterior " 15 15 22 23 2,7
Agropecuaria 59 18 -05 02 2,7
Industria 45 15 33 40 4,2
Servigos 09 14 16 07 1,9
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagédo %

Discriminagéo 2009 2010
| Tri WTri  WMTri IV Tri | Tri

PIB a pregos de mercado -2,1 -1,6 -1,2 4,3 9,0
Consumo das familias 1,5 3,0 3,9 7,7 9,3
Consumo do governo 4,3 3,9 1,6 4.9 2,0
Formacéo Bruta de

Capital Fixo -142  -16,0 -125 3,6 26,0
Exportagéo -154 11,4  -101 -4,5 14,5
Importagao -158 -16,5 -158 2,5 39,5
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 2,7% no primeiro trimestre de
2010, em relacdo ao quarto trimestre do ano anterior, de
acordo com dados dessazonalizados das Contas Nacionais
Trimestrais, do IBGE, aumentando 9% em relacdo a igual
periodo de 2009. As trajetorias favoraveis do mercado de
trabalho, da renda real, dos investimentos e dos indicadores
de confianga dos empresarios e consumidores constituem
indicativos importantes de que o atual ciclo da economia
brasileira devera se sustentar no médio prazo.

A evolucdo do PIB na margem, que configura o
guarto aumento consecutivo do agregado nessa base de
comparacdo, refletiu elevacdes na industria, 4,2%; na
agropecuaria, 2,7%; e no setor de servicos, 1,9%. Em
relagdo aos componentes da demanda, ressalte-se, no
periodo, a continuidade do crescimento da Formag&o Bruta
de Capital Fixo (FBCF), 7,4%, enquanto os consumos das
familias e do governo aumentaram, respectivamente, 1,5%
e 0,9%. As exportagdes apresentaram crescimento de 1,7%
e as importacdes, em linha com o crescimento da demanda
interna, 13,1%.

O desempenho do PIB em relacdo ao primeiro
trimestre de 2009 evidenciou a consolidacdo do dinamismo
da demanda interna, responsavel por 11,8 p.p. da taxa de
crescimento registrada no periodo, contrastando com a
contribuicao de -2,9 p.p. do setor externo.

Considerada a Otica da demanda, o consumo das
familias, em cenario de aumentos da massa salarial real, do
emprego e do crédito, e de manutengdo da confianca dos
consumidores em patamar elevado, cresceu 9,3% no periodo,
representando o vigésimo sexto resultado positivo nessa
base de comparacdo. A FBCF, traduzindo a trajetoria dos
indicadores de confianga dos empresarios e 0s desempenhos
das industrias da construcdo civil e de bens de capital,
aumentou 26% no periodo, enquanto o consumo do governo
cresceu 2%. A contribuicdo negativa do setor externo,
consistente com a robustez da demanda interna e com o
menor dinamismo da economia mundial, refletiu elevacbes
nas exportacoes, 14,5%, e nas importacdes, 39,5%.

Em relagdo aos componentes da oferta, o desempenho
interanual do PIB refletiu as elevagdes nas producdes dos
setores industrial, 14,6%; de servigos, 5,9%; e agropecuario,
5,1%.
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Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WMTri VTri ITri

Agropecuaria 28 44 90 -46 51
Industria -104 -86 69 40 146

Extrativa mineral 26 -1,8 -20 5,6 13,6

Transformagéo -14,0 -10,8 -7,9 47 17,2

Construgao civil 96 93 -84 2,5 14,9

Produgéo e distribuigéo de

eletricidade, gas e agua 42 -38 -33 1,4 8,1
Servigos 1,7 2,0 21 4,6 5,9

Comércio 60 -38 -28 81 15,2

Transporte, armazenagem

e correio 6,2 -54 -29 54 12,4

Servigos de informagao 6,4 6,8 4,5 2,1 2,6

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 6,2 5,0 6,1 8,5 9,0

Outros servigos 5,8 6,2 4.9 3,5 2,4

Atividades imobiliarias

e aluguel 1,3 14 14 1,5 1,8

Administracdo, saude

e educacéo publicas 3,4 29 3,2 3,2 2,3
Valor adic. a pregos basicos 1,8 1,3 -11 3,9 8,0
Impostos sobre produtos 42 -35 -20 6,2 14,9
PIB a precos de mercado 21 16 -1.2 4,3 9,0

Fonte: IBGE
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O desempenho da industria geral foi impulsionado
pelo dinamismao das indUstrias de transformacao, 17,2%, e da
construcao civil, 14,9%, esta favorecida pela intensificacdo
dos recursos destinados a financiamentos imobiliarios e
as obras de infraestrutura no ambito do PAC. A producdo
e distribuicdo de eletricidade, gas e agua aumentou 8,1%
no periodo, enquanto a atividade extrativa mineral,
evidenciando o desempenho do segmento minério de ferro,
cresceu 13,6%.

A agropecuaria cresceu 5,1% no primeiro trimestre
de 2010, em relagéo a igual intervalo do ano anterior, com
énfase nos resultados das safras de algoddo, milho e soja.

O setor de servicos, evidenciando o fortalecimento
da demanda interna, cresceu 5,9% no periodo, ressaltando-se
as expansdes dos segmentos comércio, 15,2%, e transporte,
armazenamento e correios, 12,4%, que refletem, em parte, 0
comportamento dos setores agropecuario e industrial. O setor
servicos de intermediacdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servicos relativos cresceu 9%, seguindo-se
as expansdes registradas nos segmentos servicos de
informacdo, 2,6%; outros servicos, 2,4%; administracéo,
salde e educacao publicas, 2,3%; e atividades imobiliarias
e aluguel, 1,8%.

As projecdes para o crescimento do PIB em 2010
encontram-se detalhadas no boxe "Revisao da Projecdo para
0 PIB em 2010", na pagina 31 deste Relatorio.

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de
estoques, aumentaram 26% no primeiro trimestre de 2010,
em relagdo a igual periodo de 2009, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo IBGE. A analise na
margem, considerados dados dessazonalizados, ratifica a
trajetoria crescente dos investimentos, que aumentaram
7,4% em relagdo ao quarto trimestre de 2009, e constitui
indicativo importante de sustentabilidade do atual ciclo de
expansdo da economia.

O desempenho dos investimentos na margem havia
sido antecipado pela trajetdria de indicadores mensais da
FBCF. Nessa linha, a producdo de insumos da construgdo
civil registrou expanséo de 3,9% no primeiro trimestre de
2010, em relag&o ao finalizado em dezembro do ano anterior,
enquanto a producdo, as importacdes e as exportacdes de
bens de capital assinalaram aumentos respectivos de 4,5%,



Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

~

Variagdo %

Discriminagao 2009 2010
ITri OTri WTri VTri 1T v Tr"
Agropecuaria 28 37 -53 -52 5,1 54
Industria -104 95 -86 -55 146 116
Extrativa mineral 26 -22 -21 -02 13,6 94
Transformacéo -14,0 -12,3 -10,7 -7,0 17,2 12,3
Construgao civil 96 -95 91 -6,3 14,9 13,3
Produgéo e distribuicao de
eletricidade, gas e agua 42 -40 -3,7 -24 8,1 74
Servigos 1,7 1,9 19 26 59 53
Comércio 60 -49 42 12 152 9,0
Transporte, armazenagem
e correio 6,2 -58 -48 -23 12,4 94
Servigos de informagao 6,4 6,6 59 49 26 48
Intermediacéao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 6,2 5,6 58 65 90 6,3
Outros servigos 5,8 6,0 5,6 5,1 2,4 4.8
Atividades imobiliarias
e aluguel 1,3 1,4 1,4 1,4 1,8 24
Administragéo, saude
e educagéo publicas 3,4 3,2 3,2 3,2 2,3 3,0
Valor adic. a pregos basicos -1,8 -1,5 -14 -0,1 80 6,9
Impostos sobre produtos 42 -38 -32 -08 14,9 9,8
PIB a pregos de mercado 21 -19 -17 -02 9,0 7.3
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

A estimativa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2010 foi revisada de 5,8%,
constante nos dois Ultimos Relatoérios de Inflacéo,
para 7,3%. Esse aumento da projecao esta em linha
com resultados divulgados no primeiro semestre do
ano e reflete melhora generalizada dos indicadores
de atividade, sejam pela ética da produgdo ou pela
da demanda.

A agropecuéaria devera crescer 5,4%,
aumento de 0,1 p.p. em relacdo a projecdo do
Relatério de marco, consistente com as alteracdes
nos progndésticos do Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Os crescimentos
das safras de soja, trigo e café estdo estimados em
19,2%, 13,1% e 10,9%, respectivamente.

A projecéo de expanséo do setor industrial
passou de 8,3% para 11,6%, com énfase na reviséo,
de 10,1% para 13,3%, da estimativa para a construcéo
civil, que reflete o dinamismo do setor nos primeiros
meses do ano e perspectivas bastante favoraveis para
0 segundo semestre. A estimativa para o crescimento
da industria de transformacdo passou de 8,2% para
12,3%; a da indUstria extrativa mineral, de 6,1% para
9,4%; e a da producdo e distribuicdo de eletricidade,
gas e agua, de 7,3% para 7,4%.

O setor de servigos devera crescer 5,3%,
ante 4,7% projetado anteriormente. Esse aumento
foi determinado, principalmente, pelos crescimentos
respectivos de 2,4 p.p. € 2,9 p.p. nas estimativas para
0 crescimento dos subsetores comércio e transportes,
e armazenagem e correio, diretamente influenciados
pelo desempenho da agropecuéria e da industria.
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Tabela 2 - Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Acumulado no ano
Variagao %

Discriminagéo 2009 2010

ITi 0T WTri VT 1T VTV

PIB a pregos de mercado -2,1 -1,9 17 -0,2 9,0 73

Consumo das familias 1,5 2,3 2,8 41 9,3 7,2

Consumo do governo 4.3 4.1 3,3 3,7 2,0 3,2
Formacgéo Bruta de

Capital Fixo -14,2 -151 -14,2 -9,9 26,0 171
Exportagéo -154 -132 -121 -10,3 145 126
Importacéo -15,8 -16,2 -16,0 -11,4 395 27,8
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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Considerada a 6tica da demanda, a estimativa
para o consumo das familias aumentou de 6,1% para
7,2%, evolucdo consistente com as perspectivas de
continuidade de melhora no emprego e na renda;
enquanto a estimativa relativa ao consumo do
governo cresceu 0,3 p.p., para 3,2%, apds ajuste
frente ao Gltimo resultado trimestral. A Formacéo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) devera crescer 17,1%,
ante 15,7% na projecao anterior, aumento compativel
com o patamar elevado da confianga dos empresarios
e com a crescente utilizagdo da capacidade instalada.
Esse quadro deve ser refor¢ado por projetos ligados
ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em
grande parte, liderados pelo setor pablico. Além disso,
note-se que esses projetos, bem como a realizacéo de
eventos como Copa do Mundo e Olimpiadas, geram
diversas externalidades para a economia como um
todo e devem estimular a expanséao do investimento
privado neste e nos préximos anos. A contribuigdo da
demanda doméstica para o resultado do PIB devera
atingir 9 p.p.

As exportacdes devem aumentar 12,6% e as
importagdes, 27,8%, ante crescimentos respectivos de
12% e de 20,4%, na estimativa anterior. A perspectiva
de crescimento mais intenso das importacdes reflete
a fato de a economia se encontrar em novo ciclo de
expansdo, impulsionado pela demanda doméstica.
Por outro lado, o desempenho relativamente
modesto das exportacOes reflete as perspectivas
pouco favoraveis para o crescimento de importantes
parceiros comerciais do Brasil. Essas trajetorias
deverdo se traduzir em contribuicdo negativa de 1,7
p.p. do setor externo para o PIB em 2010.



de 13,1% e de 2,9%, resultando em crescimento de 5,9% na
absorcdo desses bens.

Aevolucdo da producdo de bens de capital traduziu
expansdo setorial generalizada, com énfase no desempenho
dos segmentos de bens destinados ao setor de pegas
agricolas, 33,2%; bens industrializados seriados, 13,6%;
bens produzidos para o setor agricola, 7,4%; equipamentos
de transporte, 7,3%; bens para o setor da construcéo civil,
5%; e bens destinados ao setor de energia elétrica, 3,3%.

Os desembolsos do sistema BNDES — BNDES,
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame)
e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) — totalizaram
R$25,5 bilhdes no primeiro trimestre de 2010, elevando-se
42,5% em relacdo a igual periodo de 2009. Os recursos
destinados a agropecuaria cresceram 129,9% e os destinados
aos setores comércio e servicos, 70,5%. Os desembolsos
a inddastria de transformagdo, representando 29,4% dos
recursos aportados pelo sistema BNDES no trimestre,
recuaram 2,7% em relacéo a igual periodo de 2009.

Estatisticas relativas a abril ratificam a trajetéria de
crescimento dos investimentos. Nesse sentido, a producéo, as
importacdes e as exportacdes de bens de capital elevaram-se,
naordem, 2,6%, 0,9% e 3,4%, em relacdo a marco, resultando
em expansao de 2,2% na absorcao desses bens, enquanto a
producdo de insumos da construcao civil assinalou aumento
mensal de 1,4%.

1.6 Conclusao

Aeconomia encontra-se em novo ciclo de expansao,
conforme indicam as contas nacionais relativas ao
primeiro trimestre de 2010, resultado relevante em termos
quantitativos — o PIB trimestral cresceu 9% em relagéo a
igual periodo do ano anterior — e, especialmente, em termos
qualitativos, tendo em vista a contribuicdo expressiva dos
investimentos.

A demanda interna permanece como elemento
propulsor do ritmo de crescimento econdémico, com énfase
na recuperacao dos investimentos, o que ratifica o cenario de
sustentabilidade, a médio prazo, da expansdo da economia.
Essa perspectiva ganha respaldo adicional na evolucao dos
indicadores de confianca de empresarios e consumidores;
das condicGes do mercado de crédito, que registra aumento
no volume dos empréstimos e retracdes nas taxas de juros,
nos spreads e na inadimpléncia; e do mercado de trabalho,

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 33



34 | Relatério de Inflagdao | Junho 2010

expressa em ganhos salariais reais e aumento da taxa de
formalizacdo do emprego.

O consumo das familias devera seguir impulsionado
pela disposicéo dos trabalhadores em comprometer renda
futura, em cenario de confianca elevada e disponibilidade de
crédito, enquanto a retomada dos investimentos, evidenciando
a expectativa favordvel dos empresérios, 0 aumento da
utilizacdo da capacidade instalada e o comportamento do
setor de construcéo, tende a se consolidar.

As perspectivas favoraveis quanto a evolugéo
da atividade econdmica nos proximos trimestres devem
incorporar, entretanto, o impacto negativo do efeito da
antecipacdo de compras registrado no primeiro trimestre
do ano, em resposta ao final da desoneracdo fiscal nos
segmentos de automaoveis e de outros bens duraveis, ocorrido
nos primeiros meses do segundo trimestre.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2010
Jan Fev Mar Abr Mai
IGP-DI 1,01 1,09 063 0,72 1,57
IPA 09 1,38 052 068 2,06
IPC-Br 129 068 086 0,76 0,21
INCC 0,64 036 075 084 181

Fonte: FGV

A inflagdo mensurada pela variacdo dos indices
de precos ao produtor, pressionada pelos aumentos dos
precos agricolas e industriais, registrou aceleragdo no
trimestre encerrado em maio, em relagéo ao finalizado em
fevereiro.

A variacdo dos precos ao consumidor persiste em
patamar elevado, apesar do esgotamento da contribuicdo
associada ao reajuste anual das mensalidades escolares
e do arrefecimento dos precos dos alimentos in natura e
dos monitorados. A inflagdo associada aos pregos livres,
evidenciando, em especial, a pressdo exercida pelos servicos,
registrou aceleracdo na margem, em parte devido a elevacao
dos custos de méo-de-obra.

Pressdes no &mbito dos precos ao consumidor
deverdo ser observadas, nos préximos meses, em virtude
do repasse de aumentos dos precos registrados no atacado.
Nesse cendrio, em que as taxas de inflagdo acumuladas em
doze meses seguem apresentando tendéncia crescente, ha
riscos de distanciamento da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

2.1 indices gerais

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), divulgado pela FGV, registrou variacdo de 2,95%
no trimestre encerrado em maio, ante 2,00% naquele
finalizado em fevereiro. O crescimento traduziu o impacto
das aceleracgOes registradas nos pregos ao produtor e nos
custos da construcéo, esta evidenciando o aumento no fator
mé&o-de-obra. Em contrapartida, houve desaceleragéo de
0,38 p.p., para 1,84%, na variagdo do indice de Precos ao
Consumidor (IPC). Considerados periodos de doze meses,
0 IGP-DI acumulou variacdo de 4,38% em maio, ante
0,77% em fevereiro, resultado mais elevado, nessa base de
comparacdo, desde o crescimento de 4,74% observado em
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Grafico 2.1 — Evolugéo do IPA (10, M e DI) — Agricola
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Grafico 2.2 — Evolugédo do IPCA
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= Livres
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abril de 2009, registrando-se aceleracdes nas variacdes dos
precos dos trés componentes do indicador.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) cresceu
3,29% no trimestre encerrado em maio, ante 2,06% naquele
finalizado em fevereiro. Os precos agricolas elevaram-se
4,08% no periodo, ante recuo de 0,08% no trimestre
encerrado em fevereiro, com énfase nas variacoes relativas
aos itens feijdo, 67,26%; batata-inglesa, 39,96%; leite in
natura, 25,52%; tomate, 15,81%; algoddo, 11,81%; suinos,
11,53%; cana-de-agucar, 6,26%; e bovinos, 6,09%. Os precos
industriais registraram variagdes respectivas de 3,04% e
2,75% nos trimestres considerados, aceleracdo associada, em
especial, ao impacto das elevagcdes nos precos dos segmentos
minerais metalicos, 61,16%; laticinios, 6,88%; metalurgia
béasica, 6,79%; e produtos do fumo, 5,29%, neutralizado,
em parte, pelas retracdes nos precos dos itens alcool,
26,04%; produtos alimenticios e bebidas, 3,17%; e material
eletronico, 1,75%. A variacdo acumulada do IPA em doze
meses atingiu 3,77% em maio, ante -1,19% em fevereiro.

A desaceleracdo trimestral do IPC refletiu, em
especial, o recuo de 0,44% registrado nos precos do grupo
Transportes, contrastando com a expansdo de 5,57%
assinalada no trimestre encerrado em fevereiro. Considerados
periodos de doze meses, o indicador apresentou elevacdes
respectivas de 5,28% e 4,91% em maio e em fevereiro.

O indice Nacional de Custo da Construcio (INCC),
apos registrar crescimento de 1,10% no trimestre encerrado
em fevereiro, aumentou 3,44% naquele finalizado em maio.
Esse resultado refletiu os aumentos respectivos de 5,33%
e 1,72% registrados nos precos dos itens mao-de-obra e
materiais e servicos. Considerados periodos de doze meses,
0 INCC variou 6,07% em maio, ante 3,66% em fevereiro.

2.2 indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, aumentou 1,53%
no trimestre encerrado em maio, ante 1,91% naquele
finalizado em fevereiro. Essa evolucéo esteve associada, em
especial, & desaceleracdo, de 1,77% para 0,32%, dos precos
monitorados, com énfase nos recuos nos precos dos itens
passagens aéreas, 11,94%, e gasolina, 2,49%, que haviam
aumentado 31,77% e 2,45%, respectivamente, no trimestre
finalizado em fevereiro.



Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor A variacdo dos precos livres atingiu 2,03%, ante
Variaggo % mensal  1,97% no trimestre encerrado em fevereiro, movimento

Discriminag&o 2010 decorrente do impacto mais acentuado, de 1,10% para
Jan  Fev Mar Abr Mai 1 5805 na variacdo dos precos dos bens comercializaveis,

IPCA 075 078 o052 057 o043 €M relacdo ao proporcionado pela redugdo, de 2,76%
Livres 072 093 080 075 047 para 2,44%, na relativa aos pregos dos bens e servicos
Comercializaveis 068 026 053 061 042 nA0 comercializaveis. Vale mencionar que o desempenho
Néo comercializaveis 075 154 103 087 052 trimestral dos precos dos itens comercializaveis refletiu,
Servigos 061 181 072 050 062  principalmente, a elevacdo dos precos dos bovinos, leite e

Monitorados 083 042 -0.14 014 033 garjvados, vestuario e automovel novo.

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV
Considerados periodos de doze meses, o IPCA

e . s registrou variacdo de 5,22% em maio, ante 4,83% em
Grafico 2.3 — Indice de difusdao do IPCA

Proporcéo do niimero de subitens com aumentos fevereiro, resultado do aumento, de 4,77% para 5,60%, na
e movel trmestre! variagdo dos precos livres, e do recuo, de 4,97% para 4,31%,
67 1 na referente aos precos monitorados.
64 4
o1 | A trajetdria dos precos livres evidencia a elevacao
recente experimentada, em especial, pelos precos dos
] bens de consumo duréveis e ndo duraveis. A esse respeito,
55 1 ressalte-se 0 impacto dos aumentos nos pre¢os dos servicos,
52 ——————— que, considerados periodos de doze meses, cresceram
Jou M Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fov M 6,78% em maio, ante 6,23% em fevereiro, trajetoria
Fonte: IBGE decorrente, em grande parte, das aceleracdes dos precos

dos itens empregado doméstico e servi¢os de educagdo,
gue aceleraram, respectivamente, 0,84 p.p. e 1,17 p.p. no
periodo considerado.

O indice de difusdo atingiu, em média, 62,76% no
Tabela 2.3 — Prego ao consumidor trimestre encerrado em maio, ante 63,54% naquele finalizado
Variaggo % mensal - em fevereiro e 58,59% em igual periodo do ano anterior.

Discriminagéo Pesos 2010

Jan Fev Mar Abr Mai Noano

IPCA 100,00 0,75 0,78 0,52 0,57 0,43 3,09 H

Livres 70,73 0,72 0,93 0,80 0,75 0,47 3,72 2'3 Monltorados

Monitorados 29,27 0,83 042 -0,14 0,14 0,33 1,59

Principais itens Os precos monitorados aumentaram 0,32% no
Energia elétrica 319 007 010 0,11 -0,43 1,23 1,16  trimestre finalizado em maio, contribuindo com 0,09 p.p.
Gas veicular 0,11-039 024 053 039 057 056  paraa variagdo de 1,53% do IPCA no periodo. As maiores
Gés encanado 010 018 034 004 000 1,04 161  pressfes originaram-se nos reajustes dos itens remédios,
Oleo diesel 0,08 0,26 0,00 -0,10 -0,30 0,03 -0,11

3,45%; plano de saude, 1,61%; e taxa de agua e esgoto,

::Id;::; s :’;z 232 222 22:’ gzg ggg i;i’ 1,67%, este pressionado pelos aumentos assinalados em
Agua 6 6sgoto 161 000 000 074 008 084 167 Salv_ador, 9,29%:; Goiania, 5,29%:; Brasilia, 4,38%:; e Belo
Onibus urbano 3,87 3,90 2,50 0,60 0,00 0,00 7,14 Horlzonte’ 3’96%

Passagem aérea 0,29 -4,00 -6,57 6,35 -5,12 -0,90 -21,02

Gasolina 399 133 097 -195 -056 001 023 A variacdo acumulada em doze meses dos precos
Gas de bujéo 1,20 066 020 029 038-025 128 monitorados atingiu 4,31% em maio, ante 4,97% em
Remédios 284 006 -043 004 222 116 306  fevereiro, enquanto, considerados 0s cinco primeiros meses
Plano de sadde 343 053 053 053 0583 054 269 (g ano, registraram-se aumentos de 1,58% em 2010 e de

Fonte: IBGE 1,99% em 2009.
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Tabela 2.4 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2010
Jan Fev Mar Abr Mai
IPCA (cheio) 0,75 0,78 052 057 043
Exclusdo 059 068 042 042 056
Médias aparadas c/ suavizagédo 048 0,39 046 050 0,62
Dupla ponderagéo 0,60 047 040 042 0,56
IPC-Br (cheio) 1,29 068 086 076 0,21
Médias aparadas 0,47 041 042 047 047

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
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2.4 Nucleos

Onucleo do IPCA, por exclusao, registrou variagdes
de, igualmente, 0,42% em marc¢o e em abril, e de 0,56% em
maio, acumulando 1,41% no trimestre encerrado em maio,
ante 1,74% naquele finalizado em fevereiro. A variacdo do
indicador acumulada em doze meses atingiu 4,93% em maio,
ante 4,86% em fevereiro.

O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizacao registrou variacoes de 0,46% em marco, 0,50%
em abril e 0,62% em maio, acumulando 1,59% no trimestre.
O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui 0s
itens cuja variacdo mensal se situe, na distribuicdo, acima
do percentil 80 ou abaixo do percentil 20, além de suavizar
ao longo de doze meses a flutuacdo de itens cujas variacoes
sdo concentradas em poucos periodos do ano. A variagdo
do indicador acumulada em doze meses atingiu 4,99% em
maio, ante 4,52% em fevereiro.

O nucleo de dupla ponderagdo apresentou variagdes
de 0,40% em margo, 0,42% em abril e 0,56% em maio,
acumulando 1,39% no trimestre finalizado em maio, ante
1,55% naquele encerrado em fevereiro. A variacéo do
indicador acumulada em doze meses totalizou 5,06% em
maio, ante 4,93% em fevereiro. Esse ndcleo é calculado
reponderando-se 0s pesos originais — baseados na
importancia de cada item para a cesta do IPCA - pelos
respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento
que reduz a importancia dos componentes mais volateis.

O nucleo de inflagdo do indice de Precos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br), da FGV, calculado pelo
método das médias aparadas com suavizacao, apresentou
variacOes de 0,42% em marco e 0,47% em abril e maio,
acumulando aumento de 1,37% no trimestre, ante 1,21%
naquele encerrado em fevereiro. Consideradas variagdes
acumuladas em doze meses, o indicador registrou aumento
de 4,16% em maio, ante 3,91% em fevereiro.

2.5 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatério de
Mercado de 28 de maio, as medianas das previsoes relativas
as variacOes anuais do IPCA para 2010 e 2011 atingiram
5,7% e 4,8%, ante 4,9% e 4,5%, respectivamente, ao final
de fevereiro. A mediana das expectativas para a inflacdo
doze meses a frente — suavizada — situou-se em 4,8%,
comparativamente a 4,5% ao final de fevereiro.
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

31.12.2009 26.2.2010 28.5.2010

2010 2011 2010 2011 2010 2011
IPCA 45 45 49 45 57 48
IGP-M 44 45 59 45 88 50
IPA-DI 45 45 53 45 95 50
Precos administrados 35 45 36 45 36 47
Selic (fim de periodo) 10,8 109 11,3 11,3 11,8 115
Selic (média do periodo) 99 106 10,1 11,3 104 11,8
Cambio (fim de periodo) 18 18 18 19 18 19
Cambio (média do periodo) 1,7 18 1,8 1,8 1,8 1,8
PIB 52 45 55 45 65 45

As medianas relativas as variagdes do Indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M) e do indice de Precos por
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI) para 2010
aumentaram, na ordem, de 5,9% e 5,3% ao final de fevereiro
para 8,8% e 9,5% em 28 de maio, enuanto as referentes
a 2011 atingiram, igualmente, 5%, ante 4,5% em 26
de fevereiro.

A mediana das expectativas quanto a evolugdo, em
2010, dos pregos administrados ou monitorados por contratos
ndo se alterou desde o final de fevereiro, mantendo-se em
3,6% em 28 de maio, enquanto a referente a 2011 aumentou
de 4,5% para 4,7%.

A mediana da taxa de cdmbio projetada pelo
mercado para o final de 2010 manteve-se inalterada, em
R$1,80/US$, enquanto a projecdo para o final de 2011 foi
revisada de R$1,87/US$ ao final de fevereiro para R$1,85/
US$ em 28 de maio. A mediana das projecOes para a taxa
de cambio média relativa a 2010 recuou de R$1,83/US$ ao
final de fevereiro para R$1,80/US$, enquanto a mediana
para 2011 ndo se alterou, mantendo-se em R$1,84/US$
entre as duas datas.

2.6 Conclusao

A evolucdo recente dos precos ao consumidor
refletiu, fundamentalmente, o esgotamento das pressdes
sazonais relacionadas ao grupo educacdo, em especial
ao item cursos, e o arrefecimento na variacdo dos precos
monitorados. Vale enfatizar que a desaceleragdo registrada
na margem contrasta com o movimento inverso no periodo
acumulado em doze meses, em particular no que se refere
ao comportamento dos pregos dos servigos e dos bens
comercializaveis.

As perspectivas para a inflagdo nos proximos meses
devem refletir o desempenho robusto da demanda interna, em
um cenario de expanséao da economia doméstica ao longo do
ano, bem como possiveis impactos da elevacdo dos precos
de matérias-primas e de mao-de-obra.
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2010 Variacédo %
Jan Fev Mar Abr 3 12
meses meses
Total 14246 14359 1452,0 14682 3.1 17,6
Recursos livres 956,2 963,7 9725 981,2 26 117

Direcionados 468,4 472,2 4795 487,0 40 31,6
Participagao %:
Total/PIB 45,0 45,0 45,0 45,2

Rec. livres/PIB 30,2 30,2 30,2 30,2
Rec. direc./PIB 14,8 14,8 14,9 15,0

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital
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3.1 Crédito

As operacOes de crédito do sistema financeiro
mantiveram-se em trajetoria de expansdo no trimestre
encerrado em abril, desempenho consistente com o ritmo
de expansdo da atividade econdmica, as melhoras no
mercado de trabalho e a manutencdo das expectativas
de consumidores e empresarios em patamar elevado.
As carteiras fundamentadas em recursos direcionados
seguem registrando maior dinamismo, impulsionadas pelas
operacdes de crédito habitacional e pelos financiamentos
concedidos pelo BNDES.

Os empréstimos com recursos livres também
persistem em crescimento, com énfase para o maior
dinamismo das contratacfes no segmento das familias, em
especial nas modalidades financiamentos para aquisigéo de
veiculos e crédito pessoal, esta com participagdo crescente
das operacdes consignadas em folha de pagamento. As
operacdes com recursos livres relacionadas ao segmento
das empresas continuaram evoluindo em ritmo moderado,
observando-se expressivas liquidacGes de contratagfes
lastreadas em recursos externos. Ressalte-se que o menor
dinamismo do crédito as empresas, em contraste com o ritmo
intenso da atividade econdmica, esta associado a ampliacéo
das captagdes pelas proprias empresas de recursos no exterior
e no mercado de capitais.

O volume total das operagdes de crédito do sistema
financeiro atingiu R$1.468 bilhGes em abril, elevando-se
3,1% no trimestre e 17,6% em doze meses, equivalentes
a 45,2% do PIB, ante 45% em janeiro e 41,1% em igual
periodo do ano anterior. A participacao dos bancos publicos
no total das operacdes de crédito, apos registrar ampliacao
significativa em 2009, recuou 0,1 p.p., para 41,5%, no
trimestre terminado em abril, enquanto as relativas as
instituicOes privadas nacionais e aos bancos estrangeiros
assinalaram variacOes respectivas de 0,4 p.p. e -0,3 p.p.,
atingindo, na ordem, 40,6% e 17,9%.
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagao

2010

Variagédo %

Jan

Fev

Mar

Abr

3

12

meses meses

Total
BNDES
Direto
Repasses
Rural
Bancos e agéncias
Cooperativas
Habitacdo

Outros

468,4
288,5
159,9
128,6
79,6
75,6
4,0
89,7
10,7

472,2
289,5
159,0
130,5
79,5
75,6
3,8
92,3
10,9

479,5 487,0
291,9 295,6
158,9 159,6
133,0 136,1

80,4
76,2

41
95,9
1,3

80,9
76,6

4,3
99,0
11,5

4,0
25
-0,2
5,8
1,6
1.4
6,6
10,3
78

31,6
36,6
41,9
30,9
3,0
4,3
-15,7
50,5
22,3
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O volume de crédito ao setor privado totalizou
R$1.409 bilhdes em abril, aumentando 3,3% no trimestre e
15,4% em doze meses. Os financiamentos para 0 comércio
elevaram-se 3,7% no trimestre, totalizando R$140,9 bilhdes,
ressaltando-se as contratagfes relativas aos segmentos
veiculos, e alimentos e bebidas. O volume de operacdes
direcionadas a outros servicos aumentou 3,5%, para
R$256,1 bilhdes, impulsionado pelas contratagfes dos
setores energia, metalurgia e transporte, enquanto 0s
créditos a industria cresceram 0,8%, elevando o estoque para
R$307,5 bilhdes, com énfase nas operagdes referentes aos
segmentos energia, agroindustria e extracao mineral.

O saldo das operag0es de crédito destinadas ao setor
publico somou R$59,6 bilhdes em abril, recuando 2,9% no
trimestre, mas com expansdo de 110,5% em doze meses. A
evolucdo na margem evidenciou o impacto da retragdo de
8,9% nos financiamentos ao governo federal — compativel com
o efeito da apreciagdo cambial nos contratos de empresa estatal
de gés e petréleo — em contraste com o aumento de 5,5%
registrado nos recursos contratados por estados e municipios.

O total de provisdes constituidas pelo sistema
financeiro atingiu R$95,9 bilhdes em abril, correspondendo
a 6,5% do total de crédito do sistema financeiro nacional.
O volume provisionado registrou reducdo trimestral de
2%, compativel com a retracdo de 0,3 p.p., para 3,9%, na
inadimpléncia do sistema financeiro, considerados atrasos
superiores a noventa dias.

Operacoes de crédito com recursos
direcionados

As operac0es de crédito com recursos direcionados
somaram R$487 bilhdes em abril, aumentando 4% no
trimestre e 31,6% em doze meses. Essa evolucdo refletiu
a manutencdo do ritmo acelerado de expansao dos
financiamentos habitacionais lastreados em recursos da
caderneta de poupanca e do Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo (FGTS), que totalizaram R$99 bilhdes, registrando
crescimentos respectivos de 10,3% e 50,5% nos periodos
mencionados. Os desembolsos com recursos da poupanca
somaram R$9,6 bilhdes no trimestre encerrado em margo,
elevando-se 64,7% em relacdo a igual periodo do ano
anterior.

A carteira de financiamentos do BNDES totalizou
R$295,6 bilhdes em abril, aumentando 2,5% no trimestre e
36,6% em doze meses. Os desembolsos acumulados no ano



Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagao 2009 20101’ Variagéo %
Total 25606 35696 39,4
Industria 10792 10557 -2,2
Extrativa 822 317 -61,4
Produtos alimenticios 1294 3091 138,9
Veiculo, reboque e carroceria 726 957 31,8
Coque, petréleo e combustivel 1647 777 -52,8
Celulose e papel 2 640 339 -87,2
Equipamentos de transportes 624 556 -10,9
Comércio/servicos 13085 21677 65,7
Transporte terrestre 4 638 8290 78,7
Eletricidade e gas 4029 3199 -20,6
Atividades auxiliares de transportes 493 1078 118,7
Construgéo 1755 2491 41,9
Telecomunicagdes 303 287 -5,2
Agropecuaria 1729 3463 100,3
1/ Refere-se ao més de abril.
Fonte: BNDES
Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhdes

Discriminagao 2010 Variagédo %

Jan Fev Mar  Abr 3 12

meses meses

Total 956,2 963,7 972,5 981,2 26 11,7
481,7 485,4 4859 488,6 1,4 5,8
Referencial" 396,9 402,1 403,5 4054 22 50
Recursos domésticos 340,9 346,0 350,6 354,4 40 165
Recursos externos 56,0 56,1 529 511 -8,8 -37,7

Pessoa juridica

Leasing? 474 469 465 463 21 66
Rural? 40 41 39 38 -46 00
Outros? 334 323 320 330 -1,3 483

Pessoa fisica 474,5 478,3 486,5 492,6 38 182

Referencial 329,8 336,1 344,5 352,6 6,9 217

Cooperativas 215 21,8 222 226 51 245
Leasing 634 624 612 589 -7, -8,2
Outros 59,8 58,0 58,7 58,5 -22 305

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957,
de 30.12.1999.
2/ Operagdes lastreadas em recursos domésticos.

atingiram R$35,7 bilhdes, expandindo-se 39,4% em relagdo
aigual periodo de 2009, com énfase nos recursos destinados
aos segmentos comércio e servicos, industria e agropecuaria,
que totalizaram, na ordem, R$21,7 bilhdes, R$10,6 bilhGes e
R$3,5 bilhdes, variando 65,7%, -2,2% e 100,3%, nessa base
de comparacéo. Assinale-se que os financiamentos as micro,
pequenas e médias empresas, correspondendo a 37,6% dos
desembolsos realizados no quadrimestre, aumentaram 120%
em relacdo a igual periodo do ano anterior.

As operacdes de crédito rural totalizaram R$80,9
bilhGes em abril, expandindo-se 1,6% em relacdo a
janeiro. Essa trajetoria, em cenario de reducdo sazonal das
contratacdes de crédito para custeio, refletiu, em especial,
aumento de 2,8% nos repasses de fundos e programas oficiais
destinados a investimentos.

Operacoes de crédito com recursos
livres

O saldo das operagdes com recursos livres atingiu
R$981,2 bilhdes em abril, elevando-se 2,6% no trimestre
e 11,7% em doze meses, e passando a representar 66,8%
da carteira do sistema financeiro, ante 70,4% em igual
periodo de 2009. O desempenho trimestral refletiu o
maior dinamismo do consumo das familias, em ambiente
de reducdo das taxas de juros, alongamento de prazos e
diminuicdo da inadimpléncia, e, a partir de fevereiro, a
maior demanda do segmento empresarial por empréstimos
lastreados em recursos domésticos.

Os empreéstimos destinados a pessoas fisicas
somaram R$492,6 bilhdes em abril. As expansdes no
trimestre, de 3,8%, e em doze meses, de 18,2%, refletiram,
em especial, o desempenho das modalidades crédito pessoal
e financiamentos para aquisicdo de veiculos, nos dois casos,
beneficiados por reducdo de taxas de juros e aumento da
confianca dos consumidores. O volume de operagdes de
crédito consignado em folhas de pagamento atingiu R$118,8
bilhdes, elevando-se 8,2% no trimestre e 37,7% em doze
meses, e passou a representar 60% da carteira de crédito
pessoal, ante 54,2% em igual més do ano anterior. Os
financiamentos para aquisi¢ao de veiculos, impulsionados,
sobretudo em marco, pelo término do prazo da vigéncia da
reducgdo do IPI incidente sobre o veiculos, cresceram 9,8%
e 29,3% nas bases de comparagdo mencionadas.

As operagdes contratadas no segmento de pessoas
juridicas totalizaram R$488,6 bilhdes em abril, elevando-se
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Grafico 3.3 — Taxas das operagoes de crédito com

recursos livres
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Grafico 3.6 — Prazo médio das operagdes de crédito —
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1,4% no trimestre e 5,8% em doze meses. No ambito das
contratagGes com recursos domeésticos, as modalidades
capital de giro e conta garantida registraram expansodes
respectivas de 4,6% e 5,6% no trimestre, com destaque para
a demanda das empresas de menor porte. Em sentido inverso,
refletindo o impacto da apreciacdo cambial verificada no
periodo e da reducdo das renovagfes de adiantamentos de
contratos de cdmbio (ACC), os emprestimos lastreados em
recursos externos recuaram 8,8% no trimestre e 37,7% em
doze meses.

As taxas de juros das operacOes de crédito seguem
em trajetoria declinante, apesar da elevacdo do custo de
captacdo observada desde agosto de 2009. Em consequéncia,
0s spreads bancarios apresentaram recuos significativos,
particularmente nas modalidades destinadas a pessoas
fisicas, nas quais atingiram o menor patamar da série iniciada
em junho de 2000.

No &mbito do crédito referencial, a taxa média de
juros situou-se em 34,3% a.a. em abril, com recuos de 0,8 p.p.
no trimestre e de 4,3 p.p. em doze meses. A taxa relativa ao
segmento de pessoas fisicas atingiu 41,1% a.a., reduzindo-se
1,9 p.p. e 7,7 p.p., respectivamente, nas mesmas bases
de comparagdo, enquanto a referente aos financiamentos
para pessoas juridicas alcancou 26,3% a.a., com retracGes
de 0,2 p.p. e 2,5 p.p., respectivamente, no trimestre e em
doze meses.

O spread bancério atingiu 23,8 p.p. em abril,
decrescendo 1,3 p.p. no trimestre e 4,4 p.p. em doze meses. O
spread situou-se em 29,5 p.p. no segmento de pessoas fisicas
e em 16,8 p.p. no relativo a pessoas juridicas, registrando,
na ordem, recuos trimestrais de 2,3 p.p. e 0,6 p.p. e retragdes
anuais de 9 p.p. e 1,5 p.p.

A inadimpléncia nas modalidades que compdem
o crédito referencial — considerados atrasos superiores a
noventa dias — manteve-se na trajetéria decrescente iniciada
em meados de 2009, assinalando recuo trimestral de 0,5
p.p., para 5%, em abril. A taxa atingiu 6,8% no segmento
de pessoas fisicas e 3,6% no relativo a pessoas juridicas,
registrando retracOes trimestrais respectivas de 0,7 p.p. e
0,2 p.p.

O prazo médio da carteira de crédito referencial,
evidenciando o maior dinamismo dos financiamentos
habitacionais e para aquisicdo de veiculos, atingiu 404
dias em abril, elevando-se 8 dias no trimestre e 38 dias em
doze meses. Os prazos médios relativos aos segmentos de



Grafico 3.7 — Base monetaria e meios de pagamento —
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Grafico 3.9 — Meios de pagamento ampliados
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pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram 538 dias e
287 dias, respectivamente, ante, na ordem, 523 dias e 289
dias em janeiro.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio di&rio dos meios de pagamento
restritos (M1) atingiu R$229,1 bilhdes em abril, recuando
2,8% no trimestre e elevando-se 16,9% em doze meses.
Considerados dados dessazonalizados, deflacionados pelo
IPCA, o M1 cresceu 2,6% no trimestre e 11% em doze
meses, trajetéria compativel com a evolucdo da atividade
econdmica.

A base monetéria, avaliada pela média dos saldos
diarios, totalizou R$160,3 bilhdes em abril, apresentando
retracdo trimestral de 3,1% e crescimento anual de 21,1%,
que decorreu dos acréscimos respectivos de 17,6% e 32,7%
assinalados nos saldos médios do papel-moeda emitido e
das reservas bancérias.

Consideradas posi¢des de final de periodo, a base
monetéria totalizou R$154,6 bilhdes em abril. A contracéo
trimestral de R$1 bilhdo refletiu, em parte, os recolhimentos
ao Banco Central referentes as exigibilidades adicionais
sobre depositos, R$90,4 bilhdes, e ao depdsito compulsério
sobre depdsitos a prazo, R$59,6 bilhdes, que voltaram a ser
cumpridos integralmente em espécie, a partir de 22 de marco
e de 9 de abril, respectivamente. No mesmo sentido, a conta
Unica do Tesouro Nacional exerceu impacto contracionista de
R$18,8 bilhdes, contrastando com a expansdo associada aos
resgates liquidos de R$156,4 bilhdes em titulos do Tesouro
Nacional e as compras liquidas de R$11,4 bilhdes realizadas
pelo Banco Central no mercado interbancério de cambio.

Os meios de pagamento no conceito M2, que agrega
ao M1 os depésitos para investimentos, os depdsitos em
caderneta de poupanca e os titulos emitidos pelas institui¢oes
financeiras registraram recuo de 0,3% no trimestre e
crescimento de 7,6% em doze meses, totalizando R$1,1
trilhdo. Seus componentes apresentaram comportamentos
distintos no trimestre, com o estoque de titulos privados
contraindo-se 1,8%, para R$581 bhilhdes, e 0s depositos em
caderneta de poupanca crescendo 2,5%, para R$331,8 bilhdes.

O M3, que agrega ao M2 as quotas de fundos de
renda fixa e os titulos publicos federais que dao lastro a
posicdo liquida de operagdes compromissadas entre o publico
e o0 setor financeiro, atingiu R$2,2 trilhdes, elevando-se
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Gréfico 3.10 — Posicao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.11 — Operagées compromissadas do Banco
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Grafico 3.12 — Taxas de juros
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Grafico 3.13 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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0,8% no trimestre e 13% em doze meses. O agregado M4,
que compreende 0 M3 mais os titulos pablicos em poder
de detentores ndo financeiros, somou R$2,6 trilhGes, com
expansoes de 1,3% no trimestre e de 14,9% em doze meses.

Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

As operagOes priméarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em impacto monetario
contracionista de R$27,5 bilhdes no trimestre encerrado
em abril, correspondente a colocacbes de R$103,6 bilhdes
e resgates de R$76,1 bilhGes. As operacdes de troca
totalizaram R$6,1 bilhGes, das quais 49% com Letras do
Tesouro Nacional (LTN). Os resgates antecipados atingiram
R$18 milhdes.

O saldo médio diario das operaces de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$371,2 bilhdes em abril. A retracdo trimestral de 30%
traduziu o impacto de reducdes nas operagdes de duas
semanas a trés meses, de R$345,3 bilhGes em janeiro
para R$240,3 bilhdes, bem como nas de prazo inferior a
duas semanas, de R$99,1 bilhGes para R$41,2 bilhdes,
neutralizado, em parte, pelo aumento de R$86 bilhdes para
R$89,6 bilhGes nas operagdes de seis meses.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

A curva da taxa de juros futuros dos contratos de
swap Deposito Interfinanceiro (DI) x pré apresentou aumento
da inclinagdo para todos os Vértices, no trimestre encerrado
em maio, ressaltando-se que 0 movimento ocorreu com mais
intensidade nos vértices com prazo inferior a um ano. A
taxa relativa aos contratos com prazos de 360 dias registrou
elevacao de 82 p.b. no periodo, atingindo 11,57% a.a.

A taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e de
Custodia (Selic) real ex-ante para 0s proximos doze meses,
estimada a partir da pesquisa Relatorio de Mercado de 28
de maio, realizada pelo Banco Central, atingiu 6,4% a.a. em
maio, ante 5,5% a.a. em fevereiro, com énfase no aumento
de 1,26 p.p., para 11,5% a.a., registrado nas expectativas
para a taxa Selic em doze meses.



Grafico 3.14 — Ibovespa
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Grafico 3.15 — Bolsas de valores
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Grafico 3.16 — Emissao primaria de debéntures
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Grafico 3.17 — Emiss6es primarias no mercado de
capitais
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Mercado de capitais

O indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Ibovespa), apds a recuperacdo verificada ao longo do
segundo semestre de 2009, descreveu trajetoria declinante
em janeiro deste ano, seguida de expressiva retomada nos
dois meses seguintes. A intensificacdo da volatilidade nos
mercados internacionais, associada a instabilidade originada
em paises europeus, contribuiu para que o indicador recuasse
5,2% no trimestre encerrado em maio, para 63.046 pontos. O
valor de mercado das empresas listadas no indice, também
refletindo os desdobramentos da instabilidade europeia,
recuou 5,7% no trimestre encerrado em maio, atingindo
R$2,14 trilhGes. O volume transacionado na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa) alcancou média diaria de R$6,8
bilhdes, aumentando 3,4% no trimestre.

Avaliado em ddlares, o Ibovespa recuou 5,5% no
trimestre encerrado em maio, enquanto os indices Dow
Jones e Nasdaq registraram variagdes respectivas de -1,8%
e 0,8%.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissfes de acOes, debéntures, notas
promissorias e colocagfes de recebiveis de direitos
creditdrios, totalizou R$23,2 bilhdes nos cinco primeiros
meses de 2010, ante R$9,2 bilhdes em igual periodo de
2009, com énfase nas emissdes de acdes, que somaram
R$11,3 bilhdes.

3.3 Politica fiscal

O Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao
(MPOG) divulgou, em maio, relatorio com atualizagéo dos
pardmetros macroecondmicos e reestimativa de receitas
do Governo Central para o exercicio de 2010. Objetivando
preservar a meta de superdvit primario, correspondente
a 2,4% do PIB, em cenério de retracdo de R$9,4 bilhdes
nas receitas em relacdo a avaliagdo realizada em marco,
0 governo federal editou decreto estabelecendo corte de
R$10 bilhGes nas despesas anuais do Tesouro Nacional, das
quais R$7,6 bilhdes referentes a gastos de natureza discricionaria
e R$2,4 bilhGes, a despesas de execucao obrigatoria.

Ressalte-se que, em margo, apés divulgacdo do
resultado primario do primeiro bimestre, o governo havia
promovido corte de R$15,7 bilhGes nas despesas do Governo
Central, acumulando, no exercicio, contingenciamento de
R$25,7 bilhges.
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primario

Segmento 2008 2009 Abr 2010"
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central 71,3 24 -42,4 14 -455 -14
Governos regionais -30,6 -1,0 -21,0 -0,7 242 -0,7
Empresas estatais 45 -0,2 -1,1 -0,0 -06 -0,0
Total -106,4 -3,5 -64,5 -2,1 -70,4 -2,2

1/ Acumulado em doze meses até abril.

Grafico 3.18 — Superavit primario do setor publico
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Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor publico consolidado
totalizou R$36,6 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2010,
equivalendo a 3,41% do PIB e elevando-se 0,23 p.p. do PIB em
relacdo a igual periodo de 2009. Esse desempenho refletiu 0s
crescimentos nos superavits do Governo Central e dos governos
regionais, neutralizados, em parte, pelo aumento do déficit das
empresas estatais. O resultado priméario acumulado em doze
meses atingiu R$70,4 bilhdes em abril, 2,17% do PIB, abaixo
da meta estabelecida para 0 ano, de 3,3% do PIB. Destaque-se
gue essa meta podera ser reduzida em até 1,12 p.p., em funcdo
dos descontos previstos na Lei de Diretrizes Orgamentarias
(LDO) de 2010 referentes aos gastos com o PAC.

O superavit do governo federal, favorecido pelo
crescimento de 19,7% na receita bruta, aumentou 0,09 p.p. do
PIB no quadrimestre. Ressalte-se que a arrecadagdo cresceu
22,9% em abril, em relacdo ao més correspondente de 2009.

Aarrecadacdo da Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), impulsionada pelo
crescimento das vendas, elevou-se 26,8% nos quatro
primeiros meses do ano, em relagdo a igual intervalo
de 2009, totalizando R$43,4 bilhGes, enquanto a
associada ao IPI, traduzindo as expansdes da producéo
industrial e das vendas de veiculos, cresceu 22,8%, para
R$11,4 bilhdes. Adicionalmente, as demais receitas do
Tesouro, repercutindo o impacto da elevacdo do preco
internacional de petréleo sobre a arrecadacdo da cota-parte
e 0s aumentos da arrecadacdo de dividendos e das receitas
de parcelamentos de débitos tributarios, elevaram-se
46,3%, para R$35,4 bilhdes.

Considerados periodos de doze meses, a taxa de
crescimento real das receitas do Tesouro, considerado o IPCA
como deflator, atingiu 1,8% em abril, primeiro resultado
positivo desde marcgo de 2009, nessa base de comparacéo.
E relevante enfatizar, no entanto, que essa trajetdria, embora
esteja associada ao impacto da recuperacdo da economia
sobre o nivel da arrecadacdo, reflete, em grande parte,
a base deprimida das receitas no periodo que sucedeu o
agravamento da crise internacional. Nessas condicdes, a
continuidade do movimento de recuperacao da arrecadacao
seguird em linha com o ritmo de crescimento da economia e
sera beneficiada pela reversdo das desoneragdes tributarias
introduzidas para fortalecer a demanda interna apés a
intensificacdo da crise internacional, com impacto estimado
de R$24,9 bilhdes sobre a arrecadacdo de 2009.



Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Jan-abr

Discriminagdo 2009 2010

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

Total 102095 10,6 123583 11,5
Pessoal e encargos sociais 49921 52 53494 5,0
Custeio e capital 51819 54 69702 6,5
FAT 6790 07 7279 07
Subsidio e subvengdes 680 0,1 3474 0,3
Loas/RMV 6051 0,6 7231 07
Investimento 6 761 0,7 12803 1,2
Outras 31537 33 38916 3,6
Transferéncias ao Bacen 354 0,0 388 0,0

Fonte: Minifaz/STN

Grafico 3.21 — Governo federal: despesas pagas de
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Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social

Jan-abr
R$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Arrecadagéo bruta 60,4 69,2 14,7
Restituicdo/devolugéo -0,2 -0,2 11,3
Transf. a terceiros -6,7 -7,5 12,6
Arrecadagao liquida 53,5 61,5 14,9
Beneficios previdenciarios 68,7 78,7 14,7
Resultado primario -15,2 -17,2 13,7

Arrecadacéo liquida/PI1B
Beneficios/PIB

Resultado primario/PIB

5,5%
71%
-1,6%

5,7%
7,3%
-1,6%

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$123,6 bilh6es no primeiro quadrimestre de 2010,
aumentando 21% em relagdo a igual periodo do ano anterior.
Os gastos com pessoal e encargos cresceram 7,2%, a despeito
da reducdo no pagamento de precatérios judiciais, € 0s
relativos a custeio e capital, 34,5%, com énfase na expanséo
de 89,4% dos investimentos.

O déficit da Previdéncia Social atingiu R$17,2
bilhGes, elevando-se em 0,04 p.p. do PIB, em relacdo ao
registrado de janeiro a abril de 2009. A arrecadagdo como
reflexo da evolucdo da massa salarial aumentou 14,9%, e
as despesas com beneficios previdenciérios, traduzindo,
em especial, o crescimento médio de 9,1% no valor das
aposentadorias e auxilios, avancou 14,7%.

Vale mencionar que o déficit de R$47,2 bilhdes
projetado para a Previdéncia Social em 2010, no relatorio
do MPOG mencionado anteriormente, incorpora a previsao
inicial de reajuste de 6,14% para os beneficios acima do piso.
Nessas condicOes, devem ser considerados os efeitos, sobre
aquela projecdo, do aumento de 7,7% para os beneficios
acima do piso recentemente aprovado pelo Congresso
Nacional.

As transferéncias para 0S governos regionais
totalizaram R$44,2 bilhGes no primeiro quadrimestre de
2010, elevando-se 13,6% em relacdo a igual periodo do
ano anterior, com énfase nos aumentos dos repasses de
petroleo e gas natural; das transferéncias da Contribuicdo
de Intervencdo no Dominio Econémico (Cide) e do Fundo
de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Bésica e
de Valorizacdo dos Profissionais da Educacdo (Fundeb);
e dos repasses referentes ao apoio financeiro aos estados
e municipios.

As arrecadacdes relativas ao Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo
regional mais expressivo, e ao Imposto sobre a Propriedade
de Veiculos Automotores (IPVA) registraram aumentos
respectivos de 17,2% e 16% no trimestre encerrado em
marc¢o, em relacdo a igual periodo de 2009.

O superavit primario dos governos regionais atingiu
R$12,8 bilhdes no primeiro quadrimestre do ano, elevando-se
em 0,2 p.p. do PIB em relagdo a igual intervalo do ano
anterior e exercendo contribuicdo importante para o recuo de
0,3 p.p. do PIB, neste ano, na divida liquida desses governos.
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Grafico 3.23 — Governos regionais: superavit primario As empresas estatais registraram deficit primério de
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Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico
Jan-abr

Discriminagdo 2008 2009 2010
R$ %PB R$ %PB R$ %PIB
bilhdes bilhdes bilhdes
Usos -74 -0,8 221 23 228 21
Primario -629 -67 -308 -32 -366 -34
Juros 555 59 52,8 55 595 55
Fontes -74 -0,8 221 23 228 21
Financiamento interno 21,2 2,3 19,7 2,0 440 4.1
Divida mobiliaria 75,0 8,0 68,7 7.1 20 0,2
Divida bancaria -31,9 -34 -481 -50 53,3 5,0
Outros 219 -23 -09 -01 -112 -1,0
Financiamento externo ~ -28,6 -3,1 24 02 -212 -20
Tabela 3.9 — Operagées compromissadas — Mercado
aberto
Saldos e participagdes
R$ milhdes
Periodo Até 1 més Acima de 1 més Total
Saldo % Saldo % Saldo
2003 Dez 43742 785 11975 21,5 55717
2004 Dez 7797 16,5 39410 83,5 47 207
2005 Dez -24 430 -106,9 47 286 206,9 22 856
2006 Dez 5800 97 54231 90,3 60 030
2007 Mar 41656 39,3 64 281 60,7 105 937
Jun 10198 7,5 126562 92,5 136 760
Set 7 561 4,3 168 525 95,7 176 086
Dez -1460 -0,9 167 274 100,9 165813
2008 Mar 37349 18,2 167 643 81,8 204 991
Jun 42818 184 190311 816 233129
Set 87261 30,9 195107 69,1 282 368
Dez 88303 294 212188 70,6 300 491
2009 Mar 124 877 33,7 246066 66,3 370 943
Jun 68826 17,8 316797 82,2 385 624
Set 60179 14,0 369497 86,0 429 676
Dez 31 846 7.4 396029 92,6 427 874
2010 Mar 92320 228 312448 77,2 404 767
Abr 84761 253 250089 74,7 334 849
Grafico 3.27 — DLSP - Participacao percentual por
indexadores
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vinculados ao cambio, 5% e 8%. Em abril, esses percentuais
atingiram 26,9%, 24%, 29,4% e 0,5%, respectivamente.

As operagGes compromissadas realizadas no
mercado aberto, que representam financiamentos de
curtissimo e curto prazo, atingiram R$362,1 bilhdes em abril,
ante R$535,7 bilhdes em janeiro, registrando-se compras
liquidas de titulos, pelo Banco Central, de R$182,8 bilhdes
e incorporacdo de juros de R$9,2 bilhdes.

O cronograma de amortizacdo da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrava
a seguinte estrutura de vencimentos em abril: 14,3% do
total em 2010; 20,3% em 2011; e 65,4% a partir de janeiro
de 2012. Os titulos vincendos em doze meses representam
22,8% do total da divida mobiliaria em mercado, percentual
abaixo do limite inferior de 24% estabelecido pelo PAF
2010. O prazo médio de vencimento da divida atingiu 41,1
meses, situando-se no intervalo estabelecido no PAF 2010.

Divida liquida e bruta

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.370,7 bilhdes em abril, 42,2% do PIB, reduzindo-se
0,6 p.p. do PIB em relacdo a dezembro de 2009. A relagdo
entre endividamento liquido e PIB, exceto a estabilidade
assinalada nas empresas estatais, recuou em todas as esferas
do setor publico, no periodo.

A retracdo registrada na relacdo DLSP/PIB no
quadrimestre refletiu os efeitos associados ao superavit
primério, -1,1 p.p. do PIB, e ao crescimento do PIB corrente,
-1,4 p.p., neutralizados, em parte, pelos impactos de 1,8
p.p. do PIB relativo & apropriacao de juros nominais, e de,
igualmente, 0,1 p.p. do PIB, referentes a aprecia¢do cambial
de 0,6% e a variacdo da paridade da cesta de moedas que
compdem a divida liquida.

A alteracdo assinalada na composi¢do da DLSP no
decorrer de 2010 refletiu, em especial, 0 crescimento da
parcela atrelada a taxa Selic e da parcela credora vinculada
a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), esta associada ao
aumento dos ativos da Unido junto ao BNDES, mediante
emissao de titulos federais no mercado interno. Destaque-se
também o crescimento da parcela vinculada ao IPCA, em
linha com a aceleracéo desse indicador ao longo do ano.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
representada pelos débitos do governo federal, da Previdéncia
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Tabela 3.10 — Evolucéao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagéo 2008 2009 Abr 2010
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1153631 38,4 1345325 42,8 1370705 42,2
Fluxos acumulados no ano
Var. DLSP -47 168 -6,7 191694 44 25380 -0,6
Fatores -47 168 -1,6 191694 6,1 25380 0,8
NFSP 57240 1,9 104 622 3,3 22847 0,7
Primario -106 420 -3,5 -64 517 -2.1 -36617 -1,1
Juros 163660 5,4 169139 54 59464 1,8
Ajuste cambial -77 373 -2,6 79754 25 2519 041
Div. interna’ 3180 0,1 -3414 -0,1 214 0,0
Div. externa -80 553 -2,7 83168 2,6 2305 0,1
Outros? 26404 09 10880 0,3 2272 01
Reconhecimento
de dividas 135 0,0 -345 0,0 -908 0,0
Privatizagdes -767 0,0 -3217 -0 -1351 0,0
Efeito crescimento
PIB -5,2 -1,7 -1,4

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao ddlar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

Tabela 3.11 — Evolugao da divida bruta do Governo Geral
Fatores condicionantes

Discriminacéao 2008 2009 Abr 2010
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida bruta
— Saldo 1740888 57,9 1973424 62,8 1968165 60,6
Fluxos acumulados no ano
Var. DBGG 198 036 -0,0 232536 4,9 -5259 -2,2
Fatores 198 036 6,6 232536 74 -5259 -0,2
Necessid. fin. 158976 5,3 265777 85 -6 186 -0,2
Emissdes lig. -41963 -1,4 74329 24 -73825 -2,3
Juros 200938 6,7 191448 6,1 67639 2,1
Ajuste cambial 38473 1,3 -41212 1,3 -606 -0,0
Div. interna" 3180 0,1 3414 -0,1 -58 -0,0
Div. externa 35293 1,2 -37798 -1,2 -548 -0,0
Outros? -2662 -0,1 6070 0,2 1503 0,0
Reconhecimento
de dividas 3250 0,1 1902 0,1 30 0,0
Privatizagdes 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -6,6 -2,5 -2,1

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa.
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Social e dos governos regionais, somou R$1.968,2 bilhdes,
60,6% do PIB, em abril, reduzindo-se 2,2 p.p. no ano.
Contribuiram para essa trajetoria 0s impactos da retracdo das
operagOes compromissadas, associada ao aumento recente
nos percentuais de recolhimento dos depdsitos compulsorios,
e do crescimento do PIB, neutralizados, em parte, pela
incorporacdo de juros nominais e pelas emissdes de titulos
do Tesouro Nacional.

3.4 Conclusao

As operacdes de crédito, em ambiente de recuos nas
taxas de juros, nos spreads e na inadimpléncia, seguiram
em tendéncia de expansao no trimestre encerrado em abril,
contribuindo para o desempenho favoravel do consumo
e, principalmente, do investimento. A expansdo dos
empréstimos ocorreu com maior intensidade no segmento
de recursos direcionados, com énfase nas operagGes
concedidas pelo BNDES e nos financiamentos habitacionais.
Por sua vez, os empréstimos realizados com recursos
livres apresentaram dinamismo menos acentuado e foram
impulsionados pelo desempenho das carteiras de pessoas
fisicas, com énfase na participagdo crescente de empréstimos
consignados e de financiamentos para aquisic¢ao de veiculos.
Vale enfatizar que o relativo arrefecimento das contratagoes
no segmento de pessoas juridicas evidenciou, em parte, 0
aumento da demanda das empresas, em especial de maior
porte, por recursos provenientes do mercado de capitais e
do mercado internacional.

O resultado fiscal acumulado no ano, mais favoravel
que o registrado no mesmo periodo de 2009, mostra-se
consistente com o impacto da retomada da atividade
econdmica sobre o nivel das receitas. A continuidade do
processo de recuperacdo da arrecadacao deve ser sustentada
pelo impacto do final das desoneracdes tributarias e pela
perspectiva de continuidade de crescimento da economia.
No ambito das despesas publicas, ressalte-se a significativa
expansao nos investimentos. Essa trajetoria, tendo em
vista as metas fiscais estabelecidas para 0 ano, devera
ser contrabalancada pela desaceleracdo da expanséo dos
gastos correntes.



Acevolucdo recente da atividade econdmica mundial
ratificou as perspectivas, enfatizadas em edicOes anteriores
do Relatorio de Inflagdo, de heterogeneidade dos processos
de recuperacéo nas principais economias maduras. De fato,
a retomada, sustentada pelo maior dinamismo da demanda
interna e pela normalizacdo do mercado de trabalho, vem
ocorrendo com menor intensidade na Area do Euro, que
tem sido negativamente sensibilizada pelo agravamento
das condi¢Oes fiscais em algumas economias, em especial
na Grécia.

As tensdes nos mercados financeiros internacionais
intensificaram-se em maio, devido a preocupacdes
com dividas soberanas de paises europeus, impactando
negativamente os indices das principais bolsas de valores
e as cotacBes das commodities. Dessa forma, aumentou
a percepgéo de risco, consubstanciada, por exemplo, na
volatilidade dos mercados cambiais de um modo geral, em
particular nos das economias da Europa.

4.1 Atividade econOmica

As quatro maiores economias desenvolvidas,
refletindo a heterogeneidade da recuperacéo das respectivas
demandas internas, em especial do consumo das familias
e dos investimentos empresariais, registraram ritmos de
crescimento distintos no primeiro trimestre do ano. As taxas
anualizadas de expansdo do PIB do Japdo e dos Estados
Unidos da América (EUA) totalizaram, na ordem, 5,0% e
3% no trimestre, enquanto as relativas ao Reino Unido e a
Area do Euro atingiram 1,2% e 0,8%, respectivamente.

Nos EUA, em cenério de estabilizacdo da renda
real disponivel e redugdo da poupanca pessoal, 0 consumo
das familias registrou aumento anualizado de 3,5% no
trimestre encerrado em marc¢o. Considerada a mesma
base de comparacdo, a gradual exaustdo dos efeitos de
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Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

2008 2009 2010

Il 1] v | Il 1] v |

PIB

Estados Unidos 1,5 -2,7 -54 -64 -07 22 56 3,0
Area do Euro 14 19 -74 96 -04 16 05 0,8
Reino Unido -04 -37 -70 -100 -2,7 -12 20 1,2
Japao 40 -43 96 -158 69 04 46 5,0
Consumo das familias

Estados Unidos 0,1 -3,5 -3,1 06 -09 28 16 3,5
Area do Euro 1,7 01 -24 -25 03 -07 08 -04
Reino Unido -0 12 -45 62 -34 00 15 0,1
Japao 66 -05 -34 -46 40 26 28 1,3
Investimento empresarial

Estados Unidos 1,4 -6,1 -195 -392 -96 -59 53 3,1
Areado Euro' 56 -48 -152 -190 -67 -39 -52 43
Reino Unido"” 1.0 -137 94 -263 259 11,8 -103 6,3
Japéao -3,3 -13,5 -249 -340 -141 -79 51 4,2
Investimento residencial

Estados Unidos -15,8 -159 -23,2 -38,2 -23,3 189 3,8 -107
Areado Euro? -80 -63 -79 51 41 50 -47 nd.
Reino Unido -17,6 -245 -234 -278 -194 96 -193 nd.
Japao -08 188 126 -255 -33,8 -26,2 -104 1,6
Exportagdes de bens e servigos

Estados Unidos 12,1 -36 -195 -299 -41 17,8 228 7,2
Area do Euro -19 46 -2611 -295 43 116 72 104
Reino Unido 12 -22 -168 -257 -68 24 16,0 0,2
Japéo 43 -19 -458 -680 468 39,1 252 305
Importagdes de bens e servigos

Estados Unidos -50 -2,2 -16,7 -364 -147 213 158 104
Area do Euro 42 03 -176 -287 -102 115 50 171
Reino Unido -30 -45 -221 -236 -11,1 4,9 20,0 57
Japéo -100 116 20 -548 -140 242 63 9,6
Gastos governamentais

Estados Unidos 36 48 12 -26 67 26 -13 -19
Area do Euro® 32 19 34 29 29 27 -02 2,6
Reino Unido® 41 44 47 17 04 79 50 nd
Japao 72 -05 40 52 56 -04 15 0,5
Producdo manufatureira

Estados Unidos -54 -92 -182 -219 -89 84 56 6,2
Area do Euro -9,8 -13,0 -21,0 -274 -109 37 91 17,2
Reino Unido 60 -88 -19,7 -198 -12 -11 38 53
Japao -74 -116 -37,3 -57,1 218 248 256 329
Taxa de desemprego‘u

Estados Unidos 55 62 74 86 95 98 100 9,7
Area do Euro 75 77 82 91 94 98 99 100
Reino Unido 54 59 64 71 78 78 78 8,0
Japéo 40 40 44 48 53 53 52 5,0

Fontes: BEA, Cabinet Office e Eurostat

1/ Inclui investimentos com construgdes residenciais e investimentos publicos.
2/ Gastos totais com contrugdes.

3/ Exclusivamente gastos com consumo.

4/ Taxa ao final do periodo.
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incentivos a aquisicdo de automdveis e 0 rigoroso inverno
contribuiram para a contracdo de 0,4% assinalada no
consumo das familias na Area do Euro, enquanto no Japéo,
evidenciando os estimulos a demanda por automdveis e
bens duraveis, registrou-se expansao de 1,3% e, no Reino
Unido, estabilidade.

Os investimentos empresariais, em continuidade a
recuperacdo iniciada no trimestre encerrado em dezembro
de 2009, apresentaram aumentos trimestrais anualizados de
4,2% no Japao e de 3,1% nos EUA, engquanto os investimentos
residenciais experimentaram variagdes respectivas de 1,6%,
primeira expansdo desde o Gltimo trimestre de 2008, e
-10,7%. Vale ressaltar que esse recuo traduziu, em grande
parte, o impacto do encerramento dos incentivos tributarios
oferecidos pelo governo norte-americano a aquisicdo da
primeira moradia. A formacéo bruta de capital fixo registrou
aumento anualizado de 6,3% no Reino Unido e contracdo
de 4,3% na Area do Euro, oitavo recuo consecutivo, nesse
tipo de comparacao.

A demanda externa liquida exerceu contribuicao
de 2,7 p.p. para 0 aumento anualizado do PIB japonés no
primeiro trimestre do ano, contrastando com os impactos
negativos de 2,2 p.p., 1,3 p.p. € 0,7 p.p. assinalados na Area
do Euro, no Reino Unido e nos EUA. As exportacOes de bens
e servicos, em cenario de recuperagdo da demanda global e
esgotamento do processo de ajuste nos estoques, registraram,
no primeiro trimestre do ano, crescimentos anualizados no
Japéo, 30,5%; na Area do Euro, 10,4%; e nos EUA, 7,2%,
enquanto no Reino Unido, evidenciando o menor dinamismo
da economia da Area do Euro, permaneceram estaveis.
As importacBes da Area do Euro, em parte refletindo os
reduzidos niveis dos estoques na regido, experimentaram
elevagdo anualizada de 17,1% no trimestre, enquanto as do
Japéo e dos EUA, traduzindo a recuperagdo da demanda
interna desses paises, cresceram, na ordem, 10,4% e 9,6%.
As compras externas do Reino Unido elevaram-se 5,7%
no periodo.

A contribuicdo da variacdo de estoques para o
crescimento anualizado do PIB no trimestre encerrado em
marco de 2010 atingiu 3,4 p.p. na Area do Euro, 1,6 p.p.
nos EUA, 1,5 p.p. no Reino Unido e 0,8 p.p. no Japdo.
Esse desempenho, aliado ao processo de expansdo das
exportacdes e, nos EUA e no Japéo, também & evolugéo
favoravel do consumo das familias, favoreceu a aceleragédo
do crescimento da produgdo manufatureira, que registrou,
no trimestre, taxas anualizadas de 32,9% no Japdo, 17,2%
na Area do Euro, 6,2% nos EUA e 5,3% no Reino Unido.



Grafico 4.1 — PMI manufatura
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Grafico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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Tabela 4.2 — China
Componentes do PIB e outros indicadores
% [(T)(T-4)]

2008 2009 2010

Il m v | Il m v |

PIB 10,1 9,0 6,8
Vendas no varejo 13,4 171 17,6

62 79 91107 119
15,7 16,8 16,8 15,7 211
Vendas de veiculos” 154 -1,9 -82 36 31,6 73,8 857 725
Formacéo Bruta de

Capital Fixo 20,1 20,2 25,3 38,8 50,1 47,4 299 22,8
Exportagdes de bens 17,3 185 4,4 -10,9 -9,1 -55 13,9 30,2

Importagdes de bens 17,1 10,6 -24 -3,8 18,1 28,7 259 19,2

Producgéo industrial 15,9 129 64
40 4,0 42

56 9,0 124 180 19,6

Taxadedesempregoz’ 43 43 43 43 4.2

Fonte: Thomson
1/ Inclui vendas a empresas.
2/ Taxa de desemprego urbano ao final do periodo.

E importante enfatizar que, na Area do Euro, apesar
das incertezas sobre o desenrolar da crise fiscal que atinge
alguns paises da regiéo, a evolugdo recente do PMI relativo a
atividade manufatureira sugere a persisténcia da recuperagao
do setor. A propdsito, em maio, os indicadores relativos a
EUA, Reino Unido, Area do Euro e Jap3o situaram-se, na
ordem, em 59,7, 58, 55,8 e 54,7, todos em nivel superior ao
patamar divisorio de 50.

A retomada da atividade econémica exerceu
desdobramentos favoraveis sobre o mercado de trabalho
nos EUA. Foram gerados 261 mil postos de trabalho
urbano no primeiro trimestre deste ano, primeiro resultado
positivo desde o trimestre finalizado em dezembro de
20078, seguindo-se a criacdo de 721 mil vagas registradas
no bimestre encerrado em maio, das quais 477 mil de
carater temporario, para o censo 2010. Na Area do Euro,
registrou-se a eliminacdo de 89 mil empregos no primeiro
trimestre de 2010, ante extin¢des respectivas de 643 mil e
278 mil empregos nos trimestres finalizados em setembro e
em dezembro de 20009.

A taxa de desemprego atingiu 9,7% em maio,
nos EUA, ante 10% em dezembro, enquanto, em abril,
as relativas ao Japdo, & Area do Euro e ao Reino Unido
situaram-se, na ordem, em 5,1%, 10,1% e 7,9%, registrando
variac@es respectivas de -0,1 p.p., 0,2 p.p. € 0,1 p.p. ante as
taxas observadas ao final de 2009.

Na China, a taxa anualizada de crescimento do
PIB atingiu 11,9% no primeiro trimestre deste ano, maior
valor desde o segundo trimestre de 2007, com énfase nas
contribui¢des do consumo domeéstico e das exportagdes, em
ambiente de desaceleracdo no crescimento da formacéo bruta
de capital fixo. O desempenho do consumo foi estimulado
pela recuperacdo do mercado de trabalho e pela manutencéo
de incentivos governamentais a aquisicao de bens duraveis,
que favoreceram as elevacdes respectivas de 19,6%, 21,1%
e 72,5% registradas, no periodo, na producéo industrial, no
comeércio varejista e nas vendas de veiculos. As exportaces
chinesas cresceram 30,2% no trimestre encerrado em margo,
em relacdo a igual periodo de 2009, engquanto as importacdes
elevaram-se 19,2%, beneficiando o crescimento da atividade
econdmica nos paises do sudeste asiatico, no Japao e nos
paises exportadores de matérias-primas.

7/ Os PMI referentes a Area do Euro, Reino Unido e Jap&o sdo fornecidos pela Markit e o relativo aos EUA, pelo Institute for Supply Management (ISM).
8/ Entre os trimestres encerrados em dezembro de 2007 e de 2009, foram eliminados 8,4 milhdes de postos de trabalho nos EUA.
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Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Grafico 4.6 — Taxas de juros reais
Taxas anuais deflacionadas pelo IPC
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4.2 Politica monetaria e inflacao

O ritmo da recuperacdo da atividade econémica ndo
se traduziu em alteracdes significativas das expectativas
inflacionarias nas principais economias maduras, persistindo,
portanto, o carater acomodaticio das politicas monetarias
adotadas pelas respectivas autoridades monetarias. Nas
economias emergentes mais importantes, em que a retomada
da atividade foi mais intensa e mais rapida, o surgimento de
pressOes inflacionarias reforga a expectativa de mudanca na
postura da politica monetaria.

Nos EUA, a variacdo do IPC acumulada em doze
meses recuou de 2,6% em janeiro para 2,2% em abril.
Excluidos os itens energia e alimentos, com elevacdes
respectivas de 18,5% e 0,5% em abril, a variagdo acumulada
em doze meses do nucleo do IPC totalizou 0,9% em abril,
menor patamar desde 1966, e certamente contribuiu para
que o Federal Reserve (Fed) mantivesse, em abril, os limites
da banda de flutuacdo da meta para os Fed funds em 0% e
0,25%. Em maio, em cenario de acirramento das tensfes nos
mercados financeiros, o Fed restabeleceu, com vigéncia até
janeiro de 2011, as linhas de troca de moedas com 0s bancos
centrais da Inglaterra, Canada, Japdo, Suica e Area do Euro,
gue haviam sido encerradas em fevereiro dltimo.

No Reino Unido, apesar da elevada ociosidade
dos fatores de producdo, a variacdo do IPC acumulada
em doze meses, em trajetdria crescente desde setembro
de 2009, atingiu 3,7% em abril, maior valor nos ultimos
dezessete meses. O nucleo do indicador registrou variacao
anual de 3,1%, patamar observado desde o inicio do ano e
significativamente superior ao assinalado ao longo de toda
a década. O Banco da Inglaterra (BoE), avaliando que os
principais determinantes do processo inflacionario em curso
na economia do pais — evolucao dos precos de commodities,
depreciacdo da libra e elevagdo do imposto sobre valor
agregado — constituem elementos transitorios e que as
expectativas inflacionarias continuam ancoradas, manteve
a taxa de juros basica em 0,5% a.a. na reunidao de maio.

Na Area do Euro, a variagio do IPC acumulada em
doze meses atingiu 1,5% em abril, maior patamar desde
dezembro de 2008, enquanto a relativa a seu nucleo atingiu
0,8%, menor nivel desde o inicio da série. Nesse cenario,
0 Banco Central Europeu (BCE) optou pela manutengéo,
na reunidao de maio, da taxa béasica de juros em 1% a.a.
Adicionalmente, em maio, o BCE suspendeu o limite minimo
de rating para a aceitagdo de bénus da divida soberana grega,
como colateral em operacdes de refinanciamento, e anunciou
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Grafico 4.8 — Prémios CDS 5 anos — Principais bancos"
o.b.
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|/ Calculado pela média aritmética dos prémios de CDS dos cinco maiores
bancos dos EUA e da Europa pelo critério de capitalizagdo de mercado.
Por tratar-se de amostra nao aleatéria, pode néo refletir o comportamento
do sistema financeiro como um todo.
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0 inicio das compras — que serdo esterilizadas por meio de
leil6es de depositos a termo — de titulos pablicos e privados
emitidos em paises que usam a moeda comum (Securities
Markets Program).

No Japéo, a variagéo anual do IPC foi negativa pelo
décimo quinto més consecutivo, atingiu -1,2% em abril,
com 0s precos dos alimentos recuando 0,7%. O Banco
do Japdo (BoJ), ap6s anunciar, em meados de marco, a
duplicacdo, para ¥20 trilhdes, dos recursos oferecidos ao
sistema financeiro por meio de operagdes de trés meses,
a taxa fixa de 0,1%, manteve, na reunido de maio, a taxa
basica em 0,1% a.a.

Na China, os indices de inflacdo anual ao consumidor
e ao produtor atingiram, respectivamente, 2,8% e 6,8% em
abril, os niveis mais elevados desde, respectivamente,
outubro e setembro de 2008. Nesse cenario, embora as
expectativas inflaciondrias seguissem crescentes e o crédito
bancario permanecesse elevado, o Banco do Povo da China
(BPC) manteve, em maio, 0s juros basicos em 5,31% a.a.
pelo décimo sétimo més consecutivo. A autoridade monetaria
voltou, entretanto, a efetuar restri¢cbes quantitativas visando
reduzir a liquidez e conter os aumentos dos precos dos
ativos imobiliarios. Nesse sentido, em abril, o BPC vendeu
titulos com vencimento de trés anos e, em maio, elevou, pela
terceira vez em 2010, a taxa do deposito compulsorio sobre
depdsitos a vista, fixado-a em 17% para 0s grandes bancos
e em 15% para as instituicbes de menor porte.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

As incertezas decorrentes da deterioracdo fiscal
observada, em especial na Grécia, na Espanha e em Portugal,
traduziram-se em elevacao da aversao ao risco nos mercados
financeiros, no decorrer do trimestre encerrado em maio.
Nesse cenario, registraram-se aumentos da volatilidade nos
mercados acionarios, do risco soberano de paises europeus
e na demanda por titulos governamentais de menor risco,
bem como depreciagéo do euro.

O agravamento do risco soberano e incertezas
regulatorias refletiram-se na evolucéo dos prémios de risco
implicitos nos contratos de Credit Default Swaps (CDS)
do setor bancéario, em especial no continente europeu. O
prémio médio para os cinco maiores bancos americanos,
selecionados pelo critério de capitalizacdo de mercado,
aumentou 6 p.b. no trimestre terminado em maio e atingiu
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Grafico 4.11 — Bolsas de valores: EUA, Europa e
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Grafico 4.13 — Bolsas de valores: mercados
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Grafico 4.14 — Retorno sobre titulos governamentais™
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1/ Média mensal dos rendimentos nominais dos titulos de dez anos,
até 31 de maio de 2010.
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140 p.b. ao final do periodo, enquanto para 0s cinco maiores
europeus, selecionados pelo mesmo critério, cresceu 53
p.b. e alcancou 151 p.b. Ressalte-se que a trajetdria dos
prémios de risco associados aos bancos europeus evidenciou
a maior exposicao do setor bancario da regido, em especial
de bancos franceses e alemaes, aos mercados com maior
risco de default soberano. Adicionalmente, a proibicéo,
na Alemanha, de vendas a descoberto tanto das acOes de
empresas financeiras alemés quanto dos CDS soberanos
de paises da Area do Euro, em meados de maio, alimentou
temores relacionados ao sistema bancério do continente.

O ambiente de maior aversdo ao risco traduziu-se
na reducdo da liquidez no mercado interbancario norte-
americano. A TED Spread — diferenca entre a Treasury Bill
de trés meses, considerada uma taxa de curto prazo livre de
risco, e a libor em délar de mesmo prazo — inverteu trajetoria
de estreitamento observada nos trés ultimos Relatérios de
Inflacdo e atingiu 37 p.b. ao final de maio, ante 12 p.b. ao final
de fevereiro. Vale mencionar que o novo patamar situa-se
abaixo do observado antes de setembro de 2008.

No mesmo sentido, as condigdes de financiamento
para as empresas, em especial as consideradas de maior
risco, tornaram-se mais restritivas. O iTraxx Crossover,
que representa o prémio de risco exigido para garantir
empréstimos para companhias europeias consideradas de
alto risco, atingiu 459 p.b. no final de maio, elevando-se
58 p.b. em relacdo ao final de fevereiro. O iTraxx IG, que
representa o prémio exigido para companhias europeias
consideradas grau de investimento, atingiu 113 p.b. ao final
de maio, avangando 29 p.b. no periodo.

Ocrescimentodas incertezas imputou, adicionalmente,
perdas as principais bolsas de valores. Os indices Nikkei, do
Japéo; Financial Times Securities Exchange Index (FTSE
100), do Reino Unido; e Standard and Poor's 500 (S&P 500),
dos EUA, acumularam retragdes respectivas de 3,5%, 3,1%
e 1,4%, no trimestre encerrado em maio, contrastando com
a valorizacdo de 6,5% registrada no Deutscher Aktienindex
(DAX), da Alemanha. Considerando-se apenas maio, quando
se aprofundaram as incertezas sobre a evolucdo da crise
fiscal na Europa, os indicadores mencionados recuaram, em
sequéncia, 11,7%, 6,6%, 8,2% e 2,8%.

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) — que mede a volatilidade implicita de curto prazo do
indice S&P 500 e constitui importante indicativo da aversao
ao risco — atingiu 45,8 pontos em 20 de maio, ante 19,5
pontos ao final de fevereiro, maior valor em catorze meses,
mas recuou para 32 pontos ao final do més.
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Grafico 4.18 — Moedas de paises emergentes
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Os mercados acionarios de economias emergentes,
a despeito da retomada econdmica mais solida observada
nesses paises, registraram perdas em maio. Os indices
Shanghai Composite, da China; Sensex, da India; Kospi, da
Coreia do Sul; e Ibovespa, do Brasil, recuaram, na ordem,
9,7%, 3,5%, 5,7% e 6,6% no més, e acumularam variacfes
respectivas de -15,1%, 3,1%, 2,9% e -5,1% no trimestre
encerrado em maio.

O aumento na demanda por titulos soberanos de
melhor rating traduziu-se na trajetoria dos rendimentos
médios anuais dos titulos de dez anos do Reino Unido,
EUA, Alemanha e Japdo, que recuaram, na ordem, de 4%,
3,72%, 3,13% e 1,35% em marco para 3,20%, 2,93%, 2,42%
e 1,1% em maio.

Os prémios de risco soberano da Grécia, Portugal
e Espanha, medidos pelos respectivos CDS de 5 anos,
elevaram-se, na ordem, de 364 p.b., 164 p.b. e 130 p.b. ao
final de fevereiro para 941 p.b. 461 p.b. e 275 p.b. em 6 de
maio — maiores valores das respectivas séries. Ao final do
més, refletindo as expectativas favoraveis em relagdo aos
efeitos das medidas de ajuda da Unido Europeia (UE) e
do Fundo Monetéario Internacional (FMI) a Grécia®, dentre
outras iniciativas, os indicadores mencionados recuaram para
663 p.b., 305 p.b. e 219 p.b., respectivamente.

O aumento da aversdo ao risco impactou,
adicionalmente, a demanda por ativos de menor qualidade.
O indicador de risco soberano Emerging Markets Bonds Index
Plus (Embi+) atingiu 317 p.b. ao final de maio, ante 292 p.b.
ao final de fevereiro, ressaltando-se que os indices relativos
a Russia, México, Brasil e Turquia registraram aumentos
respectivos de 61 p.b., 21 p.b., 20 p.b. e 11 p.b. no periodo.

Adeterioragao das expectativas em relacdo a situacao
fiscal e a sustentabilidade do crescimento econdmico da Area
do Euro intensificou o processo de depreciacdo da moeda
Unica europeia em relacdo ao ddlar norte-americano, que
experimentou variacOes respectivas de 10,8% e 4,8% em
relacdo ao euro e a libra esterlina, no trimestre encerrado
em maio. Em ambiente de menor propensdo ao risco e
reducdo no fluxo de capitais para os mercados emergentes,
no mesmo periodo o délar também se apreciou em relacao
ao rublo russo, 3,2%; a lira turca, 1,8%; ao real, 0,7%; e a
rapia indiana, 0,6%.

9/ AUnido Europeia e o FMI acordaram uma ajuda total a Grécia de €110 bilhdes ao longo dos préximos trés anos, com o primeiro desembolso, em 19 de maio,
atingindo €14,5 bilhdes. Adicionalmente, com a aprovagéo, em 10 de maio, do Mecanismo de Estabilizagdo Europeu, a UE contara com recursos da ordem
de €500 bilhdes, podendo alcangar €750 bilhdes, com aporte de recursos adicionais do FMI. Destaque-se ainda o inicio das compras, pelo BCE e por outros
bancos centrais da regido, de titulos soberanos emitidos por paises da UE com o objetivo de ampliar a liquidez nos mercados financeiros da regiéo.
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4.4 Commodities

O indice Commodity Research Bureau (CRB), ap6s
assinalar valorizacdo de 4,1% no bimestre margo-abril,
em ambiente de recuperacdo da economia mundial mais
acentuada do que prevista inicialmente, em especial na
China, importante demandante de commodities, e nos EUA,
recuou 0,6% no trimestre encerrado em maio. A reversao
no comportamento do indice traduziu as expectativas
desfavoraveis em relacdo a sustentabilidade fiscal de
alguns paises europeus, aos efeitos de possiveis mudancas
regulatérias nos sistemas financeiros de paises desenvolvidos
e as medidas adotadas na China visando reduzir a liquidez
naquele pais. Consideradas médias trimestrais, o0 CRB
registrou, no trimestre encerrado em maio, aumentos
respectivos de 3,5% e 31,3% em relacdo aos trimestres
finalizados em fevereiro de 2010 e maio de 2009.

De acordo com o indice Goldman Sachs Commodity
Index (S&P GSCI), da Standard & Poor’s, em conjunto com
0 Goldman Sachs, os precos das commodities recuaram,
em média, 5,7% no trimestre encerrado em maio, em
relacdo ao finalizado em fevereiro, resultado das retraces
assinaladas nos segmentos de commodities agricolas, 12,3%;
energéticas, 5,7%; e metalicas, 4,7%.

A reducdo nas cotacBGes das commodities agricolas
refletiu tanto o patamar, acima do previsto inicialmente,
de colheitas na América do Sul, quanto as perspectivas
favoraveis em relacdo a recuperacdo da producao mundial
de acucar, apos duas safras prejudicadas por problemas
meteoroldgicos na india. Considerando os contratos futuros
para primeira entrega, registraram-se, em maio, reducdes
trimestrais nas cotagdes de trigo, 9,6%; milho, 5%); e soja,
1,4%, negociadas na Chicago Board of Trade (CBT);
e do agucar, 41,2%, transacionada na Intercontinental
Exchange of New York (ICE). O contrato para café, também
negociado na ICE, registrou valorizacao de 4% no periodo,
evidenciando nivel reduzido dos estoques mundiais
e perspectivas de quebra de safras em importantes
paises exportadores.

A retracdo recente das cotacBes das commodities
metélicas, mesmo em cendrio de relativa recuperacdo da
demanda mundial e de reducBes nos estoques, traduziu
as perspectivas de que a reducdo da liquidez na China
e as questdes fiscais na Europa constituam restricdes
a consolidacdo da recuperagdo da economia mundial,
com desdobramentos desfavoraveis sobre a demanda
nesse segmento de produtos. De acordo com a London
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Metal Exchange (LME), registraram-se, em maio, recuos
trimestrais nas cotag¢6es do chumbo, 14,8%; zinco, 12,3%);
aluminio, 4,2%; e cobre, 3,6%, contrastando com as
elevagdes observadas nas relativas a estanho, 4,7%; e niquel,
0,9%.

A partir do inicio de abril, quando o reajuste do
preco do minério de ferro — refletindo, em grande medida,
a forte demanda chinesa, impulsionada por investimentos
em infraestrutura, construcéo civil e pela produgéo de bens
durdveis — atingiu cerca de 100%, em relagdo ao vigente
em 2009, as maiores mineradoras mundiais adotaram novo
sistema de precificacdo para a commodity, substituindo as
negociacfes anuais por revisdes trimestraisi®. De acordo
com o Metal Bulletin, a cotacdo do minério de ferro, apds
acumular aumento de 21,3% em abril, até o dia 22, passou
a apresentar desvalorizacdo, encerrando maio em patamar
5,4% inferior ao assinalado ao final de marc¢o. Essa reversdo
refletiu, em parte, o impacto das medidas adotadas pelo
governo chinés para conter a expansdo imobiliaria, que
tendem a afetar a construcéo civil e, consequentemente, a
demanda pela commodity.

4.4.1 Petroleo

As cotacGes médias dos barris de petréleo WTI e
Brent passaram de US$76,30 e US$74,31, respectivamente,
em fevereiro para US$73,72 e US$76,53 em maio. O
relatorio de maio do Departamento de Energia dos EUA
(DOE), incorporando as perspectivas de retomada mais
consistente da economia mundial, considera que o preco
médio para o barril do WTI deverd atingir US$84,00 ao final
do segundo semestre deste ano e U$87,00 no encerramento
de 2011.

4.5 Conclusao

A evolucédo recente da economia mundial
caracterizou-se pela distincéo entre o ritmo de recuperacéo
nos principais paises desenvolvidos. O processo de retomada
nessas economias ganha contornos mais sélidos no cenario
de fortalecimento das respectivas demandas internas,
evidenciado no crescimento dos gastos com consumo e
investimentos e na recuperacdo do mercado de trabalho.

10/ Pela nova metodologia, a cada trimestre, 0s pre¢os do minério de ferro serdo determinados pela média dos precos spot nos trés meses anteriores ao Gltimo

més do trimestre considerado.

11/ Medidas de reducéo da liquidez e imposicéo de restricdes a aquisicédo de iméveis em grandes cidades.
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O agravamento das condic@es fiscais em paises da Europa
e 0 aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros
internacionais constituem, no entanto, elementos restritivos
a intensificacdo do processo mencionado.

O recente recuo nos precos do petréleo, a ociosidade
dos fatores de producdo, o ressurgimento de estresse nos
mercados financeiros e a manutencgdo dos indices de ndcleo
inflacionario em patamares historicamente reduzidos
sugerem que os bancos centrais do G-3 manterdo postura
acomodaticia e continuardo a promover, quando e se for
necessario, ajustes de liquidez em seus mercados.

As principais economias emergentes seguem em
ritmo de atividade mais intenso do que os observados nas
economias maduras. Ressalte-se que, embora a maior
aversdo ao risco verificada recentemente possa, de alguma
forma, conter o ingresso liquido de fluxos externos para
essas economias, com possiveis desdobramentos sobre as
respectivas taxas de cambio, bolsas de valores e indicadores
de risco soberano, a percep¢do quanto a continuidade de seu
crescimento devera favorecer o recebimento de novos fluxos.



A trajetoria do déficit em transagdes correntes
mostra-se compativel com os desdobramentos da
consolidagéo do atual ciclo de crescimento da economia
brasileira sobre a demanda por bens e servi¢os importados.
Nesse cendrio, embora as exporta¢des registrassem
crescimento importante, favorecido pela elevacdo dos
precos dos produtos exportados, o superavit da balanca
comercial recuou 39,6% nos cinco primeiros meses
de 2010, em relacdo a igual intervalo do ano anterior,
trajetoria que, traduzindo a distin¢do entre os ritmos de
crescimento das economias brasileira e mundial, devera
persistir no decorrer do ano. Adicionalmente, assinalem-se
as perspectivas de aumentos no déficit da conta de servigos,
estimulado pelo crescimento das importacdes de servigos
e das remessas liquidas de lucros e dividendos, estas
sensibilizadas pela expansdo do estoque de investimentos
estrangeiros no pais e pelo aumento da rentabilidade das
empresas residentes.

No ambito da conta financeira, 0s ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos e em titulos
de renda fixa e em acBes permanecem suficientes para
o financiamento das transacOes correntes, e reforcam a
dindmica de melhora na estrutura dos passivos externos,
com crescimento da participacdo de investimentos em
detrimento da participacdo de dividas.

As projegbes para o balan¢o de pagamentos,
apresentadas no boxe "Revisdo da Projecdo para o
Balanco de Pagamentos”, na pégina 73 deste Relatorio,
consideram a manutencdo das condi¢fes adequadas de
financiamento das contas externas no ano. As alteracGes
registradas nessas projecdes decorreram da incorporagédo
de resultados ocorridos até maio, incluindo intervencdes
liquidas efetuadas pelo Banco Central em mercado, e da
nova posicdo de endividamento externo, referente a marco.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio
USS$ bilhdes

Discriminagao 2009 2010

Mai Jan- Ano Mai Jan-

mai mai

Comercial 1,6 13,0 9,9 2,7 2,0
Exportagéo 12,4 59,1 1447 163 66,1
Importag&o 10,8 46,2 1347 136 64,1
Financeiro" 16 -114 188 01 56
Compras 27,5 1056 3363 30,5 1331
Vendas 26,0 117,0 317,4 30,6 1274
Saldo 3,1 16 287 2,6 76

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-mai 2010 72 094 66 474 5619 138 568

Jan-mai 2009 55484 46 180 9304 101 663

Var. % 29,9 43,9 -39,6 36,3

Fonte: MDIC/Secex

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

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 549,3 706,8 28,7
Basicos 2239 304,5 36,0
Industrializados 314,2 386,7 23,1
Semimanufaturados 71,0 96,4 35,8
Manufaturados 243,2 290,3 19,4
Operacgdes especiais 11,3 15,6 38,5

Fonte: MDIC/Secex
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5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado apresentou
superavit de US$7,6 bilhGes nos cinco primeiros meses de
2010, ante US$1,6 bilhdo em igual periodo do ano anterior.
O superavit comercial cambial do periodo alcangou US$2
bilhdes, ante US$13 bilhGes no periodo equivalente de 2009,
refletindo ampliacGes respectivas de 38,8% e de 11,7% nas
contratacOes de importacdes e de exportacoes.

O segmento financeiro, evidenciando condicGes
de financiamento externo mais favoraveis, registrou
crescimentos de 26% nas compras e de 8,9% nas vendas
de moeda estrangeira, resultando em ingressos liquidos de
US$5,6 bilhdes, ante saidas liquidas de US$11,4 bilhdes nos
cinco primeiros meses de 2009.

As aquisicoes liquidas de divisas realizadas pelo
Banco Central no mercado a vista de cambio somaram
US$12,1 bilhdes no periodo. A posi¢do dos bancos, que
reflete as operagdes com clientes no mercado primario
de cadmbio e as intervengdes do Banco Central, passou de
comprada em US$3,4 bilhGes, ao final de dezembro de 2009,
para vendida em US$3,3 bilhdes, ao final de maio.

5.2 Comércio de bens

As exportagdes somaram US$72,1 bilhdes e as
importacoes, US$66,5 bilhGes nos cinco primeiros meses
de 2010, resultados 29,9% e 43,9% superiores aos ocorridos
em igual intervalo do ano anterior, resultando em recuo
de 39,6% no superavit comercial do periodo, que atingiu
US$5,6 bilhdes. O crescimento da economia brasileira e a
recuperacdo daatividade dos parceiros comerciais refletiram-se
na elevacéo de 36,3% na corrente de comércio, no periodo.

As exportacdes de produtos bésicos registraram
média diaria de US$304,5 milhdes nos cinco primeiros
meses de 2010, elevando-se 36% em relacdo a igual periodo
de 2009, com énfase nas expansdes das vendas externas de
petréleo em bruto, 208%; minério de cobre, 145%; carnes
de bovinos, 44,2%; e minério de ferro, 28,3%. Em sentido
oposto, os embargues de milho em gréos e de fumo em folhas
reduziram-se 25,3% e 9,5%, respectivamente.

Os embarques de bens semimanufaturados
totalizaram média diaria de US$96,4 milhdes, ressaltando-se
que o acréscimo de 35,8% no periodo refletiu, em parte,
aumentos observados nas vendas externas de couros e



Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
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1/ Variagado do valor sobre igual periodo do ano anterior.

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

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 457,2 651,7 42,5
Bens de capital 115,9 140,8 21,5
Matérias-primas 209,8 307,2 46,4
Naftas 55 17,5 218,2
Bens de consumo 74,9 110,5 47,5
Duraveis 37,0 62,6 69,1
Automéveis de passageiros 16,0 28,0 75,1
N&o duraveis 37,9 47,9 26,3
Combustiveis e lubrificantes 56,6 93,2 64,7
Petréleo 28,0 41,8 49,5

Fonte: MDIC/Secex
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peles, 77%; ferro-ligas, 58,4%; acUcar em bruto, 57,9%; e
celulose, 55,6%. As exportacdes de itens manufaturados,
que somaram média diaria de US$290,3 milh&es nos cinco
primeiros meses do ano, elevando-se 19,4% em relacdo a
igual periodo de 2009, foram impulsionadas, em especial,
pelos crescimentos nos embarques de dleos combustiveis,
122,7%; veiculos de carga, 74,4%; 6xidos e hidréxidos
de aluminio, 71,9%; automdveis de passageiros, 46,9%; e
autopecas, 44,6%.

Segmentando setorialmente as exportagbes do
pais, observou-se que 0s seis maiores setores responderam
por 59,5% dos embarques médios didrios nos primeiros
cinco meses de 2010, ante 55,4% em igual periodo do
ano anterior, totalizando US$420,2 milhdes. As vendas
externas de petrdleo e derivados — as relativas a petrdleo
em bruto responderam por 71,1% desse total — elevaram-se
140,1%, seguindo-se 0s aumentos nas exportacdes de
produtos quimicos, 34,2%; minérios, 33% — das quais 91,5%
referentes a minério de ferro; materiais de transporte, 28,5%;
carnes, 18,6%; e soja, 6,4%.

A entrada da economia brasileira em novo ciclo de
expansdo, expressa no crescimento de 9% experimentado
pelo PIB no primeiro trimestre do ano, em relacéo ao periodo
correspondente de 2009, segue se traduzindo na trajetéria das
importagdes. Nesse sentido, a média diaria das aquisi¢oes
externas aumentou 42,5% nos cinco primeiros meses do ano,
em relacdo a igual periodo do ano anterior, com aumentos
nas compras de todas as categorias de uso.

As importacGes médias diarias de matérias-primas
e produtos intermediarios, representando 47,1% das
compras externas no periodo analisado, elevaram-se 46,4%,
impulsionadas pelas elevacfes nas compras de produtos
minerais, 78,5%; produtos agropecuarios ndo alimenticios,
59,6%; e partes e pegas de produtos intermediarios, 47,1%.

As aquisi¢des médias diarias de bens de capital
corresponderam a 21,6% do total importado nos cinco
primeiros meses do ano, ressaltando-se que 0 aumento de
21,5% em relacdo a igual intervalo de 2009 refletiu, em
parte, elevacdes nas importagdes de maquinas e aparelhos
de escritorio e servigo cientifico, 51,5%; acessorios de
maquinaria industrial, 37,8%; e partes e pec¢as para bens
de capital para a industria, 28,7%. As importacdes de
maquinaria industrial, item mais representativo da categoria,
cresceram 1,8% no periodo e passaram a representar 30,5%
das compras de bens de capital.
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Grafico 5.4 — Importagoes por principais setores

Janeiro-maio — 2010/2009" — %

Equipamentos mecéanicos
Combustiveis e lubrificantes
Eletroeletronicos

Veic. automoveis e partes

Quimicos organ./inorganicos

Sideruargicos
Fonte: MDIC/Secex 7 19 31 43 55 67
1/ Variagéao do valor sobre igual periodo do ano anterior.
Tabela 5.5 — Exportacao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-maio
US$ milhdes
Discri- Exportagédo Importagao Saldo
minagao 2009 2010V ar. 2009 2010V ar. 2009 2010
%
Total 549 707 28,7 457 652 425 92 55
A.latinae Caribe 117 171 47,2 81 112 37,9 35 60
Mercosul 49 77 586 45 61 344 4 16
Argentina 39 62 605 39 53 358 -0 9
Demais 10 15 51,1 6 8 258 4 7
Demais 68 94 39,0 36 51 424 32 43
gua" 59 72 206 82 98 194 22 -26
UE 127 154 21,8 106 140 32,6 21 14
Europa Oriental 12 21 734 4 10 145,9 8 1
Asia 142 188 32,2 128 198 547 14 -10
China 77 104 35,0 56 86 52,7 21 18
Outros 65 84 287 72 112 56,2 -7 =29
Demais 92 101 88 57 94 66,1 36 6

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.
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As compras médias diarias de combustiveis e
lubrificantes aumentaram 64,7% nos cinco primeiros meses
do ano, correspondendo a 14,3% das importa¢des no periodo,
das quais 44,9% referentes a petrdleo.

As participacBes das aquisicdes médias diarias
de bens de consumo duréveis e de bens de consumo nédo
duraveis no total das importagdes brasileiras atingiram, na
ordem, 9,6% e 7,3% nos cinco primeiros meses do ano. As
importacdes de duraveis, que se elevaram 69,1% em relacéo
ao periodo correspondente de 2009, foram sustentadas pelos
crescimentos das aquisi¢es de maquinas e aparelhos de uso
domeéstico, 135,9%; moveis e outros equipamentos para casa,
84,4%; e automdveis, 75,1%, enquanto o aumento médio
diario de 26,3% registrado na categoria de consumo de nao
duréveis traduziu, em especial, 0s crescimentos nas compras
de produtos alimenticios, 42,1%; produtos de toucador,
39,3%; e produtos farmacéuticos, 21,6%.

O comércio bilateral com os principais blocos e
paises registrou expansdo generalizada nos cinco primeiros
meses do ano, em relagdo a igual intervalo de 2009,
com énfase nos aumentos respectivos de 43,4% e 42,8%
assinalados no intercambio com a América Latina e o Caribe,
e com a Asia. Adicionalmente, as transagBes comercias com
0s demais paises, a UE e os EUA registraram elevacgdes
respectivas de 30,6%, 26,7% e 19,9% no periodo.

O comércio com o bloco asiatico, maior parceiro
comercial do pais, resultou em déficit medio diario de
US$10 milhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante
superavit de US$14 milhdes no periodo correspondente em
2009. As exportacBes para a regido responderam por 26,6%
das vendas externas brasileiras, das quais 55,5% direcionadas
a China, enquanto os produtos asiaticos representaram 30,4%
das compras externas do pais, sendo 43,4% originarios
da China.

O intercambio comercial com a UE proporcionou
superdvit médio didrio de US$14 milhGes. O recuo de
32,2% observado em relacdo a igual periodo de 2009 refletiu
aumentos nas exportacdes, 21,8%, e nas importacGes, 32,6%,
gue representaram 21,8% e 21,5%, respectivamente, do total
das vendas e das compras externas do pais.

As operagOes comerciais com a América Latina e
o0 Caribe proporcionaram superavit médio diario de US$60
milhdes nos cinco primeiros meses do ano, dos quais
27,6% referentes ao Mercado Comum do Sul (Mercosul).
A expanséo de 68,2% em relagdo a igual intervalo de 2009
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resultou dos crescimentos nas exportacles, 47,2%, e nas
importacdes, 37,9%, que responderam, na ordem, por
24,3% e 17,2% do total exportado e importado pelo Brasil
no periodo.

O déficit médio diario observado no comércio
bilateral com os EUA cresceu de US$22 milhdes, de janeiro
a maio de 2009, para US$26 milhdes, evolugdo decorrente
de crescimentos de 20,6% nas exportacdes e de 19,4% nas
importacdes, que registraram médias diarias respectivas
de US$72 milhdes e US$98 milhdes e corresponderam,
na ordem, a 10,1% e 15% do total dos embarques e das
aquisicGes do pais no periodo.

O superavit médio diario registrado no comércio
com os demais paises apresentou reducgdo de 82,1% nos cinco
primeiros meses do ano, resultado de expansdes de 8,8% nas
vendas externas e de 66,1% nas compras, que totalizaram
médias didrias respectivas de US$101 milhdes e US$94
milhGes. Esse resultado refletiu, em especial, os aumentos
observados nas importagfes de petroleo originarias da
Nigéria, Argélia, Angola e Irague, paises responsaveis, em
conjunto, por 26,3% do fluxo comercial e por 41,2% nas
importac6es no ambito do grupo dos demais paises, nos
cinco primeiros meses do ano.

De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o crescimento de 29,9%
registrado pelas exportaces de janeiro a maio de 2010,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, decorreu
de aumentos de 17,2% nos precos e de 10,6% no quantum
exportado. A trajetoria do indice de precos revelou expansdes
de 30,6% nos precos de produtos semimanufaturados, de
20,5% nos basicos e de 9,2% nos manufaturados; enquanto
as quantidades exportadas cresceram, na mesma ordem,
4,9%, 14% e 10,2% no periodo.

A expansdo de 43,9% nas importacdes, em relacdo
aos primeiros cinco meses de 2009, evidenciou, em especial,
0 aumento de 41,5% observado no volume importado,
enquanto os pre¢os elevaram-se 1,8%. A analise segmentada
revela que o quantum importado de bens de consumo
duraveis cresceu 74,5%, seguindo-se as elevacdes nas
categorias de matérias-primas e produtos intermediarios,
43,9%; combustiveis e lubrificantes, 31%; bens de capital,
24%; e de bens de consumo ndo duraveis, 3,9%. Em relacdo
ao indice de precos de importaghes, destaquem-se 0s
aumentos observados nas categorias de bens de consumo
ndo durdveis, 23,1%, e de combustiveis e lubrificantes,
20,5%, seguindo-se as variacOes relativas a matérias-primas
e produtos intermediarios, 2,8%; bens de capital, -1,1%; e
bens de consumo duréveis, -2,3%.
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Tabela 5.6 — Transagoes correntes

USS$ bilhdes

Discriminacéao 2009 2010
Mai  Jan- Ano Mai  Jan- Ano"

mai mai

Transagdes correntes -1,8 6,6 -243 -2,0 -18,7 -49,0
Balanga comercial 2,6 9,3 253 3,4 56 13,0
Exportagdes 12,0 555 153,0 17,7 72,1 1850
Importagées 9,4 46,2 127,7 143 66,5 1720
Servigos -1,7 62 -192 -26 -113 -247
Transportes -04 -13 -39 05 -23 50
Viagens internacionais -0,4 -1,3 -56 -0,7 -3,2 -8,0
Computagéo e inform. 02 -10 -26 02 -12 -30
Aluguel equipamentos -0,7 -3,6 94 -11 -5,0 -11,0
Demais 0,0 1,0 2,3 0,0 0,5 2,3
Rendas 29 -11,1 -33,7 -32 -146 -408
Juros -04 -36 -91 -04 -40 -94
Lucros e dividendos -26 -78 -252 -29 -10,8 -32,0
Salarios e ordenados 0,1 0,3 0,6 0,0 0,2 0,6

Transferéncias correntes 0,2 1,4 3,3 0,4 1,5 3,5

1/ Projegéao.
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5.3 Servicos e renda

O déficit em transagBes correntes atingiu
US$18,7 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2010, ante
US$6,6 bilhdes em igual periodo do ano anterior, evolucao
decorrente da reducéo no resultado da balanga comercial e
dos aumentos nas despesas liquidas com servigos e no déficit
da conta de rendas. Considerados periodos de doze meses,
0 déficit em transagOes correntes totalizou US$36,4 bilhdes
em maio, equivalendo a 1,94% do PIB.

As remessas liquidas na conta de servicos atingiram
US$11,3 bilhGes, elevando-se 82,7% em relacédo ao resultado
dos cinco primeiros meses de 2009, destacando-se a
variacdo de 145,7%, para US$3,2 bilhdes, nas despesas
liquidas com viagens internacionais. Os gastos de brasileiros
no exterior retomaram trajetdria crescente e atingiram
US$5,7 bilhGes, enquanto as receitas decorrentes de gastos
de turistas estrangeiros no Brasil somaram US$2,5 bilhdes,
representando aumentos respectivos de 65,1% e de 16,7%,
na mesma base de comparacéo.

O desempenho das importacGes e das despesas
com viagens internacionais contribuiu para que as despesas
liquidas com transportes atingissem US$2,3 bilhdes de janeiro
amaio, aumento de 81,8% em relagéo a igual periodo de 20009.
As despesas liquidas com aluguel de equipamentos somaram
US$5 bilhdes, elevando-se 41,3%, enquanto os pagamentos
liquidos de royalties e licencas — que incluem servicos de
fornecimento de tecnologia, direitos autorais, licencas e
registros para uso de marcas e de exploracdo de patentes,
franquias, entre outros — cresceram 31,6%, totalizando
US$1 bilhdo. Os servicos governamentais e de computacao
e informacgdes registraram despesas liquidas respectivas
de US$1,3 bilhdo e de US$1,2 bilhdo, ampliando-se,
na ordem, 139,1% e 23%.

As despesas liquidas da conta de rendas somaram
US$14,6 bilhGes nos cinco primeiros meses do ano,
elevando-se 31% em relacéo a igual intervalo do ano anterior.
As despesas liquidas de juros aumentaram 11,4% no periodo
e atingiram US$4 bilhdes, com énfase no recuo de 33,1%
nas receitas, que, em ambiente de reducéo das taxas de juros
internacionais, somaram US$2,1 bilhGes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
atingiram US$10,8 bilhGes, aumentando 38,1% no periodo.
Os setores industrial e de servigos foram responsaveis, na
ordem, por 52,1% e 45,5% das remessas brutas de lucros
e dividendos de investimentos estrangeiros diretos (IED)



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagdo 2009 2010
Mai  Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
mai mai
Conta financeira 3,7 98 702 6,6 34,0 64,7
Investimentos diretos 39 10,3 36,0 1,2 35 26,0
Brasileiros no exterior 1,5 -09 10,1 24 -79 -12,0
Estrangeiros no pais 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Participagao 1,8 6,3 199 32 10,7 31,0
Intercompanhias 0,7 5,0 6,0 0,3 0,7 7,0
Investimentos em carteira 2,3 -0,7 50,3 3,7 19,8 33,6
Ativos 14 11 4,1 01 -04 0,0
Passivos 3,7 05 46,2 35 20,2 336
Derivativos 0,0 0,2 0,2 00 00 0,0
Outros investimentos 25 -0,1 -16,3 1,7 10,8 5,1
Ativos -60 -84 -304 23 69 -44
Passivos 34 84 141 40 17,7 95
1/ Projegao.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
USS$ bilhces
Discriminagéo 2009 2010
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano
mai mai
Capitais de médio
e longo prazos 1,3 48 157 3,1 15,2 16,8
Bénus pub. 0,8 1,8 4.1 - 0,8 0,8
Tit. privados 04 2,2 8,5 21 105 117
Emp. diretos 0,2 0,8 3,1 11 3,9 4,3
Empréstimos de
¢. prazo (liq.)? 12 22 -22 05 51 -
Tit. de curto prazo
(liq.) -01 -15 -06 0,1 0,0 -
Portfolio no pais (lig.) 3,5 25 422 1,2 131 32,0
Taxas de rolagem3’
Total: 35% 55% 88% 664% 261% 125%
Titulos 49% 58% 95% 1354% 240% 125%
Emp. Diretos 22% 48% 72% 332% 337% 125%

1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,
excluindo as amortizagdes decorrentes de conversao de divida em
investimento direto.

no periodo, com énfase em servicos financeiros, veiculos
automotores e metalurgia.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$1,5 bilhdo nos cinco primeiros meses de 2010, elevando-se
6,1% em relacdo a igual periodo do ano anterior. Os ingressos
liquidos decorrentes de remessas para manutengdo de
residentes, refletindo o menor dinamismo das economias
dos principais paises de destino de migrantes brasileiros,
somaram US$606 milhdes, recuando 18% no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta capital e financeira registrou superavit
de US$34,4 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano,
destacando-se que 0 aumento recente da aversao ao risco nos
mercados financeiros internacionais exerceu impacto limitado
sobre o financiamento das contas externas do pais.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
acumularam aplicac@es liquidas de US$7,9 bilhdes, nos
primeiros cinco meses de 2010. As empresas brasileiras
retomaram investimentos em mercados externos,
constituindo, liquidamente, US$11,2 bilhGes sob a forma
de participacdo no capital. As amortiza¢des liquidas
de empréstimos a subsididrias no exterior totalizaram
US$3,2 bilhdes.

Os ingressos liquidos de IED somaram
US$11,4 bilhdes nos primeiros cinco meses do ano,
ante US$11,2 bilhdes em igual intervalo de 2009. Os
fluxos liquidos de participacdo no capital totalizaram
US$10,7 bilhdes e os relativos aempréstimos intercompanhias,
US$734 milhdes, assinalando variacdes respectivas de
70,8% e -85,3% no periodo. Considerados periodos de doze
meses, 0 IED atingiu US$26,1 bilhdes em maio, 1,39%
do PIB.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira somaram US$20,2 bilhGes de janeiro
amaio, ante US$462 milhdes em igual periodo de 2009. Os
ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em agoes
de companbhias brasileiras totalizaram US$8,1 bilhGes, ante
US$3,1 milhGes no periodo equivalente de 2009, enquanto
os referentes a titulos de renda fixa negociados no pais
atingiram, na ordem, ingressos liquidos de US$7,9 bilhGes
e saidas liquidas de US$621 milhdes.
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminacéao

2008 2009

2010

Ano Jan-mai Ano Jan-mai Ano”

Posigao de reservas no
periodo anterior 180,3 193,8 193,8  238,5 238,5
Compras liquidas do BCB -5,4 2,0 36,5 12,7 12,7
Spot 7,6 -0,7 24,0 12,1 121
Linhas com recompra -8,3 4,8 8,3 - -
Empréstimos em m.e. -4,7 2,0 4.2 05 05
Servigo da divida (liquido) -0,4 03 -2,2 29 -33
Juros 2,8 04 07 -05 02
Receita 7.2 24 48 1,6 4,0
Despesa -4,4 20 40 20 -38
Amortizacéo -3,2 -06 -29 24 -35
Desembolsos 1,3 - 1,8 - -
Organismos multilaterais 0,8 - - - -
Bonus da Republica 0,5 - 1,8 - -
Demais? 10,4 29 17 28 28
Compras do Tesouro Nacional 7,6 26 7,0 44 73
Variagéo de haveres 13,4 1,5 447 11,3 13,8
Posigao de reservas — caixa 193,8 195,3 238,5 249,8 2524
Saldo de linhas com recompra 8,3 3,6 - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 47 6,7 05 - -
Posigao das reservas — liquidez 206,8 205,6 239,1 249,8 2524

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variagao na paridade das moedas e
prego do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).
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Os bbnus negociados no exterior apresentaram saidas
liquidas de US$1,9 bilh&o nos cinco primeiros meses do ano,
incluindo o desembolso de US$788 milhdes relativo a emissdo
do Global 21. O Tesouro Nacional, dando sequéncia a politica
de melhoria do perfil do endividamento externo do Setor
Publico, resgatou antecipadamente US$1,5 bilhdo de bdnus
no periodo, dos quais US$1,2 bilhdo referentes a valor de
face dos titulos e US$283 milhdes, ao agio dessas operacoes.

A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo
prazos negociados no exterior atingiu 240% no periodo
de cinco meses encerrado em maio, ante 58% no periodo
equivalente de 2009. Os ingressos liquidos de notes e
commercial papers somaram US$6,1 bilhGes, resultantes
de desembolsos de US$10,5 bilhdes e amortizacbes de
US$4,4 bilhdes. Os titulos de curto prazo registraram
desembolsos liquidos de US$15 milhdes no periodo.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram
aumento liquido nos haveres no exterior de US$6,9 bilhGes
no ano, até maio, enquanto os depdsitos no exterior de
bancos brasileiros recuaram US$8 bilhdes e aqueles detidos
pelo setor ndo financeiro elevaram-se em US$2,5 bilhGes. A
concessao liquida de empréstimos ao exterior, incluidos os
créditos comerciais, totalizou US$12,5 bilhdes no periodo.

Os outros investimentos estrangeiros, que incluem
empréstimos diretos junto a bancos, a organismos
internacionais e agéncias, créditos comerciais e depoésitos,
registraram desembolsos liquidos de US$17,7 bilhGes
nos cinco primeiros meses do ano, ante US$8,4 bilhdes
em igual periodo de 2009. Os ingressos liquidos de
empréstimos de longo prazo somaram US$8 bilhdes,
destacando-se os empréstimos liquidamente concedidos
por agéncias, US$3,9 bilhdes. Os empréstimos diretos de
médio e longo prazos apresentaram desembolsos liquidos
de US$2,8 bilhdes, resultando em taxa de rolagem de 337%.
Os empréstimos de curto prazo totalizaram desembolsos
liquidos de US$5,1 bilhdes.

A posicdo de maio das reservas internacionais
registrou a convergéncia entre os dois conceitos, caixa e
liquidez, devido a liquidacdo total do saldo remanescente
das operacBes de empréstimo em moedas estrangeiras
concedidos durante a crise de 2008/2009. Dessa maneira,
as reservas internacionais totalizaram US$249,8 bilhdes em
maio, elevando-se US$10,8 bilhGes em relacdo a dezembro
de 2009, no conceito liquidez, e US$11,3 bilhdes, no
conceito caixa.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2008 2009 2010

Jun Dez Jun Set Dez Mai?
Exportagdes de bens 178,1 197,9 177,2 158,9 153,0 169,6
Exportagdes de bens
e servicos 205,1 228,4 206,3 186,6 180,7 199,2
Servigo da divida 40,5 37,6 38,7 413 436 459
Divida externa total 205,5 198,3 199,0 204,9 198,2 218,3
Divida externa total liquida -19,2 -27,7 -28,0 -37,8 -61,8 -48,6
Reservas internacionais
Conceito caixa 200,8 193,8 201,5 221,6 238,5 249,8
Conceito liquidez 200,8 206,8 208,4 224,2 239,1 249,8
PIB 1513 1636 1449 1475 1577 1876
Indicadores
Divida total/PIB (%) 136 121 13,7 139 126 11,6
Divida total liquida/PIB (%) 13 17 19 -26 -39 -26
Divida total/exportagdes 1,2 1,0 1,1 1,3 1,3 1,3
Divida total/exportagéo
de bens e servigos 1,0 0,9 1,0 11 1,1 1,1
Div. total liquida/exportagao -0,1 -0,1 -0,2 -02 -04 -03
Div. total liquida/exportagéo
de bens e servigos -0,1 -0,1 -0,1 -02 -03 -0,2
Servigo divida/exportagdo (%) 22,8 19,0 21,9 26,0 285 27,1
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 19,8 16,5 188 221 241 23,0
Reservas — conceito caixa/
divida externa total (%) 97,7 97,7 101,2 108,1 120,3 114,4
Reservas — conceito liquidez/
divida externa total (%) 97,7 104,3 104,7 109,4 120,6 114,4

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

2/ Dados estimados.

As compras liquidas do Banco Central no mercado
de cdmbio somaram US$12,7 bilhdes no mesmo periodo,
dos quais US$12,1 bilhdes no mercado a vista e os demais
US$535 milhdes em retornos de operacdes de empréstimo
em moedas estrangeiras. Ainda no periodo analisado, a
remuneracao das reservas gerou receita de US$1,5 bilhdo e
as demais operac@es reduziram o estoque das reservas em
US$2,8 bilhdes.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Os indicadores de endividamento mantiveram
trajetoria positiva nos primeiros cinco meses de 2010,
excetuando-se o crescimento de 10,2% da posicdo estimada
da divida externa total e 0 aumento de 5,4% em seu servico.
Ressalte-se que, incorporado o crescimento de 18,9% do
PIB em ddlares, a relacdo divida externa total/PIB recuou
0,9 p.p. em relacdo a dezembro de 2009, para 11,6%. O
crescimento da divida externa total reduziu a posi¢éo credora
da divida externa total liquida, de -US$61,8 bilhdes para
-US$48,6 bilhdes, no periodo, contribuindo para que a
relacdo divida externa total liquida/PIB passasse de -3,9%
para -2,6%.

A elevagdo do servigo da divida externa, associada
ao aumento de 10,9% das exportacBes, contribuiu para que
a relacdo entre o servico da divida e o total exportado se
reduzisse 1,4 p.p., para 27,1%, no ano até maio. O coeficiente
divida total/exportacdes manteve-se em 1,3 e a relacdo divida
total liquida/exportacdes recuou de -0,4 para -0,3.

AS reservas internacionais, no conceito
liquidez, elevaram-se 4,5%, contribuindo para que sua
representatividade na divida externa total recuasse de
120,6% em dezembro para 114,4% em abril.

5.6 Conclusao

Aevolugéo do setor externo permanece condicionada
a necessidade de suprir o hiato produzido pelo crescimento
da demanda interna a uma taxa superior a capacidade de
expansao da oferta. A projecdo do déficit em transacdes
correntes, detalhada neste capitulo e no boxe "Projecdes
para o Balanco de Pagamentos", foi mantida em relag&o ao
Relatério anterior, com a melhora no saldo comercial sendo
compensada pelo aumento nas despesas liquidas de servicos
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e rendas. Nesse cenario, as projecdes mencionadas indicam
que o déficit em conta-corrente devera ser integralmente
financiado com ingressos liquidos de investimentos, tanto
diretos quanto em carteira, e com as taxas de rolagem da
divida externa, previstas em 125%.



Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhces

Discriminagdo 2009 2010
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

mai mai

Usos -43 -16,5 -544 -36 -32,0 -77,6
Transagdes correntes -1,8 -6,6 -24,3 -2,0 -18,7 -49,0
Amortizagdes de MLP? 25 99 301 -16 -13,2 -286
Papéis -08 -45 -130 -03 -7,1 -131
Créd. de fornecedores 03 -12 -38 -03 -14 -24
Empréstimos diretos” 14 42 133 10 47 -131
Fontes 43 16,5 544 36 320 77,6
Conta capital 0,1 05 11 0,1 04 1,0
Inv. estrangeiros diretos 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Titulos domésticos e agdes” 3,5 25 471 17 160 350
Desembolsos de MLP® 29 107 358 46 249 366
Papéis 1,2 4,0 12,6 21 11,3 117
Créd. de fornecedores 0,2 1.1 2,7 0,2 09 4.1
Empréstimos® 15 56 205 24 127 209
Ativ. brasil. no exterior -59 -10,2 -158 -4,5 -151 -16,4
Demais’’ 50 62 69 27 86 -
Ativos de reservas 37 -44 -46,7 -46 -142 -16,7

1/ Projecgéo.

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 amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em titulos de divida negociados no mercado
domeéstico, e em agdes no pais e no exterior.

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, depésitos de
nao residentes, outros passivos e erros e omissoes.

Este boxe traz as projecGes revisadas para
0 balanco de pagamentos em 2010. Para tanto,
considera as informacdes mais recentes sobre
a economia mundial, bem como a reavaliacéo
da atividade econdmica interna. Consideram-se
ainda modificagdes no servi¢o da divida externa
compativeis com seu estoque em margo, intervengdes
recentes do Banco Central no mercado de cdmbio e
recompras de divida externa soberana pelo Tesouro
Nacional, efetivadas até maio.

A projecdo atualizada de balanco de
pagamentos mantém inalterado o déficit esperado
em transacdes correntes, em US$49 bilhdes, com o
aumento do superavit comercial sendo compensado
pela elevacdo do déficit nas contas de servicos e
rendas. Os fluxos de investimentos diretos, tanto 0s
de brasileiros no exterior quanto os de estrangeiros no
pais, foram reduzidos em virtude dos desdobramentos
negativos da conjuntura internacional, em particular a
crise fiscal que atinge algumas economias da Europa.
N&o obstante a deterioragdo no cenério mundial,
foram mantidas as taxas de rolagem e 0s ingressos
direcionados a portfolio no pais.

Arevisdo das projecdes da balanca comercial
contempla ampliacdo da corrente de comércio, com
elevacdo tanto das exportacdes, de US$173 bilhdes
para US$185 bilhdes, como das importacdes,
de US$163 bilhdes para US$172 bilhdes. Desse
modo, a projecdo de superavit comercial para
2010 foi elevada de US$10 bilhdes para US$13
bilhdes. As estimativas sdo consistentes com 0s
resultados observados até meados de junho, com
as perspectivas para a economia global e para a
brasileira, e com a manutencéo dos termos de troca
em patamares elevados.
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A revisdo elevou a projecdo de déficit na
conta de servigcos em US$1,8 bilhdo, na comparagéo
com o Relatorio de Inflagdo de marco, que devera
atingir US$24,7 bilhdes no ano, 28,3% maior do
que o observado no ano anterior. Essa revisdo reflete
aumentos de US$1 bilhdo nas despesas liquidas
previstas com aluguel de equipamentos, para
US$11 bilhdes no ano; de US$500 milhdes para o
déficit projetado em viagens internacionais, que deve
atingir US$8 bilhdes; e de US$500 milhGes no déficit
na conta de transportes, em linha com a expectativa
de elevacdo na corrente de comércio de bens.

A projecao para as despesas liquidas com
juros cresceu US$1,1 bilhdo em relacdo a do
Relatério anterior e atingiu US$9,4 bilhdes. Esse
crescimento resultou, principalmente, da reducéo de
US$1,1 bilhdo na projecéo das receitas brutas, dada a
perspectiva de manutencao de baixas taxas de juros
internacionais. Estima-se receita de US$4 bilhdes
com a remuneracdo das reservas internacionais,
reducdo de US$1,1 bilhdo em comparagéo a projecao
anterior, e de US$1,8 bilhdo de receita de juros
privados. As despesas brutas, previstas a partir
do estoque de divida externa em marco de 2010,
mantiveram-se em US$15,2 bilhdes.

Aestimativa para remessas liquidas de lucros
e dividendos foi mantida em US$32 bilhdes, elevacao
de 26,9% em relacdo ao ocorrido em 2009. Vale
mencionar que o valor do estoque de investimentos
estrangeiros na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)
elevou-se para US$210,5 bilhdes, ao final de margo,
de US$70,7 bilhGes em fevereiro de 2009. As
transferéncias unilaterais projetadas para 2010 foram
mantidas em US$3,5 bilhGes, patamar semelhante ao
verificado em 2009.

O superavit estimado da conta financeira
passou de US$55,1 bilhdes, na proje¢do anterior, para
US$64,6 bilhdes. Destaca-se a reversao na estimativa
para posicdo externa dos bancos brasileiros, de
aumento de aplicagBes de US$6,7 bilhdes para reducdo
de US$5,6 bilhdes. Adicionalmente, projeta-se
elevacgdo de US$3,6 bilhdes nos desembolsos liquidos
de emprestimos de médio e longo prazos, que deverao
atingir US$7,8 bilhdes.



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"
mai mai
Transagdes correntes 22 -9,0 -29.1 -2,3 -20,2 -53,0
Capitais (liquido) 88 128 675 3,7 250 60,0
Investimento Estrangeiro
Direto 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Em carteira 34 31 467 1,3 151 350
Empréstimos de médio
e longo prazos -04 -04 10 29 10,6 47
Crédito com. de curto,
médio e longo prazos 39 80 58 29 11,8 3,3
Bancos 20 -08 17 08 67 1,6
Demais 1,9 89 41 21 51 1,7
Investimentos brasileiros
no exterior -26 -85 -14,0 -7,3 -23,0 -22,0
Demais 1,9 -06 19 04 -08 1,0
Hiato financeiro 65 38 384 1,4 48 7,0
Compras liquidas
do Banco Central -3,2 -2,0 -36,5 42 12,7 12,7
Ativos de bancos -3,3 -18 -19 2,8 7,9 5,6

1/ Projegé@o.

A projecdo para ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos (IED) foi
reduzida de US$45 bilhdes para US$38 bilhdes,
ja considerando o resultado apresentado nos
primeiros cinco meses do ano e as estimativas da
Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o Comércio
e 0 Desenvolvimento (UNCTAD) acerca dos fluxos
globais do IED em 2010. As aplicagdes liquidas
de investimentos brasileiros diretos no exterior foi
reduzida em US$3 bilhGes, para US$12 bilhdes.

As projecdes para ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em papéis domésticos de
longo prazo no pais e em a¢des foram mantidas em
US$35 bilhdes.

As amortiza¢gbes de divida externa de
médio e longo prazos para o ano, considerado o
novo esquema da divida externa com posi¢do em
marco de 2010, aumentaram US$2 bilhdes, para
US$28,6 bilhdes. A projecédo para a taxa de rolagem
foi mantida em 125%.

Nesse cenario, o hiato financeiro do
balanco de pagamentos de mercado permanecera
superavitario, em US$7 bilhdes. O Banco Central,
considerando apenas as operaces efetuadas até maio,
absorvera US$12,7 bilhdes desse montante, enquanto
0s haveres dos bancos comerciais no exterior deverao
reduzir-se em US$5,6 bilhdes.
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Este capitulo do Relatdrio de Inflagdo apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira e do cenario
internacional desde a divulgagdo do ultimo Relatorio, em
marco de 2010. O capitulo também apresenta analise das
perspectivas para a inflacdo até o segundo trimestre de 2012
e para o crescimento do PIB até o final de 2010. As projecdes
para a inflacdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenario de referéncia, supbe que a taxa
Selic serd mantida inalterada durante o horizonte de previséo,
em 10,25% a.a., valor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 8 e 9 de junho, e que a taxa de cdmbio permanecera
em R$1,80/US$. O segundo cenario, denominado cenério de
mercado, utiliza as trajetdrias para a taxa Selic e para a taxa
de cdmbio que constam da pesquisa realizada pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco
Central do Brasil (Gerin) com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios servem apenas para
balizar as decisdes de politica monetaria, e suas hipdteses
ndo constituem e nem devem ser vistas como previsdes do
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de
cambio. Deve-se observar que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informacGes disponivel até a data de
corte de 18 de junho de 2010.

As projecBes de inflacdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relat6rio ndo sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente até a supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem n&o apenas das hipoteses sobre taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre 0 comportamento de variaveis exdgenas.
O conjunto de hipdteses considerado mais provavel pelo
Copom é utilizado para construir 0s cendrios a que o Comité
atribui maior peso na tomada de deciséo sobre a taxa de juros.
Ao expb-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisBes de politica monetéria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflacdo, medida pela variacdo do IPCA, ap6s
atingir 4,31% em 2009 (taxa 1,59 p.p. inferior aquela
observada em 2008), voltou a subir em 2010, em consonancia
com o ritmo de crescimento robusto da economia doméstica.
Nos cinco primeiros meses do ano, o IPCA registrou inflacéo
de 3,09%, a mais elevada para o periodo desde 2006 e
0,89 p.p. acima da verificada no mesmo periodo do ano
passado. Em doze meses até maio, a inflacdo alcanca 5,22%,
nivel bem préximo ao observado no mesmo periodo de 2009
(5,20%) e superior ao valor central da meta para a inflacdo
(4,50%). Dessa forma, embora em ritmo menor no segundo
trimestre, a dindmica inflacionaria apresenta deterioracdo
importante nesses cinco primeiros meses do ano.

Os precos administrados por contratos e monitorados
acumularam em doze meses até maio variacdo de 4,31%,
enquanto os pregos livres aumentaram 5,60%. No conjunto
dos precos livres, destaque-se a variagdo no preco dos itens ndo
comercializaveis (7,24%), bem superior aquela verificada nos
comercializaveis (3,79%). Esse fendbmeno advém, em parte,
dos efeitos assimétricos da crise econdmica mundial sobre
a economia domeéstica, cujos efeitos mais intensos recairam
sobre o setor industrial — o setor de servigos mostrou-se
bastante resiliente —, como também da forte expansdo da
demanda doméstica. Note-se que a diferenca entre a inflagdo
em doze meses dos precos administrados e a dos precos
livres, que vinha diminuindo de maneira consistente, voltou
a aumentar nos Ultimos trés meses. De fato, essa diferenca,
que estava em -6,21 p.p. em junho de 2008, reverteu-se
completamente em outubro de 2009 (0,16 p.p.), voltou a
crescer desde marco deste ano e atingiu -1,29 p.p. em maio.
Evidenciando também a dindmica da demanda doméstica, a
inflagdo do setor de servicos vem se mantendo em patamar
superior a dos pregos livres. De fato, em doze meses até maio,
a variagéo do preco dos servicos atingiu 6,78% (ante 7,23%
no mesmo periodo de 2009).

Apds ter crescido 5,1% em 2008 e recuado
ligeiramente em 2009 (0,2%), o PIB a pregos de mercado
cresceu 2,7% no primeiro trimestre de 2010 ante o
trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados
pelo IBGE, ap0s incrementos de 2,2% e 2,3% nos dois
trimestres anteriores. Dessa forma, a economia brasileira
encontra-se em novo ciclo de crescimento, ou seja, de certa
forma retomou a trajetéria de expansao que vigia antes do
recrudescimento da crise econdmica mundial, em setembro
de 2008. Sob a otica da producdo, destaque-se, pela terceira
vez consecutiva, a industria, que cresceu 4,2% no primeiro



trimestre (apos crescer 3,3% e 4,0% nos dois trimestres
anteriores), na comparacao trimestral, segundo dados
dessazonalizados, refletindo, em parte, o efeito dos estimulos
monetarios, crediticios e fiscais implementados para mitigar
as consequéncias da crise de 2008. O setor de servicos,
cujas taxas de crescimento sdo menos volateis, expandiu-se
1,9% no primeiro trimestre, ap6s aumentos de 1,6% e 0,7%
nos dois trimestres anteriores. Por sua vez, a producao
agropecuaria, que havia registrado retracdo de 0,5% no
terceiro trimestre de 2009 e expansdo de apenas 0,2% no
trimestre seguinte, refletindo o menor nivel de atividade
global e a consequente queda no preco das commodities
agricolas, registrou recuperagdo, com crescimento de 2,7%
no primeiro trimestre de 2010. De modo geral, a robustez
da demanda doméstica — alicercada na expansdo do crédito
e do emprego — foi importante para a rapida recuperacdo da
economia e continua a contribuir decisivamente para o atual
ciclo de expansao.

Sob a 6tica da demanda, ap6s sofrer fortes retragdes
no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de 2009 (-9,7% e
-12,0%, respectivamente, em relacdo ao trimestre anterior),
a FBCF cresceu 7,4% no primeiro trimestre do ano, ante o
trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, apos ter crescido mais de 7,0% nos dois trimestres
anteriores (7,5% e 7,1%, respectivamente), corroborando o
cenario positivo quanto a solidez da expansao da economia.
O consumo das familias — componente mais importante da
demanda agregada — cresceu 1,5% no primeiro trimestre, na
mesma base de comparacdo, taxa inferior as vigentes nos
dois trimestres anteriores (2,5% e 2,1%, respectivamente).
Com quatro aumentos trimestrais consecutivos, 0 consumo
das familias tem dado sélida contribuicdo para a sustentagédo
da demanda doméstica. O consumo do governo apresentou
alta de 0,9%, apds crescer 0,5% e 0,6% nos dois ultimos
trimestres de 2009, respectivamente. Por outro lado, o setor
externo contribuiu negativamente para o crescimento do
PIB no primeiro trimestre (-2,9 p.p.), com as importacoes
aumentando 13,1% (contribuicdo de -4,5 p.p.) e as
exportacoes, 1,7% (contribuicdo de 1,6 p.p.). Com base
na evolugdo recente, um cendrio plausivel contempla, nos
préximos trimestres, contribuigdo negativa do setor externo
para o crescimento do PIB.

A demanda doméstica, ressalte-se novamente,
tem sido o principal elemento de sustentagcdo da economia
brasileira, avaliacdo essa corroborada pelo desempenho do
comercio varejista. Com efeito, apos haver crescido 9,1%
em 2008 e recuado 5,9% em 2009 em virtude dos efeitos
da crise de 2008, as vendas reais do comércio varejista
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aumentaram em 2010 — 11,8% até abril — segundo o IBGE.
Em doze meses até abril, essas vendas cresceram 8,2%,
com destaque para 0 acentuado aumento das vendas no
segmento “hipermercados, produtos alimenticios, bebida
e fumo” (9,7%) e “mdveis e eletrodomésticos” (9,1%). O
comércio varejista ampliado — que inclui “veiculos, motos,
partes e pegas” e “material de construcdo”, segmentos mais
sensiveis as condi¢Bes de crédito — também apresenta forte
desempenho, tendo crescido 10,7% em doze meses até abril,
impulsionado pelas vendas de “veiculos, motos, partes e
pecas”, cuja expansao alcangou 17,3%. A propdsito, note-
se que as vendas de automdveis ja ultrapassaram os niveis
vigentes antes da crise. O Comité avalia que o comércio
varejista devera continuar registrando resultados positivos ao
longo dos préximos trimestres, impulsionado, dentre outros,
pela expansdo do emprego e pelo dinamismo do mercado
de crédito para pessoas fisicas.

A taxa média de desemprego, que vinha recuando
consistentemente (10,0% em 2006, 9,3% em 2007 e 7,9% em
2008), mas que havia aumentado para 8,1% em 2009, voltou
a recuar em 2010. De fato, a taxa média até abril situou-se
em 7,4%, 1,3 p.p. abaixo da observada no mesmo periodo
de 2009. Em abril, a taxa de desemprego, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, atingiu 6,8%, a mais baixa da
nova série historica. De acordo com o IBGE, o rendimento
médio real habitualmente recebido pela popula¢éo ocupada
— que aumentou 3,2% em 2007, 3,4% em 2008 e 3,2% em
2009, a despeito dos efeitos da crise econémica — continua
se elevando em 2010 e registrou expansao de 1,1% até abril.
Por sua vez, o nimero médio de pessoas ocupadas, que havia
crescido 2,6% em 2007, 3,4% em 2008 e arrefecido em 2009
(0,7%), voltou a crescer em 2010, com aumento de 3,4%
nos primeiros quatro meses do ano. Dessa forma, a massa
salarial real — importante fator impulsionador da demanda
agregada nos Ultimos anos — continua a se expandir em 2010.
Apds crescer 5,8% em 2007, 6,9% em 2008 e 3,9% em 2009,
aumentou 4,5% até abril, repercutindo, principalmente,
a geracdo de empregos. Segundo dados da CNI, no que
diz respeito especificamente ao setor industrial, o0 mais
intensamente afetado pela crise de 2008, o nivel de emprego
na industria de transformacéo, que cresceu 3,7% em 2007
e 3,9% em 2008, mas recuou em 2009 (-3,3%), cresce em
2010, com aumento de 3,3% até abril, percentual superior aos
observados antes da crise global. No que se refere a evolucéo
do emprego formal celetista, ap6s quedas intensas no fim de
2008 e inicio de 2009, a geracdo de empregos apresenta-se
em ritmo bastante forte, segundo dados divulgados pelo
MTE, com cria¢do de 962 mil postos de trabalho neste ano
até abril. O setor de servicos, as indUstrias de transformacéo



e de construcao civil e o comércio criaram até abril 346 mil,
287 mil, 166 mil e 74 mil novas vagas, respectivamente.
Em doze meses até abril, a expansdo agregada alcanca
1,9 milh&o de postos.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade
de crédito para as familias —em grande parte determinada pela
estabilidade macroecondmica e por avangos institucionais
conquistados nos ultimos anos — constituiu-se em elemento-
chave para 0 aumento do consumo privado. Apds serem
adversamente afetadas pela crise de 2008, as condigfes
e 0 volume de financiamento retornaram a padrfes mais
favoraveis. Na comparacdo com o mesmo més do ano
anterior, em abril o saldo de crédito com recursos livres
do sistema financeiro as familias cresceu 18,2%. No
mesmo periodo, o crédito habitacional, cujas operacdes sdo
baseadas principalmente em recursos direcionados, registrou
crescimento de 49,7%. De modo geral, a expansdo do crédito
as familias tem se dado em contexto de arrefecimento dos
indicadores de inadimpléncia. Além disso, as expectativas de
analistas de mercado e de representantes do setor bancario
apontam expansao do volume de crédito — com menos vigor
do que o verificado antes da crise global — a despeito de
alteracdes recentes nos recolhimentos compulsorios e da
mudanca de postura de politica monetaria.

Apbs ser severamente afetado pela crise de 2008,
0 investimento apresenta desempenho marcadamente
positivo desde o segundo semestre de 2009. De fato, a
rapida recuperacdo da economia doméstica — em parte
viabilizada pela adequada e tempestiva adogdo de politicas
monetaria, fiscal e crediticia com efeitos anticiclicos — e a
ndo materializagdo de cenarios pessimistas para a economia
mundial fizeram com que o grau de incerteza e a aversao
ao risco diminuissem e, por conseguinte, as condicGes
crediticias melhorassem e 0s empresarios retomassem
planos de investimento que haviam sido interrompidos ou
até mesmo abandonados durante a crise. Em consequéncia,
a FBCF expandiu-se 7,5%, 7,1% e 7,4% nos ultimos trés
trimestres, na comparagdo com o imediatamente anterior,
segundo dados dessazonalizados pelo IBGE. Em linhas
gerais, é plausivel afirmar que a atual fase de expansao da
economia brasileira serad reforcada por diversos projetos
ligados ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em
grande parte liderados pelo setor pablico.

O volume total de crédito as pessoas juridicas,
consideradas as opera¢des com recursos livres e direcionados,
cresceu 15,7% em abril, na comparagdo com mesmo més do
ano anterior, atingindo saldo de R$795,7 bilhdes em abril. Tal
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evolucdo, vale ressaltar, foi favorecida pelos desembolsos
de empréstimos e financiamentos com recursos do sistema
BNDES, que somaram R$35,7 bilhdes até abril, incremento
de 39,4% em relagdo ao mesmo periodo de 2009. Em doze
meses até abril, esses desembolsos aumentaram 36,6%
e somaram R$295,6 bilhGes. Em relagdo ao mercado de
capitais, o volume de emissdes primarias de a¢des registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atingiu
R$27,2 bilhdes em doze meses até maio. No mercado
secundario, as emissées somam R$17,2 bilhdes no mesmo
periodo, com destaque para operacdes de empresas do setor
financeiro ocorridas em 2009, incluindo uma emissdo de
R$14,1 bilhdes em certificados de depdsito de a¢Ges. Em
2010, a concentracdo de emissdes recai sobre empresas
do setor imobiliario e de construcdo, evidenciando o
aquecimento do setor. Por sua vez, o lancamento de
debéntures (excluindo as emiss@es realizadas por empresas
de arrendamento mercantil), apés atingir R$6,3 bilhdes em
2008 e R$11,1 bilhdes em 2009, alcangcou R$17,1 bilhdes
no acumulado de junho de 2009 a maio de 2010.

No que se refere ao setor externo, o saldo da
balanca comercial apresentou virtual estabilidade em 2009
(US$25,3 bilhdes, ante US$24,9 bilhdes em 2008), mas
recuou em 2010. Até maio, o saldo da balanca comercial
atingiu US$5,6 bilhdes, ante US$9,3 bilhdes registrados
no mesmo periodo do ano passado, uma redugéo de 39,6%.
Esse resultado origina-se de exportacdes no valor de
US$72,0 bilhdes e de importacGes no valor de
US$66,5 bilhdes, montantes, respectivamente, 29,9% e
43,9% superiores aos registrados em igual periodo de
2009. Nesse contexto, a queda do saldo comercial advém,
sobretudo, do aumento mais forte das importagcdes em
relacdo ao das exportac@es, em linha com o fato de que a
economia domeéstica se expande a taxas maiores do que
as observadas em parte substancial de nossos parceiros
comerciais. Note-se, contudo, que as receitas de exportacao
podem ser impactadas positivamente ao longo do ano, dentre
outros, por reajustes esperados no prego do minério de ferro.

Apos recuar 2,5% em 2008 — a primeira retracéo
desde 1996 — e 10,7% em 2009, o quantum exportado
voltou a crescer em 2010 (8,5% até abril), com a gradual
recuperacao da demanda externa. A retomada da demanda
externa também impactou positivamente o preco médio
das exportagbes, que subiu 15,2% neste ano até abril,
apos declinar 13,4% em 2009. Por sua vez, ap0s contrair
17,4% em 2009, o quantum importado aumentou 41,2%
até abril, repercutindo a aceleracdo da atividade doméstica,
em especial no setor industrial, que tem maior propensao



a importar. Por sua vez, o preco médio das importacdes,
depois de cair 10,5% em 2009, mostra virtual estabilidade
até abril (0,5%).

A remessa de lucros e dividendos contribuiu para
elevar o déficit em contas-correntes acumulado em doze
meses, que se deslocou de US$25,4 bilhGes em janeiro para
US$36,2 bilhdes em abril, equivalente a 2,0% do PIB. Por
sua vez, 0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$25,1 bilhdes em doze meses até abril, equivalente a
1,4% do PIB.

Os sinais de retomada lenta e desigual da economia
global continuaram se acumulando desde o Gltimo Relatério.
Diferentemente das economias maduras, cuja recuperacdo
tem se dado de forma acentuadamente heterogénea, em
diversas economias emergentes a atividade econémica
continua em rota de expansdo, em alguns casos em
magnitude e rapidez superiores as esperadas. Inicialmente,
esses fatos refletiram-se no preco das commodities e, em
especial, no preco do petréleo, que recentemente, em maio,
chegou a superar a barreira dos US$85. Desde o Ultimo
Relatorio, entretanto, intensificaram-se as preocupagdes com
os efeitos da crise da divida soberana em paises da Europa,
0 que aumentou a incerteza quanto a sustentabilidade
e ao ritmo de recuperagdo nas economias maduras. Em
consequéncia, os precos de varias commodities sofreram
reducdo desde o ultimo Relatdrio. Sob essas condi¢oes,
de gradativa e heterogénea melhora do cenario econdmico
global, e de alguma recuperacdo na demanda por ativos
de risco, houve valorizacdo das moedas de importantes
economias emergentes e do délar. Cabe notar, entretanto,
gue, aparentemente, ressurgiu a percepcao de risco sistémico
nos mercados financeiros internacionais. Apesar dos
desenvolvimentos recentes na Area do Euro, as perspectivas
para a economia global ndo se deterioram desde a publicacéo
do dltimo Relatdrio. E plausivel supor que o quadro atual
se estabilize, ou até mesmo evolua positivamente ao longo
dos proximos trimestres, embora se reconheca que o cenario
atual se encontra envolto em maior incerteza do que a
prevalente quando da divulgacéo do ultimo Relatério.

Com relacdo a oferta agregada, apés registrar forte
retracdo no quarto trimestre de 2008 e no primeiro de 2009
(7,6% e 4,5%), o setor industrial cresceu de maneira sélida
desde entdo. Nos Ultimos trés trimestres até o primeiro de
2010, houve expansao de 3,3%, 4,0% e 4,2%, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE. Essa recuperagéo teve
reflexos no setor agropecuario, que cresceu 2,7% no primeiro
trimestre de 2010, ap6s estagnacdao nos dois trimestres
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anteriores (-0,5% e 0,2%). Por sua vez, ap6s contracao
de 1,9% no quarto trimestre de 2008, o setor de servigos
registrou o quinto trimestre consecutivo de expansdo no
primeiro trimestre de 2010 (1,9%), o que sinaliza uma
retomada consistente.

A producéo industrial recuou 0,7% em abril em
relacdo a marco, segundo dados dessazonalizados pelo
IBGE, o que, em parte, se explica por antecipacdo de
producdo para atender antecipagdo de consumo, explicada
pela retirada de estimulos tributarios para a aquisigdo de
bens durdveis. De modo geral, entretanto, a produgéo
industrial mostra expansdo robusta em 2010, mesmo apés
crescer nos dez primeiros meses do ano passado. Neste ano
até abril, a producdo industrial expandiu-se 18,0% e, em
doze meses, o crescimento alcangou 2,3%, a primeira taxa
positiva nessa métrica desde janeiro de 2009. As industrias de
transformac&o e a extrativa mineral registraram crescimento
de 18,0% e 18,5% até abril, respectivamente, e de 2,4% e
1,1% nos Gltimos doze meses. Os setores mais dependentes
do crédito — como o automotivo e o de construcao civil —e,
por conseguinte, 0s mais intensamente atingidos pela crise
econdmica mundial mostram expanséo e, em alguns casos,
ja ultrapassam os niveis de producdo vigentes antes da crise.

Pela 6tica da demanda, o PIB — descontada a
variagdo de estoque de -1,2 p.p. — cresceu 7,7% no primeiro
trimestre de 2010 em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, com o setor externo contribuindo negativamente
com 2,9 p.p. O indicador de estoques da Sondagem
Conjuntural da FGV, que havia recuado para 78,9 em
janeiro de 2009, o menor nivel desde agosto de 2003,
vem subindo de maneira consistente desde entdo. Em
abril e maio, o indicador atingiu, respectivamente, 101,3
e 100,5, segundo dados dessazonalizados, mostrando que
0 processo de ajuste do nivel de estoques na industria
de transformacdo terminou. De fato, a recomposicdo de
estoques tem contribuido para a retomada consistente do
nivel de atividade. Para os proximos trimestres, 0 Copom
avalia que a producdo industrial deve continuar crescendo
de maneira robusta, com reflexos positivos sobre o emprego
e o nivel de renda.

Apbs atingir 86,7% em junho de 2008, o Nuci na
inddstria de transformacgdo, mensal com ajuste sazonal,
calculado pela FGV, recuou para 77,9% em fevereiro e marco
de 2009, em decorréncia da crise de 2008. Desde entéo,
0s niveis de utilizagcdo vém se elevando consistentemente
e, em abril e maio, o indicador alcangou 85,1% e 84,9%,
respectivamente, niveis proximos aos vigentes antes da



crise de 2008. No que se refere a expansdo da capacidade,
apos crescimento robusto de 23,8% em 2007 e de 20,1%
em 2008, a absorcdo de bens de capital contraiu 13,4%
em 2009. Em 2010, contudo, a absorcdo vem crescendo
e, até abril, houve expansdo de 28,2%. Esse crescimento
é resultado do aumento de 13,8% nas importacdes e de
apenas 3,2% nas exportacdes de bens de capital; e de 28,7%
na producdo doméstica desses bens. Note-se, ainda, que,
na mesma base de comparacdo, a producdo de insumos
para a construgédo civil aumentou 16,1%. Indicadores da
producgdo industrial, em conjung¢do com nimero de vendas
no varejo, mostram expansdo robusta da atividade. De
fato, segundo dados dessazonalizados, ap0s cair de 125,9
em junho de 2008 para 71,1 em dezembro, o indicador do
nivel de demanda global da Sondagem Conjuntural da FGV
junto a industria ultrapassou 0s 100 pontos em setembro
de 2009 e atingiu 120,8 em maio de 2010. Com isso, um
numero cada vez maior de empresas qualifica a demanda
por seus produtos como forte e, em contrapartida, diminui
a quantidade daquelas que julgam a demanda como fraca.
Em sintese, os dados sugerem que as taxas de utilizacéo
seguiram se elevando nos Gltimos meses, evidenciando
virtual esgotamento da margem de ociosidade da indUstria,
a despeito da retomada dos investimentos.

Ainflacio medida pela variacéo do indice Nacional
do Custo da Construcdo — Disponibilidade Interna
(INCC-DI) mostrou sinais de arrefecimento a partir do
recrudescimento da crise mundial, no Ultimo trimestre de
2008, mas houve inversdo de tendéncia desde o inicio de
2010. De fato, ap0s atingir o pico em novembro de 2008
(12,33%), a variacdo do INCC em doze meses reduziu-se
para 3,25% em dezembro de 2009 e vem aumentando
consistentemente desde entdo, tendo atingido 6,07% em
maio. No médio prazo, o cenario para 0s pregos do setor de
construgdo, no qual a utilizacdo de insumos importados €
limitada, continua a sugerir a continuidade desse processo.
A propdsito, tal cenario resulta da intensidade da atividade
nesse setor, que deve ser sustentado por politicas publicas,
pela expansdo do mercado de trabalho e pela ampliagéo
do mercado de crédito imobiliario. Note-se ainda que ha
expectativas, por parte de analistas de mercado, de elevacdes
para o preco do aco.

Apesar de ter se elevado em 2009 (8,1%), apds dois
anos consecutivos de reducéo (de 10,0% em 2006 para 9,3%
em 2007 e, entdo, para 7,9% em 2008), a taxa de desemprego
tem recuado de maneira persistente desde o final de 20009.
A rigor, a taxa de desemprego nao apenas tem caido desde
novembro de 2009, quando comparada com igual periodo
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do ano anterior (7,2%, 7,4%, 7,6% e 7,3%, nos Gltimos
quatro meses até abril, ante 8,2%, 8,5%, 9,0% e 8,9% no ano
passado), como vem se situando em niveis historicamente
baixos nos ultimos meses (7,5%, 7,1%, 7,0% e 6,8%, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE). A constatacéo de vigor
do mercado de trabalho é corroborada ao se analisar 0s
ndmeros do emprego formal e do emprego industrial, 0s mais
afetados pela crise, bem como pelas taxas de crescimento
dos salérios. As perspectivas para 0s proximos trimestres
continuam a indicar continuidade dessa dinamica.

Apbs superar a barreira dos US$85 em maio deste
ano, o preco do petréleo — fonte sistematica de incerteza
advinda do cenario internacional — recuou para patamar
préximo a US$75 nas ultimas semanas, refletindo aumento
das preocupacdes com as repercussdes sobre o crescimento
mundial da crise fiscal em paises da Europa. A despeito
da consideravel incerteza inerente as previsfes sobre a
trajetéria dos precos do petréleo, permanece plausivel o
cenario central de trabalho adotado pelo Copom, que prevé
precos domésticos da gasolina inalterados para 2010. Cabe
notar, ainda, que a influéncia dos pre¢os internacionais
do petréleo sobre a inflagdo doméstica ndo se transmite
exclusivamente por intermédio dos pregos dos combustiveis
na bomba, mas também por canais como a cadeia produtiva
do setor petroquimico e as expectativas de consumidores
e empresarios. Faz-se oportuno registrar, também, o forte
aumento do preco do minério de ferro e de outros metais, que
reflete a recuperacdo da economia mundial, especialmente
Nnos paises emergentes. Por sua vez, o preco das commodities
agricolas tem apresentado bastante volatilidade, e sinais
consistentes de recuperacao ainda ndo podem ser claramente
identificados.

Ap0s forte reducdo em 2009 (-1,43%, ante 9,10%
em 2008), a inflacdo mais ampla, medida pela variacdo
do IGP-DI, tem apresentado elevagdo em 2010. De fato, a
variagdo em doze meses do IGP-DI, que atingira 14,82%
em julho de 2008 e recuara para -1,76% em outubro e em
novembro de 2009, voltou ao terreno positivo em 2010.
No ano até maio, o IGP-DI avangou 5,12%, valor 5,86 p.p.
acima daquele verificado no mesmo periodo de 2009 e,
em doze meses, a taxa alcancou 4,38%. A forte aceleracdo
do indice em 2010 advém, principalmente, do IPA-DI e
do INCC, cujas variacdes, até maio, alcancaram 5,72% e
4,48%, respectivamente, ante -2,29% e 1,70% observados
no mesmo periodo do ano passado. Por sua vez, o IPC-Br
variou 3,86%. O expressivo aumento do IPA-DI decorre
tanto do comportamento dos precos agricolas, cuja variacao
em doze meses alcangou 5,26% em maio, quanto dos pre¢os



Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2010
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industriais, com incremento de 5,86%. Conforme destacado
em Relatoérios anteriores, 0 Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos pre¢os no atacado sobre a inflagcdo
para os consumidores dependerdo das condicdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores
de precos em relacdo a trajetdria futura da inflacdo.

Assim como a inflagdo plena, as trés medidas de
nucleo de inflagdo calculadas pelo Banco Central mostram
aumento da inflacdo em 2010. A variagdo em doze meses do
nucleo por exclusdo (IPCA-EX), que havia se deslocado de
5,71% em dezembro de 2008 para 4,73% em dezembro de
2009, elevou-se para 4,93% em maio deste ano. Fenémeno
similar foi observado com as outras duas medidas de nucleo.
A variacdo do nucleo de médias aparadas com suavizagdo
(IPCA-MS), que atingira 4,82% em dezembro de 2008 e
havia diminuido para 4,24% em outubro de 2009, voltou a
aumentar, situando-se em 4,99% em maio. Por sua vez, a
inflacdo medida pelo ndcleo de dupla ponderacao (IPCA-DP),
que atingira 6,08% em dezembro de 2008 e havia recuado
para 4,74% doze meses depois, voltou a se elevar e atingiu
5,06% em maio deste ano. Note-se que todas as medidas de
nacleo encontram-se acima da meta para a inflagdo. Cabe
notar, adicionalmente, que ap6s atingir 68,75% em janeiro de
2010 (66,15% no mesmo més de 2009), o indice de difusdo
do IPCA recuou para 60,94% em maio deste ano (58,9% no
mesmo més de 2009), mas seu patamar continua a sugerir
disseminacdo do processo de aceleracdo inflacionaria.

As expectativas para a taxa de crescimento do PIB
em 2010 alteraram-se bastante desde a divulgacéo do ultimo
Relatério, ao passarem de 5,50% para 7,06%, em parte
devido aos numeros que emergiram quando da publicacdo
das contas nacionais relativas ao primeiro trimestre. As
expectativas para a inflacdo também se elevaram nesse
periodo e, na data de corte de 18 de junho, encontravam-se
em 5,61% e 4,80%, respectivamente, para 2010 e 2011,
ante 5,10% e 4,70% para 2010 e 2011 em 19 de margo de
2010. De modo geral, entretanto, desde a divulgacdo do
ultimo Relatorio, houve redugdo da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflacdo
para 2010. A propésito, o grafico 6.2 indica que o cendrio
prospectivo para a inflagdo de 2010 ficou menos incerto
desde a divulgacdo do Gltimo Relatério.
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6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipéteses
sobre o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas. Esse conjunto de pressupostos, bem como
0s riscos a eles associados, compdem o cenario principal com
base no qual o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse
cenario prospectivo, consubstanciado nas projecdes que
serdo apresentadas na proxima secdo, contempla do lado
externo recuperacao da atividade econémica global, embora
assimetrica entre os paises e cercada de incerteza; e, do lado
domeéstico, expansdo econdmica robusta, com elevacéo nas
projecdes de inflagdo em relacdo as do ultimo Relatério.

O balanco de riscos relacionados as perspectivas
de inflagdo evoluiu desfavoravelmente desde a divulgacao
do ultimo Relatdrio, e 0 Comité avalia que os riscos para
a concretizacdo de um cenario inflacionério benigno estdo
concentrados no ambito interno. Atualmente, pressdes
inflacionarias decorrentes da crescente utilizacdo de
fatores, bem como do descompasso entre o crescimento
da absorcdo doméstica e a capacidade de expansao da
oferta, manifestam-se em uma inflacdo acumulada em
doze meses acima da meta e em projecGes de inflacdo que
apontam para valores bem acima da meta em 2010, desvios
esses que recuam em 2011. Um risco importante advém
da possibilidade de que os valores efetivos e prospectivos
da inflacdo permanecam, de forma persistente, em niveis
acima ou até mesmo se distanciem da meta, em virtude
da crescente utilizagdo dos fatores de producgéo e/ou da
expansdo da demanda. Um risco adicional origina-se na
dindmica das expectativas de inflacdo. A despeito de,
em alguma medida, haverem se acomodado nas ultimas
semanas, 0 Copom monitora atentamente a evolucao desse
e de outros indicadores, a fim de evitar a materializacéo de
um cenario desfavoravel. Com efeito, na observancia de um
cenario menos benigno, 0s custos para se trazer a inflacdo
de volta a trajetéria das metas podem ser significativos.
A esse respeito, cabe lembrar que, em que pese os fortes
efeitos desinflacionarios da queda da atividade econdmica
decorrente da crise de 2008, a inflacdo brasileira mostrou-se
persistente — o piso da inflacdo acumulada em doze meses
foi de 4,17% em outubro de 2009. Portanto, para evitar que
asociedade incorra em tais custos, é recomendavel a adocao
de respostas adequadas e tempestivas de politica monetaria.



Do lado externo, sdo dois 0s principais riscos a serem
monitorados, embora o0 Copom reconhega que, em seu cenario
central, esses riscos ndo sejam uma ameaca importante a
consecugao de um cenario inflacionario benigno. O primeiro
é a possibilidade de elevagdes significativas nos pregos das
commodities, principalmente se ndo for acompanhada por
movimentos, em sentido contrario, da taxa nominal de
cambio. Esse risco, ao menos para o horizonte de curto
prazo, arrefeceu desde a divulgagdo do ultimo Relatorio.
O segundo € a possibilidade de que a crise que atinge
alguns paises europeus e a consequente piora das condigdes
financeiras internacionais ganhem contornos mais extremos.
Essa possibilidade esta associada ao ressurgimento da
percepcdo de risco sistémico, baseada na visdo de que
haveria interdependéncia entre uma eventual consolidacao
fiscal nas economias que se defrontam com dificuldades
nessa area e 0s balangos de institui¢cbes financeiras. Esse
cenario provavelmente ensejaria movimentos relevantes nos
precos de alguns ativos domésticos.

O cenério central no &mbito externo contempla a
continuidade da recuperacdo mundial em 2010, embora
as incertezas que o cercam hajam se avolumado desde o
ultimo Relatério. Admite-se que a economia do G-3 (Estados
Unidos, Europa e Japdo) retoma certo dinamismo, com
crescimento desigual entre as regides, mas que esse processo
de recuperacdo global continuaria sendo liderado pelas
economias emergentes. A economia americana acumula
sinais de recuperacdo, com evidéncias de retomada moderada
da atividade, como pode ser visto, por exemplo, no término
do processo de recomposicdo de estoques, com reflexos
positivos na atividade industrial e nas vendas no varejo,
embora os indicadores dessa economia de um modo geral
mostrem-se volateis e, com certa frequéncia, com sinais
divergentes. Os niveis de confianga dos consumidores,
apesar de se encontrarem em patamares bem inferiores aos
vigentes antes da crise de 2008, também avangaram e o
mercado de trabalho comeca a mostrar algum momentum.
A economia japonesa segue em lenta recuperacéo, liderada
pelas exportacdes direcionadas principalmente ao leste
asiatico, e ainda ndo apresentou sinais de dinamismo na
demanda doméstica. Na Area do Euro, os desenvolvimentos
na area fiscal tornam a recuperacdo marcadamente incerta
e 0 consumo das familias ndo mostra sinais consistentes de
reacdo, mas € plausivel afirmar que a retomada econémica
nessa regiao tende a ser mais lenta e desigual entre 0s paises,
como de resto evidenciam alguns indicadores da indUstria e
de servicos. Em suma, desde o ultimo Relatério, aumentou a
incerteza quanto a sustentabilidade e ao ritmo da expanséo
nas economias avangadas, principalmente na Europa, em
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cendario em que medidas de estimulos sdo interrompidas, ou
até mesmo substituidas por medidas contracionistas, e em
gue sdo bastante modestas as perspectivas para a expansao do
crédito. Por outro lado, em diversas economias emergentes,
a atividade econémica encontra-se em rota de expanséo, em
certos casos, com evidéncias de aquecimento em mercados
de bens, servicos, fatores de producédo e de ativos e, por
conseguinte, ja ha preocupacdo com a dinamica da inflagéo.
Nesse contexto, apos periodo de flexibilizagdo agressiva, a
politica monetéaria segue inalterada em diversas economias,
mas, nas que foram menos afetadas pela crise internacional
e se recuperaram mais rapida e intensamente, a adogdo de
politicas monetarias restritivas ja teve inicio.

Um desafio importante para as economias maduras
refere-se ao significativo desequilibrio fiscal, em alguns
casos agravado pela crise global e, em outros, dela
decorrente. As politicas de estimulo fiscal e a redugéo na
arrecadacao associada a queda da atividade econémica
levaram a um crescimento sem precedente na divida publica,
ao menos quando comparado com o ocorrido em periodos
de estabilidade. ProjecGes de diferentes analistas apontam
substancial crescimento da divida pablica nessas economias
caso ndo sejam tomadas medidas de ajustamento fiscal, em
certas situacOes bastante rigorosas. Esse desafio torna-se
ainda maior se considerarmos que novas medidas de estimulo
fiscal ainda contribuiriam fortemente para a recuperagéo
dessas economias. Apesar do ambiente desafiador, diversos
paises ja adotaram medidas com vistas a melhoria da situacéo
financeira do setor publico e estdo conduzindo testes de
estresse de seus sistemas bancarios.

Haja vista a consideravel incerteza acerca da rapidez
e da magnitude da recuperacdo da economia mundial,
neste ponto cabe considerar dois cenarios alternativos.
No primeiro, a atividade econémica mostra recuperacao
timida, num cenério envolvendo aumento da desconfianca
dos participantes de mercado em relagdo a solvéncia de
algumas economias europeias, de forma que as repercussoes
e os efeitos contracionistas sobre a economia doméstica
perdurariam praticamente por todo o horizonte de projecéo
de inflagdo. O Copom avalia que, para a inflagdo brasileira,
esse cenario alternativo representa um fator de risco com
sinal ambiguo. Por um lado, ao reduzir as exportacdes
liquidas, atuaria como elemento de contencdo da demanda
agregada e poderia contribuir para uma menor inflacdo
doméstica. Esse impacto seria fortalecido caso, em virtude
da desaceleracéo global, houvesse arrefecimento dos precos
de algumas commodities importantes. Por outro lado, tal
cendrio alternativo poderia atuar desfavoravelmente para as



perspectivas de inflacdo por intermédio de dois mecanismos
ndo excludentes. A desaceleracdo das economias que
compdem o0 centro do mercado financeiro global poderia
aumentar a aversao ao risco e, assim, no curto prazo, reduzir
a demanda por ativos brasileiros e determinar depreciacdo
dos respectivos pregos. Além disso, no médio prazo,
uma reducdo das exportacdes liquidas poderia ter efeito
similar sobre a sustentabilidade de precos de certos ativos
brasileiros. J& no segundo cenério alternativo, a retomada
ocorre de forma mais rapida do que se antecipa, com
restauracdo plena das condicdes financeiras e da confianca,
alinhada a elevacéo dos precos das commodities. Assim
COMO no primeiro cenario, 0s impactos sobre a inflagdo ndo
teriam, de antemao, direcdo bem definida.

Os precos das commodities ndo tém apresentado
tendéncia generalizada de elevacdo ao longo do ano, ou
seja, notam-se comportamentos bastante diferenciados
entre os produtos. No caso do minério de ferro, por
exemplo, importante insumo na cadeia produtiva do setor
industrial, tém sido observados aumentos significativos de
preco. Ja no caso do agucar, em parte reflexo da melhora
das condicdes climaticas na india, prevalece tendéncia de
gueda nos precos. Entretanto, a perspectiva de evolucao
dos precos das commaodities, incluindo o do petréleo, segue,
em geral, com incerteza bastante elevada, uma vez que o
cenario prospectivo depende da evolucdo da demanda, em
contexto de retomada assimétrica da economia mundial,
das maiores incertezas quanto a evolucdo da crise fiscal
europeia e da perspectiva de evolucdo da oferta global.
Note-se, porém, que € plausivel supor probabilidade maior
de elevagéo do que de estabilidade desses pre¢os, no médio
e longo prazo, em cenario mais bem definido de recuperagéo
global. De qualquer maneira, a analise dos possiveis efeitos
sobre a inflacdo doméstica das alteracdes de pregos de
matérias-primas ndo deve ser desvinculada da analise dos
efeitos que esses movimentos exercem sobre os pregos de
ativos brasileiros. Por exemplo, nos dltimos anos, tem-se
registrado correlacdo negativa entre 0s precos internacionais
de commodities e a taxa de cAmbio no Brasil. Evidente
que, na presenca de mudancas importantes no Balango de
Pagamentos, tal correlacio negativa pode se tornar menos
forte no médio prazo.

O principal fator de risco doméstico, como destacado
no inicio desta se¢ao, esta relacionado ao virtual esgotamento
da capacidade ociosa da economia em combina¢do com o
descompasso entre o crescimento da absor¢do domestica e
a capacidade de expansdo da oferta. Como ressaltado em
Relatdrios anteriores, a crescente utilizacdo dos fatores
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de producéo — seja do estoque de capital, seja da forca de
trabalho — vinha ocorrendo em contexto de inflacdo corrente
para o acumulado em doze meses ao redor da meta. Dessa
forma, mesmo pressGes de precos pontuais e sazonais
poderiam se traduzir em valores mais elevados para a inflagao
e em um cenario menos benigno. De fato, desde o primeiro
trimestre deste ano, a inflagdo corrente e as projecdes de
inflagdo para 2010 apresentam-se bem acima da meta, mas
com um quadro menos desafiador para 2011. E fato que
a retracdo da atividade econdmica do ultimo trimestre de
2008 e do primeiro de 2009 e a consequente interrupcao
abrupta do ciclo de aceleracéo do crescimento da economia
conduziram a um arrefecimento da dindmica inflacionaria.
Entretanto, em que pese a magnitude da retracdo — de resto
mitigada pelas politicas governamentais, sejam as de reacao
acrise, sejam as construidas em anos anteriores —, a presenca
de mecanismos de resisténcia a queda da inflacdo no Brasil
contribuiu para que o0 espago para posturas acomodaticias
fosse bastante limitado. Cumpre lembrar que existem efeitos
defasados dos impulsos fiscais e crediticios implementados
em 2009 e no inicio de 2010 que ainda ndo se materializaram
completamente. Seria natural esperar, portanto, que, no
contexto atual, de virtual esgotamento dos fatores e de
demanda crescente, se observassem aumentos de precos
mais difundidos.

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre
de 2010 confirmaram a percep¢do de que a economia se
encontrava em ritmo acelerado. Em particular, o investimento
— 0 mais volatil componente da demanda agregada, nao por
coincidéncia, o mais afetado pela crise — continuou em
crescimento robusto. Pela primeira vez, o nivel da FBCF
posicionou-se acima do nivel pré-crise (terceiro trimestre
de 2008). Como resultado, a taxa de investimento — raz&o
entre a FBCF e 0 PIB — mostra recuperacao e atingiu 18,0%
no primeiro trimestre de 2010. A vigorosa recuperagdo dos
investimentos atua no sentido de que se observe crescimento
mais equilibrado no médio prazo, haja vista as defasagens
entre a realizacdo do investimento e sua efetiva incorporacao
a capacidade de produgdo. No curto prazo, porém, persiste
um quadro em que as condigdes de oferta ndo atendem,
sem pressdes adicionais sobre os pre¢os ao consumidor, 0
robusto crescimento da demanda. O elevado crescimento
das importacdes em dois trimestres seguidos — 13,3% e
13,1% no Gltimo trimestre de 2009 e no primeiro trimestre
de 2010, respectivamente, na comparag¢do com o trimestre
anterior (ajustado sazonalmente), acrescido do forte aumento
do quantum em abril de 2010 — corrobora a visdo de forte
ritmo de expansdo da demanda agregada. As exportacoes,
por sua vez, tém mostrado pouco dinamismo, principalmente



em termos de quantum, refletindo o modesto crescimento
da economia global, principalmente no caso dos paises
desenvolvidos. Entretanto, o quadro € mais favoravel no que
se refere aos precgos das exportacdes, com destaque para 0s
precos de produtos basicos e semimanufaturados. Aevolucéo
do setor externo tende a permanecer, em grande parte,
condicionada a necessidade de suprir o hiato de recursos
produzido pelo acentuado crescimento da demanda interna.

A atual fase de expansdo da economia e suas
perspectivas de crescimento tem se apoiado essencialmente
em quatro elementos. Em primeiro lugar, em contraste com
0 ocorrido em choques anteriores, mesmo nos de menor
intensidade, no episddio da crise global ndo ocorreu ruptura
no balanco de pagamentos, crise financeira do setor publico,
alta da inflacdo ou desconfianca de mudanca de regime.
Em resumo, como ressaltado em diversas ocasides pelo
Copom, a economia brasileira esta mais resistente a choques
externos. Em segundo lugar, estimulos fiscais e crediticios,
que inicialmente contribuiram para limitar os efeitos
negativos da crise, no momento, ainda estéo contribuindo
para a expansao da atividade econdémica. Em terceiro lugar, e
possivelmente mais importante, 0 consumo, maior parcela da
demanda agregada, tem se mostrado resistente. O dinamismo
do consumo esta, em grande parte, associado as condigdes
favoraveis do mercado de crédito e ao desempenho melhor
do que esperado do mercado de trabalho, refletido, por
exemplo, no aumento da massa salarial. A formalizacéo
também contribui positivamente, haja vista que da mais
seguranca ao empregado para tomar decisdes de consumo
e facilita o acesso ao mercado de crédito. Por ultimo, o
investimento tem se recuperado de forma vigorosa e ha
ambiente para a continuidade desse processo, respaldada
na recuperagdo do clima de confianga de consumidores
e empresarios e nos niveis de utilizacdo da capacidade
instalada. Esse quadro sera reforcado por projetos ligados
ao setor de petréleo (pré-sal) e de infraestrutura, em grande
parte, liderados pelo setor publico. Por oportuno, registre-se
gue esses projetos, bem como a realizagédo de eventos como
a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, geram
diversas externalidades para a economia como um todo e
devem estimular a expansao do investimento privado nos
préximos anos.

O Copom avalia também que ha resisténcias
importantes a queda da inflacdo no Brasil. Existem
mecanismos regulares e quase que automaticos de reajuste,
de jure efou de facto, que contribuem para prolongar no
tempo pressOes inflacionarias observadas no passado. A
rigor, esse fendmeno verificou-se recentemente, pois, mesmo
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depois de acentuada retracdo da atividade, a inflacdo de
4,31% se posicionou bem préxima a meta de 4,50% em
2009, com os pre¢os dos servicos subindo 6,37%. Como se
sabe, a presenca de mecanismos de indexacdo de precos,
mesmo que informais, reduz a sensibilidade da inflagio
as flutuacbes da demanda. Ressalte-se, ainda, que, embora
a inflacdo no Brasil tenha se posicionado em patamares
relativamente baixos nos Gltimos anos, os niveis da variacao
dos precos ainda ensejam mecanismos realimentadores
e, nesse sentido, ndo correspondem ao conceito usual de
estabilidade de precos. De um modo geral, ao conter o
processo de desinflagdo da economia, 0s mecanismos de
indexacdo contribuem para elevar o “ponto de partida” da
taxa de inflacdo em ciclos de recuperacdo econémica e,
assim, para aumentar os riscos para o cendrio inflacionario
prospectivo em momentos como o atual.

No que se refere a politica fiscal, a recuperacdo da
atividade econémica, liderada pela expansdo da demanda
doméstica, e a reversdo de desoneracdo tributaria que
havia sido introduzida para enfrentar a crise econémica
tém permitido a melhora nas contas publicas. O Copom
avalia, com as informacGes até aqui disponiveis, que, caso
0S superavits primarios continuem sendo incrementados
segundo as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes
de inflacdo apresentadas na proxima secdo, ndo deve
ocorrer inflexdo significativa e consistente na tendéncia de
reducdo da razdo divida publica sobre produto. O Comité
reconhece também que a consecucao desses pressupostos
contribuiria de forma relevante para corrigir o descompasso
hoje existente entre o crescimento da absor¢do doméstica e
a capacidade de expansdo da oferta.

Ao se decompor o IPCA, nota-se que, em 2009,
diferentemente do registrado nos dois anos anteriores, houve
maior pressao sobre 0s precos administrados do que sobre 0s
precos livres. Ainda assim, o cenario para os administrados
no médio prazo apresenta-se relativamente benigno. De
fato, o cenario principal contempla, para 2010, variagdes
dos precos administrados em valores menores do que 0s
estimados para os precos livres. Em particular, com relacdo
aos precos domésticos da gasolina, aparentemente é limitada
a possibilidade de aumento no curto prazo.

O comportamento recente dos precos industriais no
atacado representou inflexdo importante. Com efeito, apos
acumular queda de 4,43% em 2009, com variagcdes mensais
negativas em nove meses do ano, o IPA industrial cresceu
5,86% nos primeiros cinco meses de 2010. Em maio, a
variagdo chegou a 2,66%, a maior verificada desde dezembro



de 2002, ano da crise de confianca e de elevada depreciacao
cambial. O IPA agricola também tem apresentado um
comportamento diferente: de deflacdo de 3,16% em 2009
passou a inflacdo de 5,26% no acumulado dos primeiros
cinco meses deste ano. Tanto os precos industriais quanto
0s agricolas estdo apresentando comportamentos, de certa
forma, similares aos observados no mesmo periodo de
2008. Considerando que as evidéncias indicam a presenca
de defasagens entre variacdes de precos ao produtor e seu
eventual repasse para 0s pre¢os ao consumidor — como
detalhado em boxe do Relatorio de Inflagdo de margo de
2010 -, presumivelmente, os efeitos da recente escalada dos
precos ao produtor ainda estariam por ser transmitidos para
0S precos ao consumidor.

Em suma, alguns indices desagregados ou setoriais
de pregos ao consumidor, bem como indices de precos ao
produtor, contribuem para o desenho de um cenario menos
benigno para a inflacdo medida pela variacdo do IPCA.
O setor de servigcos continua sendo um fator inflacionario
importante, a0 mesmo tempo em que 0s pregos industriais
e agricolas no atacado, esses Ultimos em menor proporgao,
estdo se elevando significativamente e ainda poderdo
repercutir nos indices ao consumidor.

O mercado de trabalho encontra-se em forte
expansdo, com a taxa de desemprego nos mais baixos
niveis desde o inicio do calculo da série com a metodologia
correntemente empregada (em marco de 2002). O risco
importante, nessas situac@es, € o de que 0 aguecimento no
mercado de trabalho favoreca a concessdo de aumentos
nominais dos salarios em niveis ndo compativeis com
0 crescimento da produtividade, o que, em ambiente de
demanda aquecida, tende a ser repassado aos precos ao
consumidor. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria, no
que é respaldada pela experiéncia internacional, determina
gue moderacdo salarial constitui elemento-chave para a
obtencéo de um ambiente macroeconémico com estabilidade
de precos.

No mercado de crédito, os volumes continuam a
crescer de forma intensa, sendo que o cenario principal
contempla a continuidade da expansao do mercado de crédito
domeéstico e a manutencao de condicGes favoraveis de acesso
ao créedito externo por companhias brasileiras. Note-se
que o dinamismo do mercado de crédito no Brasil tem
aproximado o perfil do mercado brasileiro ao de economias
com similar padréo de desenvolvimento. Um aspecto crucial
nesse processo, mas que necessita ser — e assim tem sido —
monitorado continuamente, tanto pelos potenciais impactos
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inflacionarios quanto pelos riscos macroprudenciais, reside
na sustentabilidade do ritmo de crescimento do crédito.

A possibilidade de que alteracGes inesperadas na
dindmica da inflacdo venham a ter efeitos sobre as expectativas
dos agentes quanto a trajetoria inflacionaria no médio e
longo prazo constitui risco perene para a implementacdo
da politica monetéria, portanto merece monitoramento
continuo. Em principio, impactos concentrados no curto
prazo podem ensejar a disseminacéo de efeitos de segunda
ordem, visto que variagdes significativas de precos relativos
que se consubstanciam em indices elevados de inflacdo
tendem a gerar reacdes dos agentes no sentido de recompor 0s
respectivos poderes de compra, 0 que, por sua vez, realimenta
0 processo inflaciondrio. Tal risco tende a ser maior em
cenarios de mercado de fatores e de demanda aquecidos,
e ha evidéncias da presenca desses elementos na atual
conjuntura. A experiéncia internacional, bem como o proprio
historico da inflagdo do Brasil, recomenda que a autoridade
monetaria permaneca atenta, de forma a enfrentar tempestiva
e adequadamente potenciais efeitos de segunda ordem.

O Comité reafirma que a estratégia por ele adotada
visa assegurar a convergéncia da inflagdo para a trajetoria de
metas neste e nos proximos anos, e isso exige que eventuais
desvios em relacdo a trajetdria de metas sejam prontamente
corrigidos. Tal estratégia leva em conta as defasagens do
mecanismo de transmissdo e € a mais indicada para lidar
com a incerteza inerente ao processo de formulagédo e de
implementacdo da politica monetéria.

O Comité considera que a economia brasileira
se encontra em novo ciclo de expansdo, avaliagdo essa
corroborada pelas informacdes divulgadas desde o ultimo
Relatério, ainda que persistam incertezas, que deverdo ser
dirimidas ao longo do tempo, sobre o ritmo desse processo.
Sinais de aquecimento manifestam-se, por exemplo, na
trajetoria dos nlcleos e das expectativas de inflagdo, nos
indicios de escassez de méo-de-obra e na elevacao dos custos
dos insumos. Em particular, nesse periodo, as projecdes
de inflacdo consideradas pelo Comité mostraram alguma
deterioracdo no cendrio prospectivo. O Copom considera que
essa deterioracdo deve ser contida e, para tanto, precisam ser
revertidos os sinais de persisténcia do descompasso entre o
ritmo de expansdo da demanda e da oferta agregadas, que, em
Gltima instancia, tendem a aumentar o risco para a dindmica
inflacionaria. Em tais circunstancias, a postura de politica
monetaria deve ser ajustada, por um lado, porque contribui
para a convergéncia entre o ritmo de expansdo da demanda
e da oferta e, por outro, porque evita que pressdes de precos



originalmente isoladas determinem deterioracao persistente
do cenario prospectivo para a inflacao.

O Comité também entende que, a despeito da
reversdo de parcela substancial dos estimulos introduzidos
durante a crise internacional de 2008 — como 0 aumento do
recolhimento dos compulsérios bancérios e a reversao das
isencdes tributarias —, remanescem riscos a concretizagdo
de um cenario inflacionério benigno, no qual a inflacdo
seguiria consistente com a trajetoria das metas. Por outro
lado, o Copom ressalta que desenvolvimentos externos
introduziram certa dose de cautela nas analises sobre o
cenario prospectivo. De qualquer maneira, prevalece o
entendimento entre os membros do Comité de que compete
a politica monetéaria agir de forma incisiva para evitar que
a maior incerteza detectada em horizontes mais curtos se
propague para horizontes mais longos.

Nesse contexto, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢es monetarias ao cenario prospectivo
da economia, para assegurar a convergéncia da inflagcdo
a trajetdria de metas, o0 Copom decidiu, por unanimidade,
aumentar a taxa Selic, de 8,75% a.a. para 9,50% e 10,25%,
sem Viés, nas reunides de abril e junho, respectivamente.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados e levando em conta o conjunto de informacGes
disponiveis até 18 de junho de 2010 (data de corte)?, o
cendrio de referéncia pressupde manutencdo da taxa de
cambio constante no horizonte de previsao em R$1,80/US$
e a meta para a taxa Selic em 10,25% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de junho —, ante R$1,80/US$ e 8,75% a.a.
considerados no Relatério de Inflacdo de marco de 2010.
A projecdo para a variagdo, em 2010, do conjunto dos
precos administrados por contrato e monitorados € de 3,6%,
ante 4,0% considerada no Gltimo Relatorio. Essa projecdo
baseia-se, para o acumulado de 2010, nas hipdteses de
estabilidade nos precos da gasolina e do gas de bujao; de
variacao de 1,5% nos precos da eletricidade; e de 1,6% nas
tarifas de telefonia fixa. Os itens para os quais se dispde
de mais informacgfes foram projetados individualmente.

12/ A Gnica excegdo é para a meta para a inflagdo de 2012, definida em 4,5% pela Resolugdo CMN n° 3.880, de 22 de junho de 2010. Os graficos e tabelas
desta se¢do ja incorporam a meta de 2012.
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 10,25% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagao

1l 1 v | 1l mn v | 1l mn v | 1l
2009 2010 2011 2012

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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Para os demais, as projecdes baseiam-se em modelos de
determinacdo enddgena de precos administrados, que
consideram componentes sazonais, variagbes cambiais,
inflagdo de precos livres e inflagdo medida pelo IGP, entre
outras variaveis. De acordo com esses modelos, a projecao de
reajustes dos itens administrados por contrato e monitorados
para 2011 é de 4,4%, valor superior ao utilizado no Relatorio
de marco de 2010 (4,3%), e de 4,5% para 2012.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto
significativo de instituicOes até a data de corte. Nesse
cenario, as expectativas para a evolucdo da taxa de cambio
média alteraram-se pouco em compara¢ao com o0s valores
divulgados no Relatério de Inflacdo de mar¢o de 2010. Para
0 Ultimo trimestre de 2010, essas expectativas passaram de
R$1,83/US$ para R$1,81/US$ e, para o ultimo trimestre
de 2011, mantiveram-se em R$1,86/US$. Para o segundo
trimestre de 2012, as expectativas projetam taxa de cambio
média de R$1,89/US$. No que se refere a evolugdo da
taxa Selic média, as expectativas elevaram-se quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatorio. Para
0 Ultimo trimestre de 2010, a taxa média deslocou-se de
11,14% a.a. para 11,81% a.a., enquanto, para o ultimo
trimestre de 2011, passou de 11,14% a.a. para 11,75% a.a.
Para o segundo trimestre de 2012, as expectativas indicam taxa
Selic média de 11,33% a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic
é consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 dias
de 260 p.b. e 175 p.b., em relacdo a atual meta para a taxa
Selic (10,25% a.a.), no quarto trimestre de 2010 e de 2011,
respectivamente. Adicionalmente, o cenario de mercado
pressupde variacGes de 3,6% e de 4,6% para o conjunto dos
precos administrados por contratos e monitorados em 2010
e em 2011, respectivamente, e de 4,5% para 2012.

Quanto a politica fiscal, as projecGes apresentadas
neste Relatdrio pressupem o cumprimento da meta para
0 superavit primério de 3,3% do PIB em 2010, ajustada
pela possibilidade de que esse percentual seja reduzido em
até 1,12 p.p. em virtude da implementacdo dos projetos
vinculados ao PAC. Adicionalmente, considera-se que 0s
superavits primarios em 2011 e em 2012 sejam mantidos,
sem ajustes, no patamar de 3,3% do PIB.

Com base nos pressupostos acima e utilizando
0 conjunto disponivel de informacGes até a data de corte
(18 de junho de 2010), foram construidas as projecdes
para a variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres,
compativeis com as trajetérias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.



Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes

de 10,25% a.a.

(Cenario de referéncia)

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2012
2012

N = B WON =2 M OWDN

4,8
4,6
4,8
4,2
3.8
4,0
3.9
3.9
3,6

4,9
48
5,0
45
42
44
44
44
4.1

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

Projecao
central
5,1 5,1 5,0
53 55 5,1
5,8 6,0 54
54 57 4,9
5,3 57 4,8
5,6 6,0 5,0
5,6 6,1 5,0
5,7 6,2 5,1
55 6,0 4,8

Grafico 6.4 — Projegao da inflagao medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo

2009

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

|
2010

Tabela 6.2 — Projegao da inflagdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros "

Periodo

Intervalo de probabilidade
50%
30%

2010 2
2010 3
2010 4
2011 1
2011 2
2011 3
2011 4
2012 1
2012 2

4,8
4,6
4,8
4.1
3,6
3,7
3,4
3.3
2,8

4,9
4,8
5,0
4.4
4.1
4,2
3,9
3,9
3.4

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

1/ De acordo com a Gerin.

Projegéo
central
5,1 5,1 5,0
53 5 5,0
5,6 5,9 53
52 oI5 4.8
52 5,6 4,6
54 5,9 4.8
54 5,9 4,6
oi5 6,1 47
52 5,9 43

Aprevisdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflagdo de 5,4% em 2010, 0,2 p.p. maior do que o
projetado no Relatério de marco de 2010, acima, portanto,
do valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo
CMN. Conforme ilustra o grafico 6.3, segundo o cenario
de referéncia, a projecdo para a inflacdo acumulada em
doze meses posiciona-se acima do valor central da meta
ao longo de todo o horizonte relevante. De acordo com 0s
nameros constantes da tabela 6.1, a projecdo de inflacdo
acumulada em doze meses parte de 5,0% no segundo
trimestre de 2010, desloca-se para 5,1% no terceiro e atinge
5,4% no altimo trimestre de 2010. Para 2011, a proje¢do
da inflacdo acumulada em doze meses parte de 4,9% no
primeiro trimestre, oscila em torno desse valor nos trimestres
seguintes e encerra 0 ano em 5,0%. Nesse cenario, a projecao
para o primeiro trimestre de 2012 encontra-se em 5,1% e,
para 0 segundo, em 4,8%. Cabe destacar que o recuo da
projecdo de inflacdo para 2011, em comparacdo com 2010,
reflete, em parte, o fato de as expectativas de inflagdo, tanto
para 2011 quanto para 2012, posicionarem-se em niveis
abaixo dos associados ao ano corrente. Cabe informar, ainda,
gue a probabilidade estimada de a inflagdo ultrapassar o
limite superior do intervalo de tolerancia da meta em 2010,
segundo o cendrio de referéncia, situa-se em 12%. Para 2011,
essa probabilidade encontra-se em torno de 17%.

No cenario de mercado, a previsdo de 5,3% para a
inflacdo em 2010 é 0,1 p.p. inferior a associada ao cenario
de referéncia e 0,1 p.p. maior do que o valor projetado no
Gltimo Relatério. Conforme se pode inferir do grafico 6.4 e
databela 6.2, as projecdes para a inflagdo acumulada em doze
meses oscilam em patamares superiores a meta ao longo de
2010, mas recuam ao longo de 2011 e encerram 0 ano em
torno do valor central para a meta, em 4,6%. Nesse cenario,
aprojecdo para o primeiro trimestre de 2012 encontra-se em
4,7%, mas no segundo se desloca para 4,3%, portanto abaixo
do valor central de 4,5% para a meta. Segundo o cenario de
mercado, a probabilidade estimada de a inflacdo ultrapassar
o limite superior do intervalo de tolerancia da meta em 2010
situa-se em 7% e, em 2011, em torno de 16%.

Assim como verificado no ultimo Relatério, as
dindmicas das projecBGes nos dois cenarios considerados
afastam-se consideravelmente em 2011, refletindo o efeito
das expectativas de elevacdo da taxa Selic, que leva a inflagdo
a patamares inferiores no cenario de mercado. Em 2010, essa
diferenca é bem menor devido, principalmente, as defasagens
do mecanismo de transmissao da politica monetéaria para 0s
precos. Outro aspecto a destacar é que, em geral, as projecdes
para a inflacdo elevaram-se em comparagdo aos numeros
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Tabela 6.3 — Projecoes do "Relatério de Inflagao" de
margo de 2010

Periodo CenéEio c.je Cenario de
referéncia mercado
20101 5,1 5,1
2010 1 4,9 4,9
2010 1l 5,0 5,1
2010 IV 52 5,2
20111 4,7 4,5
2011 11 4,4 4,2
2011 1 4,7 4.3
2011 IV 4,9 44
20121 5,1 4,6

Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses

Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2009 2010 2011 2012

Meta == == = Cendrio de mercado == === Cenério de referéncia

Grafico 6.6 — Projegao de Inflagdo: modelos VAR
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2009 2010 2011 2012

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

Média das proje¢des dos modelos.
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constantes do Gltimo Relatoério; entretanto, na margem ha
sinais de reversao desse movimento.

A comparacdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no anterior — essas Gltimas
constantes da tabela 6.3 — mostra, para o cenario de
referéncia, elevacdo nas projecbes ao longo de 2010,
refletindo, em parte, 0 aumento das expectativas de inflacdo
para esse ano e taxas de inflagdo em meses recentes acima
das projecdes prevalecentes por ocasido da publicacdo do
Relatério de marco deste ano. No cenério de mercado, as
mudancas nas projecoes tambeém refletem esses movimentos.
Em relacdo a 2011, ha elevacdo das projecdes para a inflacdo
em relacdo ao Relatério de marco de 2010 em ambos 0s
cenarios. Para o primeiro trimestre de 2012, observa-se
relativa estabilidade ao se compararem as projecdes.

O grafico 6.5 mostra a evolugdo da inflacdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenarios de
referéncia e de mercado até o segundo trimestre de 2012, ea
trajetoria de metas. Até maio de 2010, os valores referem-se
a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram proje¢des associadas aos respectivos cenarios
para a construgdo dos valores acumulados. As projecOes
observam oscilacdo conjunta dos dois cenarios acima do
valor central da meta ao longo de 2010. Cabe destacar,
todavia, o distanciamento entre as trajetdrias ao final do
periodo de projecao, o que se deve, essencialmente, ao fato
de o cenario de mercado contemplar trajetéria de elevacéo
da taxa Selic.

A média das previsfes geradas pelos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) para a inflacdo acumulada
em doze meses € apresentada no grafico 6.6. Até maio de
2010, os valores referem-se & inflagdo ocorrida e, a partir
de entdo, a proje¢des. Quando comparadas com os dados do
Relatorio anterior, assim como nas proje¢des para 0S Cenarios
de referéncia e de mercado, nos modelos VAR observa-se
elevacdo das previsdes para a inflagdo acumulada em doze
meses ao longo de todo o periodo de previsdo. Ao longo
de 2010, as previsdes dos modelos VAR encontram-se em
patamar bem superior a meta, com tendéncia de convergéncia
para o centro da meta no primeiro semestre de 2011, mas
depois tendem a retornar para a média incondicional da
inflacdo observada.

O grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipéteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que 0 modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis que



Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em 10,25% a.a. a0 sdo diretamente observaveis, produto potencial e hiato

Cenario de referéncia do produto, os erros de previsdo associados a essas projegoes
Leque do produto sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
o nas projecdes de inflacdo. De acordo com esse cenario, o
8 crescimento do PIB previsto para 2010 elevou-se para 7,3%,
6 1,5 p.p. acima do valor projetado no Relatério de Inflacdo
4 de marco de 2010.
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1/ Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999.

Com o regime de metas para a inflagdo no
Brasil implementado h& mais de uma década' e com
a estabilizacdo econdmica alcangada nos ultimos
anos, aspectos relacionados ao ajuste fino da politica
monetaria assumem maior relevancia no contexto de
sua execucdo. Dentre aspectos a serem considerados,
a discussdo acerca do poder da politica monetaria,
ao quantificar a sensibilidade da taxa de inflacdo a
taxa de juros basica da economia (taxa Selic), surge
como questao relevante. Variacdes positivas no poder
da politica monetéaria ao longo do tempo podem ser
entendidas, entre outros, como reflexo de uma maior
credibilidade atingida pelos bancos centrais? e, num
mecanismo de retroalimentacéo, podem influenciar
a propria execucao da politica monetaria.

O objetivo deste boxe € apresentar evidéncias
de que o poder da politica monetaria vem aumentando
nos Gltimos anos no Brasil, a partir dos modelos
estruturais de pequeno porte utilizados pelo Banco
Central e de indicadores econémicos usualmente
relacionados a elevacdo do poder da politica
monetaria, quais sejam: expansdo do crédito em
relacdo ao Produto Interno Bruto (P1B), bem como de
sua maturagdo; menor concentracao da divida publica
em titulos atrelados a taxa Selic; e aumento do prazo
médio dos titulos da divida publica.

Os modelos estruturais de pequeno porte
utilizados pelo Banco Central apresentam, dentre
outras, uma equacdo da demanda agregada (Curva
IS) e uma de oferta agregada (Curva de Phillips).
Dessa forma, o poder da politica monetaria (de curto
prazo) pode ser definido pelo produto da soma dos

2/ A credibilidade do sistema de metas foi assunto de boxe no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2007.

102 | Relatério de Inflagdo | Junho 2010



Grafico 1 - Evolugéo do poder da politica monetaria coeficientes da taxa de juros real na Curva IS pela
(curto prazo) soma dos coeficientes do hiato do produto na Curva
de Phillips®. O grafico 1 apresenta a trajetoria do
poder da politica monetaria de acordo com os diversos
modelos utilizados pelo Banco Central, tomando-se
como base para normalizacdo a média dos modelos
em 2006 (ano-base). Segundo essa métrica, nota-se
que houve aumento do poder da politica monetaria
ao longo dos ultimos anos, considerando-se ndo

-
p—
P

2006 2007 2008 2009 2010 s6 a média dos modelos, como também os valores
Média — — —Minimo  — — — Maximo maximos e minimos. De fato, essa avalia¢do encontra
Fonte: BCB suporte na evolucdo do crédito e da divida publica,

conforme analisado a seguir.

Um dos fatores que a literatura e a experiéncia
internacional reconhecem como indutores do poder
da politica monetaria € a quantidade de crédito na
economia.* Em principio, uma mudanca na taxa de
juros basica pode ser rapidamente transmitida as taxas
de juros prevalecentes no mercado de crédito. Com
taxas mais elevadas, as familias resistem a contratacéo
de dividas, o que pode impactar negativamente o
consumo; e as empresas tornam-se mais relutantes em
iniciar novos projetos de investimento em resposta a
custos de financiamento mais elevados e a perspectivas
de recuo no consumo das familias. Note-se,
também, que uma maior quantidade de crédito em
relacdo ao tamanho da economia (PIB) revela que
uma parte maior do consumo e do investimento
depende do mercado de crédito.® Nesse contexto,
quanto maior a quantidade de crédito em relagdo
ao tamanho da economia, maior deve ser o efeito
esperado da politica monetaria sobre a inflagdo.
Adicionalmente, caso haja, por exemplo, elevacao
na taxa de juros, um maior prazo de contratacdo
pode gerar efeitos mais significativos sobre o valor
marcado a mercado da carteira de crédito dos bancos
e, por conseguinte, dificultar ou até mesmo impedir
uma expansdo da oferta de crédito.

3/ Esses modelos diferenciam-se em relagdo ao método de estimacéo do hiato do produto. Suas variantes foram discutidas mais recentemente em boxe
do Relatoério de Inflagdo de marco de 2010, que inclui referéncias para diversos boxes anteriores.

4/ Aevolucdo do crédito no Brasil, em diversos segmentos, foi tema de boxes anteriores nos Relatérios de Inflacdo de junho e setembro de 2008, e de
margo de 2010.

5/ Uma visdo didatica sobre os mecanismos de transmissao da politica monetaria pode ser encontrada em “The transmission mechanism of monetary
policy”, do Bank of England (<http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/ monetary/montrans.pdf>).
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Grafico 2 — Crédito livre e prazo médio
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Grafico 3 — Proporgao de titulos publicos atrelados a
Selic (em %)
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Grafico 4 — Prazo médio do total de titulos emitidos em
oferta publica (em meses)
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No grafico 2, que apresenta a evolucdo da
relacdo entre crédito e PIB e considera apenas 0s
recursos livres, observa-se tendéncia consistente e
persistente de aumento no periodo analisado. Além
disso, o grafico mostra uma elevagéo do prazo médio
do credito livre da economia. Em janeiro de 2006,
o crédito livre como proporc¢édo do PIB representava
18,8%, com prazo médio de 266 dias. Em marco de
2010, aquela proporgéo passou para 30,2% e 0 prazo
médio, para 399 dias. A luz desses desenvolvimentos,
a teoria sugere que se deva esperar que por ser, de
certa forma, a referéncia para todos os contratos de
crédito da economia, a taxa Selic atualmente tenha
influéncia maior sobre a atividade econémica e sobre
a inflacdo do que tinha ha alguns anos.

Outro aspecto que merece ser analisado é a
propor¢do da divida publica remunerada pela taxa
Selic. De fato, quando ha uma elevagdo da taxa de
juros basica da economia, observa-se efeito riqueza
negativo sobre os detentores de titulos publicos
prefixados, 0 que deve contribuir para conter as
pressfes de demanda da economia. No caso de
titulos remunerados pela Selic, entretanto, ocorre o
contrério, e uma elevacéo da taxa Selic gera efeito
riqueza positivo, que deve contribuir para elevar
a demanda agregada e, assim, reduzir o poder da
politica monetaria. No grafico 3, observa-se que a
proporcao de titulos pablicos remunerados pela taxa
Selic apresenta uma tendéncia de queda ao longo dos
Gltimos anos, passando de 47,9% em janeiro de 2006
para 39,9% em marco de 2010, o0 que sugere aumento
do poder da politica monetaria.

Em outra perspectiva, também contribui para
a magnitude do efeito riqueza negativo o tamanho
do prazo médio de vencimento dos titulos da divida
publica. Assim, um maior prazo médio da divida
publica tende a elevar o poder da politica monetéria.
Como pode ser visto no grafico 4, ha tendéncia de
elevacdo do prazo médio da divida publica brasileira,
considerando-se o total de titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional em oferta publica, que passou de
23,5 meses em janeiro de 2006 para 41,1 meses em
marco de 2010.



Em resumo, as evidéncias apresentadas
neste boxe, com base nos modelos estruturais
de pequeno porte do Banco Central e em outros
indicadores econémicos, sugerem que o poder da
politica monetéria no Brasil vem aumentando ao
longo dos ultimos anos. 1sso, de um lado, evidencia
que pressdes inflacionarias conseguem ser contidas
com mais eficiéncia e, de outro, sugere aumento da
credibilidade na condugdo e execucao da politica
monetéaria no Brasil.
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1/ Para mais detalhes, ver Diebold (1998).
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Os modelos de vetores autorregressivos
(modelos VAR) séo sistemas de equacdes
simultdneas que capturam a existéncia de relacoes
de interdependéncia entre variaveis, e que permitem
avaliar o impacto de choques estocasticos sobre
determinada variavel do sistema. Como citado na
literatura, apesar de limitacbes como a eventual
auséncia de relacBes econémicas e estruturais ou o
relativamente elevado nimero de pardmetros a serem
estimados, os modelos VAR constituem-se importante
instrumento de analise e de previsdes, principalmente
para horizontes de curto e médio prazo.

O Banco Central, assim como a grande
maioria de seus pares internacionais, utiliza modelos
VAR como instrumento de andlise e, principalmente,
de previséo de inflagdo desde a implementagdo do
regime de metas para a inflagdo, em junho de 1999.
As informacdes proporcionadas pelos modelos
VAR, juntamente as geradas por outras ferramentas
economeétricas, constituem insumos importantes para
0 processo decisério do Comité de Politica Monetéaria
(Copom). Dessa forma, e considerando que o sistema
econdmico é dinamico, os modelos utilizados
nas previsdes de inflagdo do Banco Central estdo
constantemente sujeitos a aprimoramentos. O boxe
“Modelos de Vetores Autorregressivos”, constante do
Relatdério de Inflagdo de marco de 2008, apresentou
os modelos VAR utilizados & época. Haja vista
desenvolvimentos recentes, o objetivo deste boxe é
fornecer informacdo atualizada sobre o conjunto de
modelos VAR atualmente em uso pelo Banco Central.

Segundo o conhecido Teorema de Wold,
toda série de tempo estacionaria tem representacao
em média mével*, podendo ser aproximada por uma



condicdo inicial e um acimulo de novos eventos,
OuU Seja, por uma representacao autorregressiva.
Diferentemente de modelos autorregressivos simples,
0S Vvetores autorregressivos possuem mais variaveis
explicadas (uma por equacgdo). No sistema de
equacgOes que compBe os modelos VAR, as variaveis
sdo tratadas simetricamente e, para cada variavel
considerada, inclui-se uma equagdo contendo
defasagens de si proprias e das outras variaveis
do sistema. Sims (1980) introduziu os vetores
autorregressivos como alternativa aos modelos
macroecondmicos estruturais, que eram formados,
em sua maioria, por uma grande quantidade de
equacgOes que apresentavam restricdes teoricas
dificeis de serem testadas e que resultavam em
previsOes inacuradas. Tendo funcionamento simples e
previsdes avaliadas como bem-sucedidas, os modelos
VAR tiveram boa aceitagdo no mundo académico
bem como em bancos centrais.

Os modelos VAR examinam as relacGes entre
as variaveis impondo poucas restrigdes a estrutura
da economia, quais sejam, basicamente, a escolha
das variaveis e das defasagens. Todas as demais
caracteristicas dos modelos sdo determinadas, de
modo geral, pela amostra considerada. A rigor, em
geral, a escolha das defasagens é feita com base em
testes estatisticos. Atualmente, os modelos VAR
utilizados pelo Banco Central estdo divididos em
dois grandes grupos: os VAR com fundamentacéao
econdmica e 0s VAR puramente estatisticos. Em
ambos os casos, 0s modelos VAR geram projecoes
de inflacdo para os precos livres. As projecdes de
inflacdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) cheio s&o obtidas pela combinagédo
das projeces da inflacdo de precos livres dos VAR
com as projecdes da inflacdo de precos administrados,
que sdo estimadas de forma independente. Essas
projegdes, em conjunto com as informacdes dos
modelos estruturais de pequeno e médio porte, tém o
objetivo de auxiliar a tomada de decisdes do Copom.

VAR com fundamentac¢ao economica
Os VAR com fundamentacdo econdmica,
por sua vez, sdo divididos em dois subgrupos:

(1) modelos estimados com dados mensais e (2)
modelos estimados com dados trimestrais. Em cada

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 107



Tabela 1 — Modelos mensais

um dos subgrupos sdo estimados sete modelos: trés
VAR tradicionais, trés VAR bayesianos com prior
de Minnesota e um VECM (Vetor de Correcdo de
Erros, uma forma de estimar séries ndo estacionarias).
A previssdo agregada de inflacdo de cada um dos
subgrupos é a mediana das previsdes dos modelos
do préprio subgrupo. Com excecdo das variaveis
presentes na estimacdo do VECM, todas as variaveis
enddgenas séo consideradas em primeira diferenga.

Os modelos mensais, que possuem um
nimero maior de observacdes, sdo estimados a partir
do inicio de 2000, evitando-se uma série de quebras
estruturais, especialmente a da transi¢cdo do Plano
Real e a da introducdo do sistema de metas para
a inflacdo. Os juros nominais utilizados séo a taxa
Selic realizada no més, ao passo que 0s juros reais
descontam a taxa de inflacdo medida pelo IGP-DI.
O agregado monetario é medido pelo M1 de final de
periodo. Para a selecdo do nimero de defasagens,
utilizam-se critérios de informacao de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HC). A tabela 1
apresenta o conjunto de modelos estimados com
dados mensais.

Denominagéo Variavies endégenas

Ajuste Sazonal  Defasagens

VAR | precos livres, administrados, cambio e juros reais Sim 2
VAR Il precos livres, administrados, cambio, juros nominais, produgcéo industrial e moeda Sim 6
VAR Il precos livres, juros nominais, cambio e produgao industrial Nao 1
BVAR | pregcos livres, administrados, cambio, juros nominais, produgédo industrial e moeda Nao 6
BVAR I precos livres, administrados, cambio, juros nominais, producéo industrial e moeda Sim 6
BVAR Il precos livres, administrados, cambio e juros reais Sim 2
VECM precos livres, juros nominais, cambio, produgdo industrial e corregao de erros Nao 1

A tabela 2 apresenta o conjunto de modelos
estimados com dados trimestrais®. Para evitar
problemas de amostra pequena, essas especificacdes
utilizam dados iniciados no final de 1994 e dummies
de tendéncia para o periodo imediatamente apds o
Plano Real. Com excec¢do do VECMT e de algumas
variaveis utilizadas nos modelos VART |1l e BVART
I11, todas as varidveis enddgenas sdo consideradas
em primeira diferenca. No VART Ill, o prémio de
risco, medido pelo Emerging Markets Bond Index

2/ O “T” apos cada sigla indica que o modelo é estimado com dados trimestrais.
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Plus Brazil (Embi+ Brazil), assim como a variavel
juros reais utilizada no BVART Il séo tratados em
nivel. Assim como nos modelos mensais, 0S juros
nominais utilizados s&o a taxa Selic realizada no més,
a0 passo que os juros reais descontam da Selic a taxa
de inflagdo medida pelo IGP-DI. A moeda é medida
pelo M1 de final de periodo. Assim como nos VAR
mensais, 0 nimero de defasagens €é escolhido com
base nos critérios de informacéo de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).

Tabela 2 — Modelos trimestrais

Denominagdo Varidvies endégenas Ajuste Sazonal = Defasagens
VART | precos livres, administrados, juros reais e cambio Sim 2
VART Il precos livres, administrados, juros nominais, cambio, produgéo industrial e moeda Sim 1
VART IlI precos livres, administrados, juros reais, producéo industrial e prémio de risco Sim 1
BVART | precos livres, administrados, juros reais, cambio Sim 1
BVART Il precos livres, administrados, juros nominais, cambio, produgao industrial e moeda Sim 2
BVART llI precos livres, administrados, juros reais e cambio Sim 1
VECMT pregos livres, juros nominais, produgéo industrial, cAmbio e correcéo de erros Nao 2
VAR estatisticos

Os VAR estatisticos ndo possuem restrigdo
estrutural (de ordem econdmica), seja no curto, seja
no longo prazo, e utilizam um grande nimero de
variaveis e diferentes defasagens. As varidveis sdo
divididas em seis grupos de indicadores distintos
(atividade econdmica, setor externo, financeiro,
precos, monetario e choques). Um critério importante
da escolha das variaveis foi a correlagdo destas com
os indices de inflacdo.

Os VAR estatisticos sdo estimados com
dados mensais e divididos em duas classes, cada
uma estimada por diferente abordagem. Em cada
modelo da primeira classe sdo extraidos componentes
principais de variaveis de todos os diferentes grupos
de indicadores, totalizando 1.536 diferentes modelos.
Na segunda classe, os modelos utilizam componentes
principais e variaveis selecionadas. Nessa classe, sdo
utilizados apenas trés grupos de indicadores de cada
vez, totalizando 1.440 modelos. A projecao agregada
de inflagéo de cada classe é simplesmente a mediana
das projec@es da propria classe. A tabela 3 apresenta
as variaveis utilizadas nas estimacoes.
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Tabela 3 — Modelos Estatisticos

Grupo de indicadores Variavies selecionadas

Atividade econémica

comércio varejista, trés indicadores de energia elétrica, produgao industrial mensal, PIB real,

utilizagéo da capacidade instalada, desemprego

Externo

VIX, Embi, cambio, PPI norte-americano (all commodities ), indice de pregos de exportagao, indice de

pregos de importagao, indice de quantum de exportagéo, indice de quantum de importagao

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

com taxa do BNDES

Precos administrados, IGP-DI, IPC-BR, IPC-FIPE, pregos livres
Monetario M1, M2, M3, M4, papel moeda em poder do publico, base monetaria e depdsitos a vista
Choques indice de commodities CRB, energia elétrica, gasolina, IPA-IPC, dleo lubrificante e petréleo
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Na primeira classe, os modelos utilizam
componentes principais extraidos de cada grupo
de indicadores a partir de variaveis de diferentes
subgrupos de indicadores. Por exemplo, no
grupo de atividade econbmica, obtém-se dois
componentes principais de energia (primeiro e
segundo componentes), extraidos dos trés indices de
uso de energia elétrica, e dois componentes principais
de producéo, extraidos da utilizacdo da capacidade
instalada, do PIB real e da producgéo industrial. Na
segunda classe, os modelos séo formados a partir de
variaveis selecionadas e combinagdes convexas entre
0s dois primeiros componentes principais de cada
grupo de indicadores utilizado.

Composicao das projecoes

A composicao final das projecGes de todos
0os modelos VAR (econémicos e estatisticos) é
uma media aritmética simples dos seis seguintes
elementos: (1) mediana dos modelos VAR e VECM
mensais; (2) mediana dos modelos VAR bayesianos
mensais; (3) mediana dos modelos VAR e VECM
trimestrais; (4) mediana dos modelos BVAR
trimestrais; (5) mediana da primeira classe de VAR
estatisticos; e (6) mediana da segunda classe de
VAR estatisticos.

Finalmente, este boxe mostra como 0s
modelos VAR estdo sendo incorporados ao processo
decisorio do Copom e apresenta nova classe de



modelos VAR, os estatisticos, indicando que o0s
modelos do Banco Central sofrem atualizacGes
constantes. Nesse sentido, contribui para aumentar
a transparéncia do processo decisorio e, por
conseguinte, a credibilidade da politica monetéria.

Referéncias
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Anexo

Notas da 1502 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom) ===

Data: 27 e 28/04/2010

Local: Sala de reunifes do 8° andar (27/04) e

do 20° andar (28/04) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h15 (27/04) e 17h05 (28/04)
Horario de término: 18h15 (27/04) e 20h05
(28/04)

Presentes:

Membros do Copom

Henrigue de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo

Luiz Awazu Pereira da Silva

Chefes de Departamento (presentes no dia 27)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 28)

Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacfes do Mercado Aberto
José Antonio Marciano — Departamento de
OperagOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Leonardo Martins Nogueira — Departamento de
OperagOes das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 27)
Eduardo José Aradjo Lima — Chefe-Adjunto do

Departamento de Estudos e Pesquisas

Fabio Araujo — Consultor do Departamento de
Estudos e Pesquisas

Ricardo Franco Moura — Consultor da Diretoria

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

Evolucao recente da economia

1. Ainflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA), apos se deslocar de
0,75% em janeiro para 0,78% em fevereiro, recuou
para 0,52% em mar¢o. Com isso, a inflagdo acumulada
no primeiro trimestre de 2010 alcancou 2,06%, taxa
0,8 ponto percentual (p.p.) acima da observada
em igual periodo do ano anterior. O aumento da
inflacdo em 2010 reflete tanto o comportamento dos
precos livres, que no acumulado do ano até margo
aumentaram 2,47%, quanto o dos itens administrados.
Especificamente sobre os precos livres, note-se que
os precos dos bens comercializaveis, bem como os
de ndo comercializaveis, mostraram aceleragao,
com variagoes de 1,48% e 3,36% no primeiro
trimestre de 2010, respectivamente, ante 0,05% e
2,39% em igual periodo de 2009. Por sua vez, 0s
precos administrados registram alta de 1,11% nos
trés primeiros meses do ano, ante 1,17% em 2009.
A variacdo dos precos de servigos, cuja dindmica
tende a exibir maior persisténcia do que a dos precos
de bens, atingiu 3,17% até marco e 6,92% em doze
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meses. Evidéncias preliminares indicam inflagdo ao
consumidor em abril acima do patamar observado
em marco. Em sintese, o conjunto das informacdes
disponiveis aponta continuidade de deterioracdo da
dindmica inflacionaria na margem.

2. As trés principais medidas de inflagdo subjacente
calculadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)
tiveram comportamento heterogéneo entre fevereiro e
marco. O nucleo por médias aparadas com suavizagdo
elevou-se de 0,39% em fevereiro para 0,46% em
marco, enquanto as medidas de nucleo pelos critérios
de exclusédo e de dupla ponderacdo mostraram
reducéo (de 0,68% e 0,47% em fevereiro, para 0,42%
e 0,40% em marco, respectivamente). No acumulado
do ano até marco, o ndcleo por exclusao elevou-se
em 1,70%, enquanto os nucleos por médias aparadas
com suavizacdo e por dupla ponderacao registraram
elevacdo de 1,33% e de 1,48%, respectivamente.
Essas variages situam-se, respectivamente, 0,32 p.p.,
0,27p.p. e 0,31 p.p. acima das taxas vigentes no
mesmo periodo de 2009. As taxas de variacao
acumuladas em doze meses deslocaram-se de
4,73%, 4,36% e 4,74% em dezembro de 2009,
para o indice por exclusdo, médias aparadas com
suavizagéo e dupla ponderacéo, para 5,06%, 4,64%
e 5,06% em marco, respectivamente. Note-se que
todas as medidas de nicleo seguiram registrando
elevagdo, no critério da variagdo acumulada em doze
meses, e situam-se acima do centro da meta. Cabe
notar, adicionalmente, que o indice de difusdo do
IPCA se elevou de 61,7% em fevereiro para 66,4%
em marco (60,2% no mesmo més de 2009). Em
outra perspectiva, os indices de difusdo sugerem
disseminacao do processo de aceleracédo inflacionaria.

3. A inflacdo medida pelo indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) deslocou-se
de 1,09% em fevereiro para 0,63% em marco. No
ano, a variacdo do IGP-DI atingiu 2,76% (-0,96%
no primeiro trimestre de 2009). Sob esse critério,
a aceleracdo do IGP-DI manifestou-se em seus trés
componentes. O principal, o Indice de Precos no
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), atingiu
2,88% no acumulado do ano até marco (-2,09% no
primeiro trimestre de 2009). Por sua vez, o indice de
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou 2,86%
no mesmo periodo (1,66% em 2009). Na mesma base
de comparacéo, o Indice Nacional da Construcéo
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Civil (INCC) variou 1,76% (0,35% no primeiro
trimestre de 2009). No que se refere ao IPA-DI,
aaceleracdo, sob esse critério de comparacéo, derivou
principalmente do comportamento dos precos
agricolas. Enquanto a variagdo do IPA industrial
atingiu 2,69% (-2,59% no mesmo periodo de 2009),
a dos precos agricolas no atacado chegou a 3,50%
(-0,71% em 2009). Conforme destacado em Notas de
reunides anteriores, 0 Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos precos no atacado sobre
a inflacéo para os consumidores dependerédo das
condicdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relagdo a
trajetoria futura da inflacéo.

4. A média movel trimestral da taxa de crescimento
da série de producdo industrial geral, segundo
dados dessazonalizados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), avancou de 0,1% em
janeiro, para 0,8% em fevereiro. Ainda considerando
a série dessazonalizada, na comparagdo més a més,
a producdo fisica da industria cresceu 1,5% em
fevereiro, apos registrar alta de 1,2% em janeiro. Na
comparagdo com 0 mesmo més do ano anterior, a
producéo industrial exibiu elevagéo de 18,4%, ante
avanco de 16,1% em janeiro. Em doze meses, ainda
se observa declinio da producdo industrial (-2,6%),
o qual vem sendo reduzido (-7,4% em dezembro e
-5,0% em janeiro). O comportamento da série da
industria geral e de seus componentes evidencia que
a producdo industrial mostra trajetéria de expansao,
em ritmo que continua sendo influenciado pela
conjuntura internacional, pelas expectativas das
empresas e familias, bem como pelas condicdes
financeiras domésticas. Esse processo é amparado,
aléem das fontes de crédito tradicionais, pela
recuperacdo do mercado de capitais e pela acéo de
instituicGes financeiras publicas.

5. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, os destaques em
fevereiro foram a industria de bens de capital,
com variacdo de 1,6% e, em especial, a industria
de bens de consumo ndo duraveis e semiduraveis,
com alta de 2,4%, enquanto a producdo na industria
de duraveis teve alta de 0,7%. A industria de bens
intermediarios declinou 0,4%, apos altas de 0,9% e
2,0% em dezembro e janeiro, respectivamente. Vale
ressaltar que a industria de bens de capital apresentou



crescimento de 6,4% em trés meses até fevereiro,
a maior expansao entre as categorias de uso. A
recuperacdo do dinamismo da producdo industrial foi
inicialmente liderada pela producéo de bens duraveis,
mas vem se tornando ainda mais disseminada,
refletindo medidas de desoneracgdo tributaria, em
processo avangado de reversdo, bem como distenséo
nas condigdes financeiras e o0 aumento da renda. O
comportamento futuro da producéo industrial, que
ndo deve ser uniforme ao longo do tempo, dependera
também da evolugdo da confian¢a dos consumidores
e dos empresarios, que devem continuar sendo
fontes de dinamismo, a qual se somara a retomada
da demanda externa.

6. O mercado de trabalho continua a exibir
comportamento favoravel. A taxa de desemprego nas
seis regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), do IBGE, elevou-se de
7,2% em janeiro para 7,4% em fevereiro, taxa 1,1 p.p.
inferior aquela observada no mesmo més do ano
passado. Na série dessazonalizada, a taxa atingiu 7,2%
em fevereiro, ante 7,5% no més anterior. O rendimento
médio habitual apresentou alta de 1,8% no més em
relacdo ao més anterior, ap6s aumento de 2,2% em
janeiro. O emprego, por sua vez, teve elevagédo de
2,1% em janeiro e de 3,5% em fevereiro, em relacéo
ao mesmo més do ano anterior. Em consequéncia,
a expansdo da massa salarial real atingiu 4,4% na
comparagdo interanual em fevereiro, continuando a
constituir fator-chave para a sustentacdo da demanda
domeéstica. Ainda sobre o mercado de trabalho, dados
divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) indicam continuidade da recuperacdo da
geragéo de vagas no setor formal. De fato, em marco
foram criados 266 mil postos de trabalho, e no
trimestre, 657 mil. Em ambos 0s casos 0s nimeros
sdo ponto de maximo da série histérica. A industria
de transformacéo, 0s servicos e a construcao civil
geraram, pelo terceiro més consecutivo, 0S maiores
saldos da série para 0 més e, portanto, o melhor
primeiro trimestre da série historica (204 mil, 250 mil
e 128 mil, respectivamente). O setor mais dinamico
continua sendo a construcao civil, na qual o emprego
apresentou alta de 12,3% frente ao primeiro trimestre
de 2009.

7. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE,

teve elevacdo de 2,1% em fevereiro, apds alta de 1,3%
em janeiro. Na comparagdo com o mesmo més do
ano anterior, houve elevacgdo de 13,6% em fevereiro.
A média moével trimestral da taxa de crescimento do
comércio ampliado foi de 1,4% em fevereiro, na série
com ajuste sazonal, apds registrar aumento de 0,8%
em janeiro. Na comparagdo com o més anterior, pela
série com ajuste sazonal, 0s destaques positivos foram
vendas de artigos farmacéuticos e médicos (3,9%)
e de tecidos, vestuario e cal¢ados (3,4%). Os dados
do comércio ampliado vém evidenciando expansao
influenciada, principalmente, pela alta nas vendas de
duraveis, em resposta a melhora no acesso ao crédito, a
expansdo da renda e a incentivos setoriais temporarios
concedidos pelo governo. O comércio varejista
continua a registrar desempenho favoravel e indica
que o ritmo de crescimento da demanda domeéstica se
mantém robusto, sem mostrar sinais de arrefecimento.
Nos proximos trimestres, a trajetoria do comércio sera
beneficiada por transferéncias governamentais, pelo
crescimento da massa salarial real, pela recuperacéo
nas condicdes de acesso ao crédito e pela evolugdo da
confianca dos consumidores.

8. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci)
na industria de transformagcéo calculado pela Fundagéo
Getulio Vargas (FGV), sem ajuste sazonal, registrou
83,5% em marco, 6,4 p.p. acima do patamar observado
no mesmo més de 2009. Segundo dados da Confederacdo
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central, o Nuci apresentou estabilidade em
fevereiro (80,7%). Por sua vez, o Nuci mensal da
FGV com ajuste sazonal atingiu 84,3% em marco
(84,0% no més anterior), patamar superior a média
observada nos Gltimos cinco anos. Também no caso
da industria de bens de consumo (em 5,0 p.p.), material
de construcéo (7,7 p.p.) e bens de capital (5,3 p.p.),
a taxa de utilizagdo da capacidade j& se encontrava,
em marco, em patamares superiores as respectivas
médias da série histdrica, com inicio em 1995. Por
sua vez, a industria de bens intermediarios (-1,1 p.p.)
encontra-se levemente abaixo da média historica.
A reducdo da margem de ociosidade é resultado da
expansao da atividade, ndo integralmente compensada
pela maturacdo de projetos de investimento. Os
dados sobre a absor¢do de bens de capital mostram
recuperacao na comparagdo com 0s mesmos periodos
do ano anterior e aumento em fevereiro ante 0 més
imediatamente anterior. A absorcéo de bens de capital
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apresentou elevacdo na margem de 5,4% em fevereiro,
dados isentos de sazonalidade, crescimento de 31,6%
em relacdo a fevereiro de 2009, e queda de 8,7% no
acumulado em 12 meses. Ja a producdo de insumos
para a construcdo civil registrou aumento de 1,0% na
margem em fevereiro, apos estabilidade em janeiro.
Pela série observada, apresentou alta de 15,1% em
relacdo a fevereiro de 2009, com queda de 2,7% em
doze meses. Em sintese, os dados sugerem que as
taxas de utilizagdo apresentam trajetdria de elevacgao
nos ultimos meses, evidenciando reducdo de qualquer
margem de ociosidade remanescente da industria, a
despeito da retomada dos investimentos. A propdsito,
como assinalado em Notas anteriores das reunides do
Copom, a trajetoria da inflagdo mantém estreita relagéo
com os desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante aampliacao da oferta de bens e de servicos para
0 adequado atendimento da demanda.

9. O saldo da balanca comercial acumulado em doze
meses se reduziu na margem. Sob esse critério, 0
saldo totalizou US$23,2 bilhGes em marco, valor
US$2,0 bilhdes inferior ao observado no mesmo
periodo do ano passado. Esse resultado adveio
de US$161,0 bilhGes em exportagdes e de
US$137,9 bilhdes em importacdes, com variacdes
de -15,4% e -16,6%, respectivamente, em relacéo
a margo de 2009. De fato, o maior dinamismo
da demanda doméstica frente & externa contribui
para o estreitamento do superavit comercial. Ja o
comportamento das remessas de lucros e dividendos
contribui para elevar o déficit em conta corrente
acumulado em doze meses, que se deslocou de
US$28,0 bilhdes em fevereiro para US$31,5 bilhdes
em marco, equivalentes a 1,8% do PIB. Por sua vez,
0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$26,3 bilhdes em doze meses até margo,
equivalentes a 1,5% do PIB.

10. O periodo desde a reunido anterior do Copom
foi marcado, inicialmente, pela continuidade do
processo de normalizagdo da atividade nos mercados
financeiros internacionais e, mais recentemente, por
certo aumento na volatilidade dos precos dos ativos,
ainda que a percepcéo de risco sistémico permaneca
limitada. Esses desenvolvimentos podem ser
atribuidos a questdes fiscais em economias maduras,
notadamente na Europa. Sob essas condic¢des,
houve certa moderacdo na demanda por ativos de
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risco, como evidenciado pelo comportamento dos
mercados financeiros internacionais. Por outro lado,
diante das preocupacdes fiscais na area do Euro, 0
destaque no mercado de moedas continuou sendo
a depreciacdo do euro.

11. No que se refere ao cenario macroecondmico global,
a visdo dominante segue apontando para recuperacao
em 2010 e aceleracdo em 2011, em processo no qual
0 G3 (Estados Unidos, Europa e Japdo) retomaria
certo dinamismo, mas que continuaria sendo liderado
pelas economias emergentes. A economia americana
da sinais de retomada gradual, em funcédo da melhora
das condi¢des no mercado de trabalho e da atividade
industrial. Ja a atividade econémica no Japdo continua
apontando para uma recuperacdo lenta, liderada
pelas exportacdes, mormente para a Asia. Na Area
do Euro, onde preocupacdes fiscais persistem e
onde o consumo das familias ndo mostra sinais de
reagdo, a retomada econémica esta sendo mais lenta
e desigual. Em suma, persiste a incerteza quanto
a sustentabilidade da expansdo do consumo nas
economias maduras, principalmente na Europa, em
cenario de retirada dos estimulos de politica econémica
e perspectivas modestas para a expansao do crédito,
mas a recuperagéo evidencia certa consolidacédo. Por
outro lado, em diversas economias emergentes, a
atividade econbmica entrou em rota consistente de
expansdo, apresentando, em certos casos, evidéncias
de aquecimento em mercados de bens, servigos, fatores
de producdo e ativos. Sendo assim, 0s pontos minimos
da inflagdo nas economias maduras e em importantes
economias emergentes foram ultrapassados. Nesse
contexto, apds periodo de flexibilizacdo agressiva,
a politica monetéaria, em diversos paises, segue em
estabilidade, e nas economias menos afetadas pela
crise internacional, que se recuperam mais rapida
e intensamente, observa-se adocdo de posturas de
politica monetaria mais restritivas. Austrélia e india,
por exemplo, elevaram sua taxa basica recentemente.

12. Os precos do petrdleo, tanto no mercado a
vista quanto no futuro, aumentaram, embora com
diminuicdo da volatilidade, desde a Gltima reunido
deste Comité. A incerteza que envolve esses precos
segue elevada, uma vez que o0 cenario prospectivo
depende da evolugdo da demanda, em contexto de
retomada da economia mundial, da perspectiva de
evolucdo da oferta global, condicionada pelo ritmo



de maturacdo de investimentos no setor, além das
questbes geopoliticas que atuam sobre 0s precos
dessa mercadoria. Ndo obstante, o cenario central
de trabalho adotado pelo Copom prevé precos
domésticos da gasolina inalterados em 2010. Cabe
assinalar, entretanto, que, independentemente do
comportamento dos pregcos domésticos da gasolina, a
evolugdo dos precos internacionais do petréleo pode,
eventualmente, se transmitir & economia domestica
tanto por meio de cadeias produtivas, como a
petroquimica, quanto pelo efeito potencial sobre as
expectativas de inflagdo. Cabe registrar também que
0s precos de commodities agricolas, que tém impacto
particularmente importante na evolugdo dos custos
alimentares, apresentaram relativa estabilidade desde
a reunido anterior do Comité, enquanto as cotagdes
de commodities industriais registraram leve aumento,
com a excecao do preco do niquel e do minério de
ferro, que apresentaram elevacao substancial desde
a Ultima reunido do Comité.

Avaliaciao prospectiva das tendéncias da
inflacao

13. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informacgGes disponivel. O cenario considerado nas
simulac@es contempla as seguintes hipdteses:

a) projeta-se reajuste de 0% para a gasolina, assim
como para o gas de bujao, para 0 acumulado em 2010;

b) no tocante as proje¢des de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado em
2010, a primeira foi mantida em 1,6%, enquanto a
segunda reduziu-se para 0,7%, ante 3,3% considerados
na reuniao de marco;

c) a projecdo de reajuste, construida item a item,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2010
reduziu-se para 3,6%, ante 0s 4,0% considerados na
reunido de marco, segundo o cenario de referéncia.
Esse conjunto de precos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,60% do
total do IPCA de marco;

d) a projecéo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2011 foi mantida em

4,4%, segundo o cenario de referéncia. Essa projecéo
baseia-se em modelos de determinacdo endogena de
precos administrados, que consideram, entre outros,
componentes sazonais, variacGes cambiais, inflacdo
de precos livres e inflagio medida pelo indice Geral
de Precos (IGP); e

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 88 p.b. e 23 p.b. para o quarto
trimestre de 2010 e 2011, respectivamente.

14. Em relag&o a politica fiscal, a hipotese de trabalho
levada em conta nas proje¢des é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,3% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 1,12 p.p., em
virtude da implementacdo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos a
pagar de 2009. Além disso, admite-se que o superavit
primario em 2011 retornaria, sem ajustes, ao patamar
de 3,3% do PIB. As demais hipoteses consideradas
na reuniao anterior foram mantidas.

15. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das expectativas coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para
a variacdo do IPCA em 2010 elevou-se de 5,03%
para 5,41%. Também para 2011, a mediana das
expectativas de inflacdo elevou-se, indo de 4,60%
para 4,80%.

16. O cenaério de referéncia leva em conta as hipéteses
de manutencéo da taxa de cdmbio em 1,75 R$/US$ e da
taxa Selic em 8,75% ao ano (a.a.) em todo o horizonte.
Nesse cendrio, a projecao para a inflacdo de 2010
elevou-se em relacdo ao valor considerado na reuniao
do Copom de marco, e se mantém sensivelmente acima
do valor central de 4,50% para a meta fixada pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN). No cenario de
mercado, que leva em conta as trajetorias de cambio e
de juros apuradas pela Gerin junto a analistas no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a projegao
de inflagéo para 2010 também se elevou, e se mantém
sensivelmente acima do valor central da meta para a
inflagdo. Para 2011, no cenéario de referéncia, a projecéo
elevou-se em relacdo ao valor considerado na reunido
de marco, e se encontra sensivelmente acima do valor
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central da meta. No cendrio de mercado, a projecao
também se elevou, no entanto se posiciona ao redor do
valor central da meta.

Implementac¢io da politica monetaria

17. O Copom avalia que a politica monetéaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nos mercados internacionais, a aversdo ao
risco mostrou arrefecimento desde a Ultima reunido
do Comité, apesar de a volatilidade nesses mercados
haver se intensificado nas Gltimas semanas, devido em
grande parte a preocupacdes com dividas soberanas
de paises europeus. Ainda assim, verifica-se
um contexto de liquidez abundante, de modo que
as perspectivas para o financiamento externo da
economia brasileira seguem favoraveis. Em linha
com esses desenvolvimentos, os pregos de ativos
brasileiros e de certas commodities continuaram em
ascensdo. Note-se, adicionalmente, que a trajetéria
dos indices de precos evidencia retomada de pressoes
inflacionérias em economias relevantes. Dessa
forma, a influéncia do cenario internacional sobre o
comportamento da inflacdo domeéstica poderia deixar
de ser benigna, conquanto persista incerteza sobre o
comportamento de prec¢os de ativos e de commodities
em contexto de gradativa normaliza¢ao das condicGes
financeiras internacionais. Por outro lado, esse cenario
pode vir a ser rapidamente revertido, a depender da
dindmica que tomar o quadro de desconfianga dos
participantes de mercado em relagdo a solvéncia de
algumas economias européias. Independentemente
de como evoluirem esses aspectos da conjuntura
internacional, o Comité reafirma sua visao de que o
principal desafio da politica monetéaria é garantir que
o0s resultados favoraveis obtidos nos Gltimos anos
sejam preservados.

18. O Copom entende que os indicadores divulgados
desde a Gltima reunido reforcam a percepcao de
existéncia de pressdes sobre 0 mercado de fatores, 0
gue aumenta a probabilidade de que desenvolvimentos
inflacionérios inicialmente localizados venham a
apresentar riscos para a trajetoria da inflacdo. Nesse
contexto, aumenta também o risco de repasse de
pressdes de alta de custos para 0s precos no atacado e
destes para os precos ao consumidor. O Comité pondera
gue a materializacdo desses repasses, bem como a
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generalizagdo de pressdes inicialmente localizadas
sobre precos ao consumidor, segue dependendo de
forma critica das expectativas dos agentes econdmicos
para a inflacdo e do grau de ociosidade da economia,
dentre outros fatores. A proposito, essas e outras
variaveis fazem parte do conjunto de informacéo que é
levado em conta no processo de geragao das projecoes
de inflacdo do Banco Central, que constituem elemento
central no julgamento que o Comité faz sobre o
cenario inflacionario prospectivo. Cabe registrar
gue o comportamento da demanda doméstica tem
exercido certa pressao sobre 0s precos dos itens nao
comercializaveis, como 0s servicos, 0 que, a julgar
pela perspectiva de evolucédo dos principais fatores de
sustentacao da demanda agregada, tende a se repetir
neste e nos préximos trimestres. De qualquer modo,
o Comité reafirma o compromisso de que continuara
conduzindo suas ac¢Bes de forma a assegurar que 0s
ganhos obtidos no combate a inflagdo em anos recentes
sejam permanentes.

19. O Copom considera importante ressaltar, mais
uma vez, que ha defasagens importantes entre
a implementacdo da politica monetéria e seus
efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre
a inflacdo. Dessa forma, a andlise de decisdes
alternativas de politica monetaria deve se concentrar,
necessariamente, no cenario prospectivo para a
inflacdo e nos riscos a ele associados, em vez de
privilegiar valores observados para essa variavel. O
cenario prospectivo, a rigor, sofreu certa deterioracao
neste inicio de ano, uma dinamica que se tornou ainda
mais evidente desde a Ultima reunido. Isso ocorreu a
despeito dos movimentos especificos dos precos de
alguns ativos domésticos, que, diga-se de passagem,
s sdo relevantes para a politica monetaria na medida
em que tenham algum impacto sobre a trajetéria
prospectiva para a inflacdo.

20. As perspectivas para a evolugdo da atividade
econdmica doméstica continuam favoraveis, como
evidenciado pelos dados sobre o comércio, utilizacdo
da capacidade na indistria e mercado de trabalho.
Essa avaliacdo também € sustentada pelos sinais de
continuidade da expansao da oferta de crédito, tanto
para pessoas fisicas quanto juridicas; pelo fato de
a confianca de consumidores e de empresarios se
encontrar em niveis historicamente elevados; e pelo
crescimento da renda. A continuidade e a propria



intensificacdo desse quadro dependem, de forma
importante, dos efeitos das medidas de estimulo fiscal
e dos incrementos das transferéncias governamentais
que ocorrerdo nos meses a frente e, em menor
escala, do ritmo de recuperacédo da atividade global.
O dinamismo da atividade domestica devera ser
beneficiado também pela distensdo das condicGes
financeiras, favorecida, entre outros fatores, pelas
politicas dos bancos oficiais. Com a economia
brasileira em um novo ciclo de expansédo, essas
ponderagBes tornam-se ainda mais relevantes
quando se leva em conta que h& defasagens entre a
implementacdo da politica monetéria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre a inflag&o.

21. Para o Copom, 0s principais riscos para a
consolidacdo de um cenério inflacionario benigno
derivam, no ambito externo, de elevacdes adicionais
dos precos de commodities; e, no interno, do impulso
fiscal e crediticio sobre a evolucdo da demanda
doméstica, em contexto de virtual esgotamento da
margem de ociosidade na utilizagdo dos fatores de
produgdo. Com efeito, esses desenvolvimentos podem
exacerbar um quadro que ja evidencia a presenca
de descompasso entre o crescimento da absor¢éo
doméstica e a capacidade de expanséo da oferta.

22. A evidéncia internacional, no que é ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco, tanto
para o financiamento privado quanto para o pablico; ao
encurtamento dos horizontes de planejamento, tanto das
familias quanto das empresas. Consequentemente, taxas
de inflacdo elevadas reduzem os investimentos e 0
potencial de crescimento da economia, alem de terem
efeitos regressivos sobre a distribui¢do de renda. De
outra forma, taxas de inflacdo elevadas ndo trazem
qualquer resultado duradouro em termos de crescimento
da economia e do emprego, mas, em contrapartida,
trazem prejuizos permanentes para essas variaveis
no médio e no longo prazo. Assim sendo, a estratégia
adotada pelo Copom visa assegurar a convergéncia da
inflagdo para a trajet6ria de metas neste e nos proximos
anos, 0 que exige que eventuais desvios em relacdo a
trajetoria de metas sejam prontamente corrigidos. Tal
estratégia leva em conta as defasagens do mecanismo
de transmisséo e é a mais indicada para lidar com a
incerteza inerente ao processo de formulacdo e de
implementacdo da politica monetéria.

23. O Comité considera que a economia se
encontra em novo ciclo de expanséo, avaliacdo essa
corroborada pelas informac@es divulgadas desde sua
ultima reunido, ainda que persistam incertezas, que
deverdo ser dirimidas ao longo do tempo, sobre o
ritmo desse processo. Os sinais de aquecimento da
economia se manifestam, por exemplo, na trajetoria
dos nucleos de inflagéo, na elevagdo das expectativas
de inflacdo, nos indicios de escassez de mao-de-obra
em alguns segmentos e na elevacdo dos custos dos
insumos. Em particular, nesse periodo, as projecoes
de inflacdo consideradas pelo Comité mostraram
certa deterioracdo no cenario prospectivo. O Copom
considera que essa deterioracdo deva ser contida
e, para tanto, precisam ser revertidos os sinais
de persisténcia do descompasso entre o ritmo de
expansdo da demanda e da oferta agregadas, que,
em Ultima instancia, tendem a aumentar o risco para
a dindmica inflacionaria. Em tais circunstancias, a
postura de politica monetéaria deve ser ajustada, por
um lado, porque contribui para a convergéncia entre
o ritmo de expansao da demanda e oferta e, por outro,
porque evita que pressdes de pregos originalmente
isoladas determinem uma deterioracéo persistente do
cenario prospectivo para a inflagéo.

24. Em suma, a despeito da reversdao de parcela
substancial dos estimulos introduzidos durante a
recente crise financeira internacional, desde a Gltima
reunido, aumentaram 0s riscos a concretizacdo de
um cenario inflacionario benigno, no qual a inflagdo
seguiria consistente com a trajetoria das metas. A
luz desse quadro, prevaleceu o entendimento entre
0s membros do Comité de que competiria a politica
monetaria agir de forma incisiva para evitar que a
maior incerteza detectada em horizontes mais curtos
se propague para horizontes mais longos.

25. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢cBes monetarias ao cenario
prospectivo da economia, para assegurar a
convergéncia da inflacdo a trajetoria de metas, 0
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
para 9,50% a.a., sem Viés.

26. No regime de metas para a inflacdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a analise de diversos
cenérios alternativos para a evolugdo das principais
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variaveis que determinam a dindmica prospectiva
dos precos e o balanco dos riscos associado a suas
projecdes. Depois de breve contracdo, a demanda
domeéstica se recuperou, em grande parte devido aos
efeitos de fatores de estimulo, como o crescimento
da renda e a retomada do crédito. Por sua vez,
importantes estimulos fiscais e crediticios foram
aplicados na economia nos ultimos trimestres, e
deverdo contribuir para a consolidacéo da expansédo
da atividade e, consequentemente, para a redugéo
de qualquer margem residual de ociosidade dos
fatores produtivos. Os efeitos desses estimulos,
bem como os da reversédo de parcela substancial das
iniciativas tomadas durante a recente crise financeira
internacional e os de um eventual agravamento da
crise fiscal porque passam diversos paises europeus,
sdo parte importante do contexto no qual decisdes
futuras de politica monetaria serdo tomadas, com
vista a assegurar a convergéncia tempestiva da
inflagdo para a trajetoria de metas.

27. Houve consenso entre os membros do Comité
sobre a necessidade de se adequar o ritmo do ajuste da
taxa basica de juros a evolugao do cenario inflacionario
prospectivo, bem como ao correspondente balancgo de
riscos, de forma a limitar os impactos causados pelo
comportamento da inflacdo corrente sobre a dindmica
subjacente dos precos.

28. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 8 de junho de 2010, para
as apresentacdes técnicas, € no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n® 18.927, de 9 de
outubro de 2009.

Sumario dos Dados Analisados pelo
Copom

Inflacao

29. O IPCA variou 0,52% em marco ante 0,78% em
fevereiro, acumulando alta de 2,06% no ano. Em
doze meses, a variacdo do indice passou de 4,83% em
fevereiro para’5,17% em marco. O comportamento dos
precos do grupo alimentacéo e bebidas constituiu-se
no principal determinante da inflagio em marco,
contribuindo com 0,35 p.p. para o resultado, em
especial pela variacdo dos itens tubérculos, raizes
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e legumes, leite pasteurizado, aclcar refinado
e frutas, que responderam, conjuntamente, por
0,23 p.p. na formacdo da taxa mensal. Nao obstante
a pressdo exercida pelo grupo alimentos e bebidas, o
IPCA desacelerou em margo, favorecido, sobretudo,
pelo esgotamento dos impactos dos reajustes nas
mensalidades escolares, que haviam pressionado o
indice em fevereiro.

30. A desaceleragdo dos aumentos nos pregos livres,
de 0,93% em fevereiro para 0,80% em marco,
repercutiu o arrefecimento na variagéo do grupo dos
ndo comercializaveis, cuja taxa atingiu 1,03% em
marco, ante 1,54% em fevereiro, enquanto a variagdo
correspondente aos comercializaveis cresceu de
0,26% para 0,53%. Os pre¢os monitorados recuaram
0,14% no més, apos alta de 0,42% em fevereiro,
refletindo, principalmente, a queda de 1,95% no preco
da gasolina. Nos Ultimos doze meses encerrados em
marg¢o, 0s precos livres cresceram 5,37%, a maior
variacao desde maio de 2009, ante 4,77% até fevereiro,
enquanto os monitorados assinalaram taxa de 4,67%,
ante 4,97% para 0s mesmos periodos, respectivamente.
O indice de difusdo situou-se em 66,4% em marco,
ante 61,7% no més anterior, ratificando o processo de
disseminacao dos reajustes de precos.

31. O nucleo por exclusdo IPCA-EX, que exclui a
variacdo dos precos de combustiveis e dez itens de
alimentacdo no domicilio, desacelerou de 0,68%
em fevereiro para 0,42% em marco, mas registrou
elevagdo, considerada a variagdo acumulada em
doze meses, de 4,86% em fevereiro para 5,06% em
marco. O nucleo de médias aparadas com suavizacdo
apresentou aceleragéo das taxas em marco, tanto no
resultado mensal, 0,46% ante 0,39% em fevereiro,
qguanto considerado em doze meses, 4,64% ante
4,52% em fevereiro. O nicleo de dupla ponderacéo
apresentou taxa de 0,40% em marco ante 0,47% em
fevereiro, com alta de 5,06% em doze meses, ante
4,93% no més anterior.

32. O IGP-DI desacelerou em marco, registrando
variacdo de 0,63% no més, comparativamente
aos 1,09% registrados em fevereiro, favorecido
pelo arrefecimento dos precos no atacado, cujo
impacto sobrepds-se ao do recrudescimento das
altas nos precos ao consumidor e na construcado
civil. Em doze meses, o IGP-DI acumulou elevagédo



de 2,26% e, no ano, de 2,76%. O IPA-DI cresceu
0,52% em marco, ante 1,38% em fevereiro, com
majoracdo de 2,33% nos precos agropecuarios e
recuo de 0,05% nos precos dos produtos industriais.
No ano e em doze meses o IPA-DI apresentou
variagdes de 2,88% e 0,79%, respectivamente.
O IPC-Br cresceu 0,86% em marco, ante 0,68%
em fevereiro, acumulando alta de 2,86% no ano
e de 5,17% em doze meses. No més, registrou-se
aceleracéo em trés dos sete grupos que o compdem,
com destaque para as despesas com alimentacéo,
responsaveis por 0,74 p.p na composicdo da variagao
mensal, especialmente hortalicas e legumes, com
contribuicdo de 0,44 p.p. O INCC-DI cresceu 0,75%
em margo, ante 0,36% no més anterior, com énfase
na maior variacdo dos precos da mao-de-obra, que
aumentaram 1,05% ante 0,21% em fevereiro. No ano
e em doze meses, o indice acumulou altas de 1,76%
e 4,71%, respectivamente.

33. Os resultados parciais dos indices de precos
indicaram continuidade do processo de desaceleragdo
inflacionaria em abril, refletindo, entre outros fatores,
0 esgotamento de impactos sazonais responsaveis, em
parte, pelo aumento da inflagdo no inicio do ano. O
IPCA-15 variou 0,48% ante 0,55% no més anterior,
repercutindo, sobretudo, o comportamento dos
precos do &lcool, com recuo de 13,64% no periodo,
influenciando, ainda, os prec¢os da gasolina, com queda
de 2,12%. O grupo alimentagdo e bebidas continuou
como o principal fator de pressao inflacionéria, tendo
contribuido com 0,39 p.p. para o resultado mensal
do IPCA-15. Considerando os indices de precos no
atacado, observam-se, também, altas menos intensas,
em decorréncia dos arrefecimentos nos precos de
bens finais e intermediarios, acompanhados por queda
nos precos das matérias-primas brutas.

Atividade economica

34. As vendas do comércio ampliado cresceram 2,1%
em fevereiro, comparativamente ao més anterior, na
série com ajuste sazonal, apds registrar aumentos de
1,3% em janeiro e de 0,9% em dezembro, segundo
dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), do IBGE. A média das vendas
do trimestre encerrado em fevereiro cresceu 1,3%,
relativamente ao trimestre encerrado em novembro.
Em comparacgdo ao mesmo més do ano anterior, houve

expansdo de 13,6%, acumulando altas de 11,9% no
ano e de 8,3% nos Gltimos doze meses encerrados
em fevereiro. O resultado mensal registrou elevagédo
das vendas em oito dos dez segmentos pesquisados,
com destaque para artigos farmacéuticos e médicos
(3,9%), e tecidos, vestuario e cal¢ados (3,4%).

35. Relativamente a fevereiro de 2009, todos os
segmentos do comércio apresentaram crescimento,
sobressaindo os acréscimos nas vendas de maéveis e
eletrodomeésticos (22,2%), equipamentos e materiais
para escritorio (18,8%), e veiculos e motos, partes
e pecas (16%). No acumulado em doze meses,
verificaram-se altas em oito dos dez segmentos
pesquisados, com énfase nas elevacdes em veiculos
e motos, partes e pecas (13,1%), equipamentos
e materiais para escritério (12,3%), e artigos
farmacéuticos e médicos (12,1%). Os segmentos
de material de construcdo, e de tecidos, vestuario
e calgados registraram retragdes de 3,2%, e 1,2%,
respectivamente, mantida a base de comparacao.

36. Sinalizando a continuidade da expanséo
na atividade varejista, os dados da Associagdo
Comercial de Sado Paulo (ACSP) apresentaram
acréscimos de 2,4% no numero de consultas ao
Servico Central de Protecdo ao Crédito (SCPC) e de
0,6% nas referentes ao sistema Usecheque, em marco,
comparativamente a fevereiro, apds ajuste sazonal
das séries. No primeiro trimestre deste ano, esses
indicadores cresceram 6,6% e 6,4%, respectivamente,
em relacdo a igual periodo do ano anterior.

37. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
que incluem automaoveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, aumentaram 15,6% em marco, em relacéo
a fevereiro, segundo dados da Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. O aumento no
més refletiu o crescimento expressivo nas vendas de
caminhdes e 6nibus, ambos com expansao de 27,2%
no periodo, além das maiores vendas de automdveis
(13,3%), e comerciais leves (6,9%). Ressalte-se que
0 término da reducdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) incidente sobre veiculos ffex, em
marco, repercutiu favoravelmente sobre o desempenho
das vendas de automoveis no més. Em relacdo a margo
de 2009 e no acumulado em doze meses, as vendas
totais cresceram 30,3% e 14,8%, respectivamente.
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38. As importacGes de bens de capital decresceram
1% em marco, em relacdo a fevereiro, de acordo com
0 indice de quantum da Fundacédo Centro de Estudos
do Comeércio Exterior (Funcex), dessazonalizado
pelo Banco Central. O indicador de margo mostra
expansodes de 17,1% em relacdo ao mesmo més de
2009, e de 16% no acumulado no ano, enquanto no
acumulado em doze meses, até marco, registra-se
recuo de 9,8%, comparativamente a igual periodo
do ano anterior.

39. A producdo de bens de capital apresentou
acréscimos de 1,6% em fevereiro, relativamente ao més
anterior, considerando-se dados dessazonalizados, e de
26,2% e 19,1% relativamente a fevereiro e ao primeiro
bimestre de 2009, respectivamente, segundo o IBGE.
Considerando o resultado por destinacéo de produtos,
registrou-se recuo mensal apenas para o segmento de
bens seriados para fins industriais (3,3%), enquanto
se destacaram as expansfes na producao de pecas
agricolas (20,9%), bens de capital para construcdo
(14,4%), e de uso misto (7,1%). Em comparacao a
fevereiro de 2009, destacou-se a producéo de bens de
capital para a indUstria de construgdo, com expansao
de 196,9%, seguida por pecas agricolas e bens de
capital para produgdo agricola, com elevagdes de
76,3% e 51,7%, na ordem. A producdo de insumos
para a construcdo civil registrou, em fevereiro,
expansdes de 1% relativamente a janeiro, segundo
dados dessazonalizados, e de 15,1% em relacdo a
igual més de 20009.

40. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
atingiram R$144,3 bilhdes nos ultimos doze meses
encerrados em marcgo deste ano, com aumento de
53% em relacdo a igual periodo precedente. O setor
industrial foi 0 maior destinatario dos desembolsos,
com participagéo de 44% sobre o total liberado no
periodo, seguido pelo setor de infraestrutura, com
36%. No primeiro trimestre de 2010, houve expanséo
de 42% nos desembolsos, comparativamente a
igual periodo de 2009, com énfase no setor de
infraestrutura que registrou participacdo de 40%
no total liberado, seguido pela industria (30%),
comeércio e servigcos (20%), e agropecuaria (10%).
O resultado de marco registrou desaceleracdo dos
desembolsos pela instituicdo, com expansao de
12,5% comparativamente a marco de 20009.
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41. A producdo industrial cresceu 1,5% em fevereiro,
em relacdo a janeiro, quando apresentara expansao
de 1,1%, no mesmo tipo de comparacdo, segundo
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE. Em
relacdo a iguais periodos de 2009, o setor apresentou
expansdes de 18,4% em fevereiro e de 17,2% no
primeiro bimestre, enquanto no acumulado dos
ultimos doze meses, relativamente a igual periodo
precedente, o resultado mantém-se ainda negativo,
em 2,6%. A categoria de bens de consumo semi e
ndo duraveis apresentou o melhor desempenho em
fevereiro, relativamente a janeiro, com acréscimo
de 2,4%, seguida por bens de capital (1,7%), e bens
de consumo duraveis (0,7%), enquanto a producédo
de intermediarios recuou 0,4% no periodo. Em
comparagdo a fevereiro de 2009, todas as categorias
de uso apresentaram expansao, com destaque para
bens de capital (26,2%), e bens de consumo duraveis
(25,2%). No acumulado de doze meses, as produgdes
de bens de capital e bens intermediérios declinaram,
respectivamente, 12,7% e 3,1%, enquanto as de
bens de consumo duraveis e de semi e ndo duréveis
cresceram 1,5% e 0,5%, na ordem.

42. O faturamento real da industria de transformacéo
aumentou 1,5% em fevereiro, em comparagao a janeiro,
quando registrara retracdo de 1,5%, segundo dados
divulgados pela CNI, ajustados sazonalmente. As
horas trabalhadas e o emprego cresceram, no mesmo
periodo, 1,3% e 1%, respectivamente. Em comparagdo
a fevereiro de 2009, esses indicadores registraram altas
respectivas de 11,4%, 5,3% e 2,8%. No acumulado em
doze meses, ainda se verificam perdas nas trés variaveis,
de 1,3%, 5,8% e 2,9%, na ordem.

43. Ainda segundo a CNI, o Nuci em fevereiro
manteve 0 mesmo patamar de janeiro (78,6%)
situando-se 2,1 p.p. acima do nivel observado no
mesmo més de 2009. Considerando a série com ajuste
sazonal, o Nuci situou-se em 80,7% em fevereiro,
ante 80,6% em janeiro, e acumulou queda de 0,2%
no trimestre terminado em fevereiro. Em onze das
dezenove divisdes da industria de transformacéo, o
Nuci apresentou variagdo positiva na comparagao
com o0 més anterior. Segundo dados da FGV, o Nuci
dessazonalizado atingiu 84,3% em margo, com
aumentos de 0,3 p.p. no més e de 0,5 p.p. nos ultimos
trés meses.



44. De acordo com a Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
a producdo de autoveiculos atingiu 331 mil
unidades em marco deste ano, 20,3% superior a
registrada em marco de 2009. Considerados dados
dessazonalizados, a producdo de autoveiculos
cresceu 5,3% em relacdo a fevereiro. No acumulado
do ano e em doze meses, a producgdo de autoveiculos
aumentou 24,4% e 8,3%, respectivamente. O
aumento mensal nas vendas de autoveiculos se
deu exclusivamente em razdo do desempenho
do mercado interno, com elevacdo de 14,5% em
marco, ante fevereiro, enquanto as exportacoes
decresceram 0,2%. No acumulado do ano e em
doze meses, as vendas no mercado interno foram
ampliadas em 14,7% e 13,9%, respectivamente,
enquanto as exportagdes cresceram 82,7% no
acumulado no ano e decresceram 14,7% no
acumulado em doze meses.

45. O Levantamento Sistematico da Producdo
Agricola (LSPA) de margo estimou a safra de
grdos de 2010 em 145,2 milhdes de toneladas, ante
133,8 milhdes de toneladas em 2009, segundo o
IBGE. A nova estimativa representa aumento de
8,5% em relag&o a producéo de 2009, mantendo-se
praticamente estdvel em relacdo a estimativa de
fevereiro. Os aumentos projetados para as produgdes
de soja e milho foram alterados, respectivamente,
para 18,1% e 3%. Para os produtos relacionados
diretamente com a cesta basica, como arroz, feijao
e trigo, 0 novo levantamento estimou variacoes, de
—-9,6%, 2,3% e 9,4%, na ordem.

Expectativas e sondagens

46. Segundo a pesquisa mensal da Federagdo do
Comércio do Estado de Sdo Paulo (Fecomercio- SP),
o Indice de Confianca do Consumidor (ICC)
apresentou queda em abril pelo segundo més
consecutivo. O ICC recuou 2,9% em relagéo a margo,
quando havia caido 1,5% em relacdo a fevereiro,
més em que atingiu o maior patamar da série
histérica. Esse resultado refletiu a queda mensal de
8,5% no Indice das CondicBes Econdmicas Atuais
(Icea), haja vista que o Indice das Expectativas
do Consumidor (IEC) apresentou crescimento de
0,8% no periodo. Em relacédo a abril de 2009, 0 ICC
cresceu 21,8%.

47. Segundo a Sondagem de Expectativas do
Consumidor, da FGV, de abrangéncia nacional,
0 ICC registrou elevacdo de 0,6% em marco, em
relagdo a fevereiro, tendo atingido 110,9 pontos,
considerados dados com ajuste sazonal. No més,
o Indice da Situacio Atual (ISA) diminuiu pelo
segundo més consecutivo, passando de 123,4 para
121,5 pontos, enquanto o indice de Expectativas
(IE) cresceu de 103,2 para 105,4 pontos, apds trés
meses consecutivos de declinio. Em comparacdo ao
mesmo més do ano anterior, o ICC aumentou 13,2%,
refletindo altas de 21,4% no ISA e de 8,7% no IE.

48. O Indice de Confianca da Industria (ICI) da FGV
atingiu 116,5 pontos em marco, situando-se 0,6%
acima do observado em fevereiro, segundo dados
com ajuste sazonal, e 49% acima do verificado em
marc¢o de 2009. Por componentes, foram registrados
aumento de 3,4% no ISA e queda de 2,2% no IE, apds
a dessazonalizagdo da série, e elevagdes respectivas de
47,2% e 50,8%, em relacdo a marco de 20009.

49. Segundo a Sondagem Industrial da CNI, a
confianca do empresario industrial manteve-se
praticamente estavel em marco em relagdo ao més
anterior, de acordo com o Indice de Confianca
do Empreséario Industrial (Icei), que se situou em
67,7 pontos ante 67,8 pontos em fevereiro. O
componente referente as condicdes atuais apresentou
gueda de 0,3 ponto ha comparagao com o més anterior,
enquanto o relativo as expectativas cresceu 0,1 ponto.

Mercado de trabalho

50. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), do MTE, foram criados
266,4 mil postos de trabalho em margo, o melhor
resultado para 0 més, superando em 19% o recorde
anterior, em marco de 2008. No acumulado dos
ltimos doze meses encerrados em margo foram
gerados 1.710,1 mil empregos formais, praticamente
0 dobro do registrado no periodo equivalente de
2009. Considerando dados dessazonalizados, houve
aumento de 0,6% no nivel de emprego em relacdo a
fevereiro. Registraram-se 72,4 mil contratacGes na
industria de transformacdo, com aumentos de 0,9%
no nivel de emprego no més, apds ajuste sazonal dos
dados, e de 3,5% no ano. O setor de servicos criou
106,4 mil vagas em margo, resultando em aumentos
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de 0,6% no nivel de emprego mensal e de 4,6% no
ano. A construcdo civil respondeu pela abertura de
38,6 mil vagas no més, ampliando em 1,2% o nivel
de empregos no setor no més e em 12,3% no ano,
destacando-se como 0 setor com a maior taxa de
crescimento em ambas as bases de comparacao.

51. Ataxa de desemprego aberto em fevereiro situou-se
em 7,4%, representando aumento de 0,2 p.p. ante o
més anterior e queda de 1,1 p.p. em relacéo a fevereiro
de 2009, conforme a PME do IBGE, realizada nas seis
principais regides metropolitanas do pais. O aumento
da taxa de desemprego no més resultou do aumento
de 63 mil postos na ocupacdo, inferior a elevagéo
de 98 mil pessoas na Populagdo Economicamente
Ativa (PEA). Em termos dessazonalizados, a taxa de
desemprego apresentou gueda de 0,3 p.p. em fevereiro,
situando-se em 7,2%. Segundo a pesquisa, 0 rendimento
médio real habitualmente recebido pelos trabalhadores
apresentou crescimento mensal de 1,2% em fevereiro,
relativamente a janeiro, quando registrara aumento
1,1%. Amassa salarial cresceu 1,5% no més e 4,4% em
relagdo a observada em fevereiro de 2009.

Crédito e inadimpléncia

52. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.452 bilhdes em margo, correspondente
a 45% do PIB, com expansdes de 1,1% no més e de
16,8% no acumulado em doze meses. As carteiras
relacionadas a recursos livres aumentaram 1,1% e
11,2%, respectivamente. Entre os segmentos de crédito
com recursos livres, o saldo das operagdes com pessoas
fisicas cresceu 2% no més e 18,6% em doze meses, e 0
relativo as operagdes com pessoas juridicas expandiu-se
0,2% e 4,6%, nas mesmas bases de comparagdo. Os
financiamentos com recursos direcionados aumentaram
1,1% em marco e 30,2% em doze meses.

53. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operagdes de crédito referencial diminuiu 0,1 p.p. em
marco, ante fevereiro, atingindo 34,2%. A taxa média
anual das operac¢des com pessoas fisicas atingiu 41%
no més, 0,9 p.p. abaixo da verificada em fevereiro, e a
referente a pessoas juridicas, 26,3%, 0,4 p.p. superior
a praticada no més anterior.

54. O prazo médio das operagdes de crédito referencial
aumentou para 396 dias, ante 388 dias em fevereiro.
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Nas contratacfes com pessoas juridicas, 0 prazo médio
atingiu 287 dias, ante 280 dias em fevereiro, e nas
operagdes com pessoas fisicas, 526 dias, oito a mais
que o verificado no més anterior.

55. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, decresceu de 5,3% em fevereiro para
5,2% em margo. Por segmentos, a taxa relativa as
operacdes com pessoas juridicas recuou 0,1 p.p.,
alcancando 3,6%, e a referente as pessoas fisicas
declinou 0,3 p.p., para 7%.

Ambiente externo

56. Os indicadores econdmicos divulgados desde a
Gltima reunido do Copom evidenciaram a continuidade
do processo de expansdo da economia global,
impulsionada, principalmente, pelas economias
emergentes, sobretudo no sudeste asiatico. Projecdes
recentes do FMI revisaram o crescimento global de
2010 para 4,2% e mantiveram a expectativa para o
desempenho de 2011, em 4,3%. As estimativas de
crescimento para 2010 referentes aos EUA e ao Japéo
aumentaram, respectivamente, para 3,1% e 1,9%;
enquanto para a area do euro, Reino Unido e China
mantiveram-se, na ordem, em 1%, 1,3% e 10%. Para
o comércio mundial, o FMI elevou a estimativa de
expansdo deste ano para 7%, 1,2 p.p. acima da Gltima
previsao, divulgada em janeiro.

57. Nos EUA, os indicadores de expectativas
mostraram continuidade da elevacao da confianca dos
consumidores, enquanto os indicadores do mercado
de trabalho apontaram evolugdo favoravel, refletindo
a criacdo liquida de postos de trabalho no primeiro
trimestre do ano. A renda disponivel, em contracéo,
sugere que o crescimento do consumo no periodo teve
como contrapartida a redugéo da taxa de poupanca.
Na Area do Euro, onde a retomada da atividade
segue contida, os dados mais recentes evidenciaram
que 0s gastos com consumo ainda ndo mostraram
recuperacao significativa e a atividade econémica da
regido continua sendo impulsionada, principalmente,
pelo setor externo.

58. Nas maiores economias avancadas, apesar de
0s custos para produtores estarem respondendo a
alta das commodities, a utilizacdo da capacidade



instalada (UCI) ainda relativamente baixa e as
taxas de desemprego elevadas mantém reduzidos
os indices de precos ao consumidor (IPC) que, nos
doze meses encerrados em marco, alcangaram 2,3%
nos EUA; 1,4% na area do euro; e 3,4% no Reino
Unido. Entre as economias emergentes, os IPCs
registraram em margo variacGes anuais de 9,6%
na Turquia; 5,0% no México; e 2,4% na China.
Nessa conjuntura, 0s bancos centrais das maiores
economias maduras mantiveram inalterados os juros
basicos e atuaram na administracdo da liquidez.
Por outro lado, entre as economias emergentes,
avolumam-se os sinais de reducdo do carater
acomodaticio da politica monetaria, com recentes
altas de juros na india e limitacdes ao crédito
na China.

59. Assim como destacado na ultima ata do Copom,
em funcdo da deterioracdo fiscal, em especial na
Unido Européia, as tensdes na economia internacional
permaneceram elevadas. Os spreads de CDS de
cinco anos da Grécia e de Portugal elevaram-se
recentemente, a despeito da declaracdo de apoio
financeiro a Grécia assinada em meados de abril pelos
paises que compdem a Area do Euro. A Grécia teve a
nota para a divida de longo prazo rebaixada por uma
agéncia de classificacdo de risco, e 0 governo grego
formalizou, junto aos paises que compdem a Area
do Euro e ao FMI, o pedido para ativagéo do plano
de empréstimo. No entanto, a auséncia de detalhes
guanto a sua implementacdo manteve os CDS da
Grécia em patamares recordes.

Comércio exterior e reservas internacionais

60. A balanca comercial apresentou superavit
de US$668 milhdes em marco, acumulando
saldo positivo de US$892 milhdes no ano, ante
US$3 bilhdes no primeiro trimestre de 2009. Em
doze meses, o superavit atingiu US$23,2 bilhdes,
com recuo de 7,5% em relacdo a periodo
equivalente de 2009. No més, as exportacdes
somaram US$15,7 bilhdes, e as importacdes,
US$15,1 bilhdes, valores recordes para meses de
margo, com expansdes respectivas de 27,4% e
43,3%, sobre igual periodo de 2009, pela média
por dia util. A corrente de comércio alcangou
US$77,6 bilhdes no trimestre, com acréscimo de
30,7% em relacdo ao mesmo periodo de 20009.

61. As reservas internacionais no conceito liquidez,
que inclui o saldo das operacGes de empréstimo em
moedas estrangeiras, alcancaram US$244 bilhGes
em marco, superando em US$2,6 bilhdes o saldo
apurado no més anterior. No conceito caixa, as
reservas totalizaram US$243,8 bilhdes, com aumento
de US$2,7 bilhGes na mesma base de comparagao.
As intervences da autoridade monetéria resultaram
em compras liquidas de US$3 bilhdes no mercado
domeéstico, no més de marco.

Mercado monetario e operacoes de mercado
aberto

62. Desde a reunido do Copom de marco, a curva de
juros apresentou elevacao em toda a sua extensao, com
aumento de inclinacdo. Foram fatores preponderantes
para esse movimento a persistente elevacdo das
expectativas inflacionarias, a lenta desaceleragdo dos
indices de inflacdo corrente e a divulgagdo de dados
de atividade e emprego indicando firme retomada
da atividade econdmica. Entre 15 de margo e 26
de abril, as taxas de juros de um, de trés e de seis
meses elevaram-se, respectivamente, em 0,35 p.p.,
0,52 p.p. e 0,58 p.p. As taxas para 0s prazos de um,
dois e trés anos subiram 0,55 p.p., 0,62 p.p. € 0,69 p.p.,
respectivamente. A taxa real de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativa de inflacdo (suavizada) para 0s proximos
doze meses, elevou-se de 6,05% em 15 de marco para
6,36% em 26 de abril.

63. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, de 16
de margo a 26 de abril, operacfes compromissadas
de prazo de seis meses, tomando recursos no
total de R$24,1 bilhdes. Com isso, o saldo diario
médio do estoque das operagdes longas alcangou
R$87,8 bilhdes. No mesmo periodo, realizou operagdes
compromissadas de prazos de 12 a 28 dias (teis,
levando o saldo diario médio das operacoes tomadoras
de curto prazo para R$262,8 bilhdes. O Banco Central
atuou ainda em 28 oportunidades como tomador de
recursos por meio de operacfes compromissadas de
curtissimo prazo e realizou operac@es de nivelamento,
ao final do dia, com prazo de dois dias Uteis. As
operacdes de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador
de R$56,1 bilhdes no periodo. O saldo diario médio

Junho 2010 | Relatério de Inflagao | 125



do estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Central diminuiu de R$487,9 bilhoes, entre 26
de janeiro e 15 de margo, para R$406,7 bilhGes, entre
16 de marco e 26 de abril. Considerando o saldo diario
das operacGes no periodo mais recente, foi registrada
uma queda dos compromissos de recompra no valor
de R$139,2 bilhdes, com o estoque total passando de
R$473,3 bilhdes em 15 de marco para R$334,1 bilhdes
em 26 de abril. O principal fator condicionante da
retragdo da liquidez no periodo foi o ajuste promovido
nos recolhimentos compulsorios.

64. Entre 16 de margo e 26 de abril, as emissdes
do Tesouro referentes aos leildes tradicionais

somaram R$37,4 bilhGes. A colocacdo de titulos de
remuneracdo prefixada alcancou R$20,1 bilhoes,
sendo R$13,4 bilhdes em Letras do Tesouro
Nacional (LTN) com vencimentos em 2010, 2011
e 2012 e R$6,7 bilhdes em Notas do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F) com vencimentos
em 2014 e 2021. As vendas de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT) totalizaram R$10,7 bilhdes,
com emissdo de titulos com vencimentos em
2013, 2014, 2015 e 2016. Nos leildes de Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), foram
vendidos titulos com vencimentos em 2013, 2015,
2020, 2030, 2040 e 2050, em um montante total
de R$6,6 bilhoes.

Notas da 1512 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 08 e 09/06/2010

Local: Sala de reunides do 8° andar (08/06) e

do 20° andar (09/06) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h15 (08/06) e 16h45 (09/06)
Horario de término: 18n00 (08/06) e 19h40
(09/06)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo

Luiz Awazu Pereira da Silva

Chefes de Departamento (presentes no dia 8)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos e
Pesquisas (também presente no dia 9)

Altamir Lopes — Departamento Econémico
Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento de
Operac0es das Reservas Internacionais

Jodo Henrigue de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operac6es do Mercado Aberto
José Antonio Marciano — Departamento de
Operacg0es Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores
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Demais participantes (presentes no dia 8)
Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Araujo Lima — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Ricardo Franco Moura — Consultor da Diretoria

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

Evolucao recente da economia

1. Ainflagdo medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), apos se deslocar de
0,52% em marco para 0,57% em abril, reduziu-se para
0,43% em maio. Comisso, a inflacdo acumulada nos
primeiros cinco meses de 2010 alcangou 3,09%, taxa
0,89 ponto percentual (p.p.) acima da observada em
igual periodo do ano anterior. O aumento da inflacéo
em 2010 reflete 0 comportamento dos precos livres,
que no acumulado do ano até maio aumentaram
3,72%. Especificamente sobre os precos livres,
note-se que 0s precos dos bens comercializaveis,
bem como os dos ndo comercializaveis, mostraram
aceleracdo, com variacdes de 2,52% e 4,80% nos
primeiros cinco meses de 2010, respectivamente,
ante 1,38% e 3,12% em igual periodo de 2009. Por
sua vez, os precos administrados registraram alta
de 1,59% nos cinco primeiros meses do ano, ante



1,99% em 2009. A variacdo dos precos de servicos,
cuja dindmica tende a exibir maior persisténcia do
que a dos precos de bens, atingiu 4,33% até maio e
6,78% em doze meses. Em sintese, o conjunto das
informag@es disponiveis evidencia continuidade na
deterioracdo da dindmica inflacionaria na margem,
embora a um ritmo menor.

2. As trés principais medidas de inflacdo subjacente
calculadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)
tiveram comportamento homogéneo entre abril e
maio. O nlcleo por médias aparadas com suavizacao
elevou-se de 0,50% em abril para 0,62% em maio,
assim como os nucleos por dupla ponderacéo (de
0,42% para 0,56%) e por exclusdo (de 0,42% para
0,56%), respectivamente. No acumulado do ano até
maio, o nucleo por exclusdo elevou-se em 2,71%,
enquanto os nucleos por médias aparadas com
suavizacao e por dupla ponderagdo registraram
elevagdo de 2,47% e de 2,48%, respectivamente.
Essas variacOes situam-se, respectivamente,
0,20 p.p., 0,62 p.p. e 0,31 p.p. acima das taxas vigentes
no mesmo periodo de 2009. As taxas de variagdo
acumuladas em doze meses deslocaram-se de 4,73%,
4,36% e 4,74% em dezembro de 2009, para o indice
por exclusdo, por médias aparadas com suavizagao
e por dupla ponderacéo, para 4,93%, 4,99% e 5,06%
em maio, respectivamente. Note-se que todas as
medidas de nucleo, no critério da variagdo acumulada
em doze meses, situam-se acima do centro da meta.
Cabe notar, adicionalmente, que, apesar de o indice
de difusdo do IPCA ter permanecido inalterado
frente a abril (60,9%), seu patamar continua a sugerir
disseminacdo do processo de aceleracdo inflacionaria
(58,9% no mesmo més de 2009).

3. A inflacdo medida pelo indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) deslocou-se de
0,72% em abril para 1,57% em maio. No ano até
maio, a variacdo do IGP-DI atingiu 5,12% (-0,74%
no mesmo periodo de 2009). Sob esse critério, a
aceleracdo do IGP-DI manifestou-se em seus trés
componentes. O principal, o Indice de Precos no
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), atingiu
5,72% no acumulado do ano até maio (-2,29% no
mesmo periodo de 2009). Por sua vez, o Indice de
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou
3,86% no mesmo periodo (2,54% em 2009). Na
mesma base de comparagéo, o Indice Nacional da

Construcdo Civil (INCC) variou 4,48% (1,70% em
2009). No que se refere ao IPA-DI, a aceleracéo,
sob esse critério de comparacédo, derivou tanto do
comportamento dos precos agricolas como dos
industriais. Enquanto a variagdo do IPA industrial
atingiu 5,86% (-3,46% no mesmo periodo de 2009),
a dos precos agricolas no atacado chegou a 5,25%
(1,23% em 2009). Conforme destacado em Notas de
reunides anteriores, 0 Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos precos no atacado sobre
a inflacdo para os consumidores dependerédo das
condicdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacdo a
trajetdria futura da inflagéo.

4. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou informagGes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do primeiro trimestre de
2010. Os dados mostram expansao de 9,0% da
atividade, sob o critério da comparacéo interanual,
e crescimento de 2,7% ante o trimestre anterior,
na série dessazonalizada. Sob a 6tica da demanda
agregada, houve expanséo interanual do consumo das
familias e do governo de 9,3% e 2,0%, na ordem, e
crescimento de 26,0% na Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), além de 39,5% na importacéo, ao passo
gue a exportacdo aumentou 14,5%. A contribuicédo da
absorcdo doméstica para o crescimento do produto
foi positiva em 11,8 p.p. no primeiro trimestre de
2010, comparativamente ao mesmo periodo do ano
anterior, sobrepondo-se a contribuicdo negativa de
2,9 p.p. oriunda do setor externo. Do ponto de vista da
oferta agregada, ainda na base interanual, o setor de
servicos teve desempenho positivo, com crescimento
de 5,9%, frente ao mesmo periodo de 2009, enquanto
a industria cresceu 14,6% e a agropecuaria, 5,1%.

5. A média moével trimestral da taxa de crescimento
da série de producgdo industrial geral, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, avancou 2,1%
em marco e 1,4% em abril. Ainda considerando a
série dessazonalizada, na comparacdo més a més, a
producdo fisica da indUstria cresceu 3,4% em marco
(revisada de 2,8%, com elevacéo de 0,5 p.p. no dado
observado) e recuou 0,7% em abril. Na compara¢éo
com o mesmo més do ano anterior, a producdo
exibiu elevacéo de 17,4%, ante avango de 20,2% em
marco. No acumulado em doze meses, a producao
industrial volta a mostrar expanséo em abril (2,3%),
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apos declinios consecutivos desde fevereiro de
2009. Apesar do recuo na comparagdo més contra
més, o comportamento da série da industria geral
e de seus componentes evidencia que a produ¢ao
industrial mostra trajetoria de expansédo, voltando
aos niveis anteriores a crise de 2008, em ritmo
que continua sendo influenciado pela conjuntura
internacional, pelas expectativas das empresas e
das familias, bem como pelas condic¢des financeiras
domeésticas. Esse processo é amparado, além das
fontes de crédito tradicionais, pela recuperacdo
do mercado de capitais e pela acéo de instituices
financeiras publicas.

6. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, as maiores contribuicdes
positivas em abril advieram das inddstrias de bens
de capital, que cresceu 2,4%, e de bens de consumo
durdveis, cuja expansao atingiu 0,5%. A industria de
bens intermediarios avancou 0,4%. Por sua vez, a
indUstria de bens de consumo semiduraveis contraiu
0,8%, contribuindo para que a produgdo da industria
de bens de consumo declinasse 1,5% no més, apés
altas de 1,4%, 2,2% e 2,5% em janeiro, fevereiro
e marco, respectivamente. Considerando a série
trimestral, todas as categorias registram expans&o:
bens de capital, 4,9%; bens de consumo duraveis,
4,4%: bens de consumo semi e ndo duraveis, 3,5%;
e bens intermediarios, 2,6%. Vale ressaltar que a
industria de bens de capital apresentou crescimento de
28,7% até abril, a maior expansao entre as categorias
de uso, evidenciando a retomada consistente da
economia doméstica. A recuperacdo do dinamismo
da producdo industrial foi inicialmente liderada pela
producdo de bens duraveis, mas vem se tornando ainda
mais disseminada, refletindo medidas de desoneragdo
tributaria, em processo avangado de reversdo, bem
como distenséo nas condigdes financeiras e aumento
da renda. O comportamento futuro da producéo
industrial, que ndo deve ser uniforme ao longo do
tempo, dependera também da evolugéo da confianca
dos consumidores e a dos empresarios, que devem
continuar sendo fontes de dinamismo, a qual devera
se somar a retomada gradual da demanda externa.

7. O mercado de trabalho continua a mostrar
vigor, em processo claro de expansdo no ciclo
econémico. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de
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Emprego (PME), do IBGE, reduziu-se de 7,6%, em
margo, para 7,3% em abril, taxa 1,6 p.p. inferior
aquela observada no mesmo més do ano passado.
Na série dessazonalizada, a taxa atingiu 6,8% em
abril, ante 7,0% no més anterior. O rendimento médio
habitual apresentou estabilidade (0,1%) no més em
relacdo ao més anterior, apés aumento de 0,4% em
marco. O emprego, por sua vez, teve elevacdo de
3,8%, em margo, e de 4,3% em abril, em relagéo
ao mesmo més do ano anterior. Em consequéncia,
a expansdo da massa salarial real atingiu 6,7% na
comparacdo interanual em abril, e continua a se
constituir fator-chave para a sustentacdo da demanda
doméstica. Ainda sobre o mercado de trabalho, dados
divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) indicam continuidade da geracdo de vagas
no setor formal. De fato, em abril foram criados
305 mil postos de trabalho e, no quadrimestre, 962
mil. No altimo caso, a expansdo do periodo foi
recorde para a série historica, iniciada em 1985.
De forma idéntica, a industria de transformacéo, o
comércio, 0s servigos e a construgdo civil geraram os
maiores saldos acumulados desde 1985. O setor mais
dindmico continua sendo a construcao civil, no qual
0 emprego se expandiu 12,9% frente aos primeiros
quatro meses de 2009.

8. O volume de vendas do comércio ampliado, de
acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE,
teve elevacdo de 5,0% em marco, apos alta de 2,2%
em fevereiro. Na comparacdo com 0 mesmo més do
ano anterior, houve elevagéo de 22,0% em margo. A
média movel trimestral da taxa de crescimento do
comércio ampliado foi de 3,0% em marco, na série
com ajuste sazonal, apés registrar aumento de 1,6%
em fevereiro. Na comparacdo com o més anterior,
pela série com ajuste sazonal, os destaques positivos
foram vendas de veiculos, motos, partes e pegas
(10,3%) e equipamentos e materiais para escritério
(8,6%). Os dados do comércio ampliado tém
evidenciado expanséo influenciada, principalmente,
pela alta nas vendas de duraveis, em resposta a
melhora no acesso ao crédito, a expansao da renda
e a incentivos setoriais temporarios concedidos pelo
governo. O comércio varejista continua a registrar
desempenho favoravel e indica que o ritmo de
crescimento da demanda doméstica se mantem
robusto, podendo, entretanto, mostrar algum sinal de
arrefecimento. Nos proximos meses espera-se que a



trajetéria do comércio continue sendo beneficiada por
transferéncias governamentais, pelo crescimento da
massa salarial real, pela recuperacdo nas condicdes
de acesso ao crédito e pela evolucdo da confianca
dos consumidores.

9. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacgédo calculado
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), sem ajuste
sazonal, registrou 84,6% em maio, 5,9 p.p. acima
do patamar observado no mesmo més de 2009.
Segundo dados da Confederagao Nacional da Industria
(CNI), dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci
elevou-se para 82,8% em abril (82,4% em margo). O
Nuci mensal da FGV com ajuste sazonal atingiu 84,9%
em maio (85,1% no més anterior), sendo a primeira
queda nessa base de comparacdo desde fevereiro de
2009. Entre as quatro categorias de uso, as industrias
de material de construcéo (91,6% ante 89,4% no més
anterior) e de bens intermediarios (86,5% ante 85,7%
no més anterior) registraram aumento em maio frente
a0 més anterior, com a primeira atingindo novo recorde
da série historica, enquanto a segunda se encontra
pouco acima da média histdrica. Por outro lado, as
industrias de bens de consumo (85,4% ante 86,3% no
més anterior) e de bens de capital (82,8% ante 83,4%
no més anterior) registraram pequena retragdo ante o
més anterior. A tendéncia de redugdo da margem de
ociosidade € resultado da expanséo da atividade, ndo
integralmente compensada pela maturacéo de projetos
de investimento. Os dados sobre a absorcdo de bens
de capital mostram recuperacdo na comparagdo com
0s mesmos periodos do ano anterior. Apesar do recuo
de 0,3% em abril ante 0 més imediatamente anterior,
a absorcao de bens de capital apresentou crescimento
de 30,9% em relacdo a abril de 2009, e aumento
de 28,2% no acumulado do ano. Por outro lado, a
producdo de insumos para a construcao civil registrou
virtual estabilidade (-0,1%) em abril na margem,
apos forte aumento de 4,0% em marco. Pela série
observada, houve alta de 18,2% em relagéo a abril
de 2009, com aumento de 1,7% em doze meses. Em
sintese, os dados evidenciam que as taxas de utilizagéo
da capacidade instalada apresentaram trajetoria de
elevacéo nos ltimos meses, com redugao de qualquer
margem de ociosidade remanescente da industria, a
despeito da retomada dos investimentos. A proposito,
como assinalado em Notas anteriores das reunides do
Copom, a trajetoria da inflacdo mantém estreita relacéo

com os desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante a ampliacdo da oferta de bens e de servigos
para o adequado atendimento da demanda.

10. O saldo da balanca comercial acumulado
em doze meses se reduziu na margem. Sob esse
critério, o saldo totalizou US$21,6 bilhdes em
maio, valor US$4,1 bilhdes inferior ao observado
no mesmo periodo do ano passado. Esse resultado
adveio de US$169,60 bilhGes em exportacGes e de
US$148,0 bilhdes em importacdes, com variagoes
de -6,5% e -4,9%, respectivamente, em relacado
a maio de 2009. De fato, o0 maior dinamismo da
demanda doméstica frente a externa é relevante para
a reducdo do superavit comercial. O comportamento
das remessas de lucros e dividendos contribuiu para
elevar o déficit em conta corrente acumulado em doze
meses, que se deslocou de US$31,5 bilhdes em marco
para US$36,2 bilhdes em abril, equivalente a 2,0%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos totalizaram US$25,1 bilhGes em doze meses
até abril, equivalente a 1,4% do PIB.

11. O periodo desde a reunido anterior do Copom
foi marcado por deterioracdo no processo de
normalizacéo da atividade nos mercados financeiros
internacionais, apds a intensificacdo dos efeitos da
crise fiscal em paises da Europa, com reflexos na
volatilidade dos precos dos ativos. Aparentemente,
a percepcao de risco sistémico ressurgiu, alimentada
pela visao de que haveria interdependéncia entre uma
eventual consolidacdo fiscal nas economias que se
defrontam com dificuldades nessa area e os balancos
de instituicBes financeiras. Porém, até o momento,
a possibilidade de materializacdo de um cenario de
estresse parece limitada, mas, de qualquer maneira,
houve certa moderacdo na demanda por ativos de
risco nos mercados financeiros internacionais.

12. A economia global continua mostrando
recuperacdo em 2010, cuja intensidade poderé se
acelerar em 2011, em cenario no qual a economia do
G-3 (Estados Unidos, Europa e Japdo) retoma certo
dinamismo, embora com grande discrepancia entre
as regides, e com o processo de recuperacao sendo
liderado pelas economias emergentes. A economia
americana da sinais de retomada, como pode ser
visto, por exemplo, no término do processo de
recomposicao de estoques, com reflexos positivos
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na atividade industrial e nas vendas no varejo, ainda
que estes indicadores mostrem alguma volatilidade.
Os niveis de confianca dos consumidores também
avancaram, embora ainda se encontrem em
patamares bem inferiores aos vigentes antes da
crise de 2008. Alem disso, o mercado de trabalho
comeca a mostrar sinais de retomada. Por sua vez, a
economia japonesa continua mostrando recuperacao
lenta, liderada pelas exportacdes. Na Area do Euro,
as preocupagdes fiscais tornam a recuperacao mais
incerta, o consumo das familias ndo mostra sinais
consistentes de reagédo, e a retomada econémica
tende a ser mais lenta e desigual. Em suma, desde
a Ultima reunido do Copom aumentou a incerteza
guanto a sustentabilidade e ao ritmo da expanséo
nas economias maduras, principalmente na Europa,
em cenario em que medidas de estimulos sdo
substituidas por medidas contracionistas e em que
sdo modestas as perspectivas para a expansao do
crédito. Por outro lado, em diversas economias
emergentes, a atividade econémica continua em
rota de expansdo, apresentando, em certos casos,
evidéncias de aqulecimento em mercados de bens,
servigos, fatores de producdo e ativos. De fato, ja
ha preocupacdo com a dindmica da inflacdo em
importantes economias emergentes. Nesse contexto,
apos periodo de flexibilizagdo agressiva, a politica
monetaria segue inalterada em diversos paises, e nas
economias menos afetadas pela crise internacional,
que se recuperaram mais rapida e intensamente, a
adocdo de posturas de politica monetéaria restritivas
ja teve inicio.

13. Os precos do petroleo, tanto no mercado a vista
quanto no futuro, mostraram algum arrefecimento
— embora a volatilidade continue elevada — desde
a Ultima reunido deste Comité. De fato, a incerteza
que envolve esses precos segue elevada, uma vez
que o cenario prospectivo depende da evolucao da
demanda, em contexto de retomada assimétrica da
economia mundial, das maiores incertezas quanto a
recuperacao da economia européia, da perspectiva
de evolucdo da oferta global, condicionada pelo
ritmo de maturacgdo de investimentos no setor, além
das questBes geopoliticas que atuam sobre 0s pre¢os
dessa mercadoria. Nao obstante, o cenario central
de trabalho adotado pelo Copom prevé precos
domésticos da gasolina inalterados em 2010. Cabe
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assinalar, entretanto, que, independentemente do
comportamento dos pregos domésticos da gasolina,
a evolucdo dos pregos internacionais do petrdleo
pode, eventualmente, se transmitir a economia
doméstica tanto por meio de cadeias produtivas,
como a petroquimica, quanto pelo efeito potencial
sobre as expectativas de inflagdo. Note-se que
medidas de reducéo de liquidez na China podem ter
efeito sofre o preco das commodities. Registre-se,
também, que os pregos de commodities agricolas, que
tém impacto particularmente importante na evolugdo
dos custos alimentares, apresentaram alguma reducéo
desde a reunido anterior do Comité. Por outro lado,
0 minério de ferro, importante insumo na cadeia
produtiva do setor industrial, vem apresentando
aumento significativo de preco, embora tenha havido
reducdao em maio. Agentes do mercado esperam que
haja nova alteracéo no seu valor contratual.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da
inflacao

14. Os choques identificados, e seus impactos, foram
reavaliados de acordo com o novo conjunto de
informac0es disponivel. O cenario considerado nas
simulacdes contempla as seguintes hipdteses:

a) projeta-se reajuste de 0% para a gasolina e para o
gas de bujao, para o acumulado em 2010;

b) no tocante as proje¢des de reajuste das tarifas de
telefonia fixa e de eletricidade, para o acumulado em
2010, a primeira foi mantida em 1,6%, enquanto a
segunda se elevou para 1,5%, ante 0,7% considerados
na reunido de abril;

c) a projecdo de reajuste, construida item a item, para
0 conjunto de precos administrados por contrato e
monitorados para 0 acumulado de 2010 foi mantida
em 3,6%, mesmo valor considerado na reunido de
abril, segundo o cenario de referéncia. Esse conjunto de
precos, de acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 29,27% do total do IPCA de maio;

d) a projecéo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2011 foi mantida em
4,4%, segundo o cendrio de referéncia. Essa projecéo
baseia-se em modelos de determinacgdo endogena de



precos administrados, que consideram, entre outros,
componentes sazonais, variacdes cambiais, inflacdo
de precos livres e inflagdo medida pelo Indice Geral
de Precos (IGP); e

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de
360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 86 p.b. e de 25 p.b. para o quarto
trimestre de 2010 e 2011, respectivamente.

15. Em relag&o a politica fiscal, a hipdtese de trabalho
levada em conta nas projecdes é o cumprimento da
meta para o superavit primario de 3,3% do PIB em
2010. Considera-se ainda a possibilidade de que
esse percentual seja reduzido em até 1,12 p.p., em
virtude da implementacdo dos projetos vinculados
ao Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC),
dos quais 0,44 p.p. corresponde a conta de restos a
pagar de 2009. Alem disso, admite-se que o superavit
priméario em 2011 retornaria, sem ajustes, ao patamar
de 3,3% do PIB. As demais hipdteses consideradas
na reunido anterior foram mantidas.

16. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das expectativas coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para a
variacdo do IPCA em 2010 elevou-se de 5,41% para
5,64%. Para 2011, a mediana das expectativas de
inflagdo se manteve em 4,80%.

17. O cenério de referéncia leva em conta as hipoteses
de manutencao da taxa de cdmbio em 1,85 R$/US$ e da
taxa Selic em 9,50% ao ano (a.a.) em todo o horizonte
relevante. Nesse cenario, a projecdo para a inflagdo de
2010 elevou-se em relacdo ao valor considerado na
reunido do Copom de abril, e se mantém sensivelmente
acima do valor central de 4,50% para a meta fixada pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN). No cenario de
mercado, que leva em conta as trajetorias de cdmbio
e de juros apuradas pela Gerin junto a analistas no
periodo imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecéo de inflacdo para 2010 também se elevou, e se
mantém sensivelmente acima do valor central da meta
para a inflacdo. Para 2011, no cenério de referéncia, a
projecao se reduziu em relacdo ao valor considerado na
reunido de abril, mas se mantém sensivelmente acima
do valor central da meta. No cenéario de mercado, a
projecao se elevou, e se posiciona acima do valor
central da meta.

Implementac¢ao da politica monetaria

18. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroeconémico favoravel em horizontes mais
longos. Nos mercados internacionais, a aversao ao
risco se elevou desde a ultima reunido do Comité,
devido a preocupagdes com dividas soberanas de
paises europeus. Apesar de a liquidez nos mercados
internacionais haver diminuido, as perspectivas para o
financiamento externo da economia brasileira seguem
favoraveis. Em linha com aversdo ao risco maior e
liquidez mais escassa, 0s precos de certas commodities
de ativos brasileiros recuaram. Em outra frente, a
trajetoria dos indices de precos evidencia pressoes
inflacionérias em economias relevantes. Nessa
conjuntura, a influéncia do cenario internacional
sobre o comportamento da inflacdo doméstica se
revela mais ambigua, conquanto persista incerteza
sobre o comportamento de precos de ativos e de
commodities em contexto de piora das condicdes
financeiras internacionais. O Copom avalia que esse
cenério pode se deteriorar, a depender da dindmica
gue tomar o quadro de desconfianga dos participantes
de mercado em relagdo a solvéncia de algumas
economias européias, mas, por outro lado, reconhece
nao ser esse o cenario central com que trabalha.
Independentemente de como evoluirem esses aspectos
da conjuntura internacional, o Comité reafirma sua
visdo de que o principal desafio da politica monetaria
¢ garantir que os resultados favoraveis obtidos nos
Gltimos anos sejam preservados.

19. O Copom entende que os indicadores divulgados
desde a Gltima reunido reforcam a percepcao de
existéncia de pressdes sobre o mercado de fatores, 0
gue aumenta a probabilidade de que desenvolvimentos
inflacionérios inicialmente localizados venham a
apresentar riscos para a trajetoria da inflacdo. Nesse
contexto, aumenta também o risco de repasse de
pressdes de alta de custos para os precos no atacado e
destes para 0s pre¢os ao consumidor. O Comité pondera
que a materializacdo desses repasses, bem como a
generalizacdo de pressdes inicialmente localizadas
sobre precos ao consumidor, segue dependendo de
forma critica das expectativas dos agentes econdmicos
para a inflacdo e do grau de ociosidade da economia,
dentre outros fatores. A propdsito, essas e outras
variaveis fazem parte do conjunto de informacéo
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que é levado em conta no processo de geracdo das
projecdes de inflacdo do Banco Central, que constituem
elemento central no julgamento que 0 Comité faz sobre
0 cenario inflacionario prospectivo. Cabe registrar
gue o comportamento da demanda doméstica tem
exercido certa pressdo sobre 0s precos dos itens nao
comercializaveis, como 0s servicos, 0 que, a julgar
pela perspectiva de evolugdo dos principais fatores
de sustentacdo da demanda agregada, pode ter
continuidade. De qualquer modo, o Comité reafirma o
compromisso de que continuar conduzindo suas acoes
de forma a assegurar que os ganhos obtidos no combate
a inflacdo em anos recentes sejam permanentes.

20. O Copom considera importante ressaltar, mais
uma vez, que ha defasagens entre a implementacéo da
politica monetaria e seus efeitos tanto sobre o nivel de
atividade como sobre a inflagdo. Dessa forma, a analise
de decisBes alternativas de politica monetaria deve se
concentrar, necessariamente, no cenario prospectivo
para a inflagdo e nos riscos a ele associados, em
vez de privilegiar valores correntes e passados para
essa variavel. O cenario prospectivo, a rigor, sofreu
certa deterioracdo no inicio deste ano, uma dindmica
que teve continuidade desde a Ultima reunido. Isso
ocorreu independentemente de contribui¢des pontuais
e sazonais para a elevacao dos pregos ao consumidor,
bem como dos movimentos dos precos de alguns
ativos domesticos.

21. As perspectivas para a evolucdo da atividade
econdmica doméstica continuam favoraveis, como
evidenciado pelos dados sobre 0 comércio, utilizacdo
da capacidade na industria e mercado de trabalho.
Essa avaliacdo também é sustentada pelos sinais
de continuidade da expansdo da oferta de crédito,
tanto para pessoas fisicas quanto juridicas; pelo fato
de a confianca de consumidores e de empresarios
se encontrar em niveis historicamente elevados;
e pelo crescimento da renda. O dinamismo da
atividade doméstica também devera ser favorecido,
entre outros fatores, pelos impulsos fiscais, pelas
politicas dos bancos oficiais e, em menor escala,
pelo ritmo de recuperacéo da atividade global. Com
a economia brasileira em novo ciclo de expansao,
essas ponderacdes tornam-se ainda mais relevantes
guando se leva em conta que ha defasagens entre a
implementacdo da politica monetéaria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre a inflacdo.
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22. Para o Copom, os riscos para a consolidacdo de
um cenario inflacionario benigno se circunscrevem
essencialmente ao ambito interno, por exemplo,
os derivados da expansdo da demanda doméstica,
em contexto de virtual esgotamento da margem de
ociosidade na utilizagdo dos fatores de produgdo. A
proposito, evidéncias do estreitamento do mercado
de fatores vém da aceleracdo dos ganhos reais de
salarios no passado recente em alguns segmentos e de
maiores pressdes de precos ao produtor. Com efeito,
esses desenvolvimentos podem exacerbar um quadro
que ja evidencia a presenca de descompasso entre 0
crescimento da absorcdo doméstica e a capacidade
de expanséo da oferta.

23. A evidéncia internacional, no que é ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco, tanto
para o financiamento privado quanto para o publico; ao
encurtamento dos horizontes de planejamento, tanto
das familias quanto das empresas. Consequentemente,
taxas de inflacdo elevadas reduzem os investimentos
e 0 potencial de crescimento da economia, além de
terem efeitos regressivos sobre a distribuicéo de
renda. De outra forma, taxas de inflacdo elevadas
nédo trazem qualquer resultado duradouro em termos
de crescimento da economia e do emprego, mas,
em contrapartida, trazem prejuizos permanentes
para essas variaveis no médio e no longo prazo.
Assim sendo, a estratégia adotada pelo Copom visa
assegurar a convergéncia da inflacdo para a trajetdria
de metas neste e nos proximos anos, o que exige que
eventuais desvios em relacdo a trajetéria de metas
sejam prontamente corrigidos. Tal estratégia levaem
conta as defasagens do mecanismo de transmisséo e
é amais indicada para lidar com a incerteza inerente
ao processo de formulacdo e de implementacéo da
politica monetaria.

24. O Comité considera que aeconomia se encontraem
novo ciclo de expanséo, avaliagéo essa corroborada
pelas informacdes divulgadas desde sua ultima
reunido, ainda que persistam incertezas, que deverdo
ser dirimidas ao longo do tempo, sobre o ritmo desse
processo. Os sinais de aquecimento da economia se
manifestam, por exemplo, na trajetéria dos nicleos de
inflacdo e das expectativas de inflacdo, nos indicios de
escassez de mao-de-obra e na elevacao dos custos dos
insumos. Em particular, nesse periodo, as projecoes



de inflacdo consideradas pelo Comité mostraram
ligeira deterioracdo no cendrio prospectivo. O
Copom considera que essa deterioracdo deva ser
contida e, para tanto, precisam ser revertidos os
sinais de persisténcia do descompasso entre o ritmo
de expansdo da demanda e da oferta agregadas, que,
em Ultima instancia, tendem a aumentar o risco para
a dindmica inflacionéria. Em tais circunstancias, a
postura de politica monetéria deve ser ajustada, por
um lado, porque contribui para a convergéncia entre
o ritmo de expanséo da demanda e oferta e, por outro,
porque evita que pressdes de pregos originalmente
isoladas determinem uma deterioracao persistente do
cenario prospectivo para a inflagéo.

25. Em suma, a despeito da reversdo de parcela
substancial dos estimulos introduzidos durante
a recente crise financeira internacional, desde a
Gltima reunido permaneceram elevados 0s riscos a
concretizagdo de um cenario inflacionario benigno,
no qual a inflagdo seguiria consistente com a trajetoria
das metas. Por outro lado, cabe destacar que,
nesse mesmo periodo, desenvolvimentos externos
introduziram certa dose de cautela nas analises
sobre o cenario prospectivo. De qualquer maneira,
prevaleceu o entendimento entre os membros do
Comité de que competiria a politica monetaria agir
de forma incisiva para evitar que a maior incerteza
detectada em horizontes mais curtos se propague para
horizontes mais longos.

26. Nesse contexto, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢cdes monetarias ao cenario
prospectivo da economia, para assegurar a
convergéncia da inflacdo a trajetdria de metas, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
para 10,25% a.a., sem Viés.

27. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a anlise de diversos
cenarios alternativos para a evolucao das principais
variaveis que determinam a dinamica prospectiva
dos precos e o balango dos riscos associado a suas
projecoes. A demanda doméstica se apresenta robusta,
em grande parte devido aos efeitos de fatores de
estimulo, como o crescimento da renda e a expansao
do crédito. Além disso, estimulos fiscais e crediticios
foram aplicados na economia nos Gltimos trimestres,

e deverdo contribuir para a consolidacdo da expansao
da atividade e, consequentemente, para a reducgdo de
qualquer margem residual de ociosidade dos fatores
produtivos. Aos efeitos desses estimulos, entretanto,
contrapdem-se os efeitos da reversdo de parcela
substancial das iniciativas tomadas durante a recente
crise financeira internacional, os da mudanga de
postura da politica monetaria e os do agravamento da
crise fiscal porque passam diversos paises europeus.
Esses elementos sdo parte importante do contexto
no qual decis@es futuras de politica monetaria serdo
tomadas, com vista a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflacdo para a trajetoria de metas.

28. Houve consenso entre 0os membros do Comité
sobre a necessidade de se adequar o ritmo do ajuste da
taxa basica de juros a evolucao do cenario inflacionario
prospectivo, bem como ao correspondente balango de
riscos, de forma a limitar os impactos causados pelo
comportamento da inflacdo corrente sobre a dindmica
subjacente dos precos.

29. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 20 de julho de 2010, para
as apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 18.927, de 9 de
outubro de 2009.

Sumario dos Dados Analisados pelo
Copom

Inflacio

30. O IPCA cresceu 0,43% em maio ante 0,57% em
abril, registrando a menor variacdo mensal desde
dezembro de 2009. A variacdo acumulada do indicador
atingiu 3,09% nos cinco primeiros meses do ano,
ante 2,20% em igual intervalo de 2009, enquanto,
considerados periodos de doze meses, o indice
aumentou 5,22% em maio, ante 5,26% em abril.

31. Adesaceleracdo mensal registrada na variagdo do
IPCA traduziu o impacto mais acentuado da retracéo,
de 0,75% para 0,47%, observada no &mbito dos pre¢os
livres, em relacéo ao proporcionado pela aceleragéo,
de 0,14% para 0,33%, registrada na variacdo dos
precos monitorados. A segmentacdo do IPCA revela
gue sua variagcdo mensal em maio traduziu, em grande
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parte, as contribuicBes das elevacdes observadas
nos grupos habitacdo, 0,10 p.p.; despesas pessoais,
0,08 p.p.; e saude e cuidados pessoais, 0,08 p.p.
O indice de difusdo atingiu 60,94%, registrando
estabilidade em relacéo a abril e situando-se acima
de 60% desde novembro de 20009.

32. As variacdes das trés medidas de ndcleo
registraram, em maio, aceleracdo mensal e em doze
meses. O nlcleo pelo critério de médias aparadas com
suavizacdo apresentou elevacdo mensal de 0,62%,
ante 0,50% em abril, acumulando, na ordem, 4,99%
e 4,80% nos periodos de doze meses finalizados
em maio e no més anterior. O nlcleo por exclusao,
que exclui dez itens de alimentacdo no domicilio e
combustiveis, variou 0,56% em maio, ante 0,42%
em abril, acumulando elevacGes em doze meses de
4,93% e 4,91%, respectivamente. O nucleo de dupla
ponderacdo cresceu 0,56% em maio, ante 0,42% em
abril, acumulando 5,06% e 4,98% nos periodos de
doze meses encerrados em maio e no més anterior.

33. O IGP-DlI variou 1,57% em maio, ante 0,72% em
abril, acumulando alta de 5,12% no ano e de 4,38%
em doze meses. O Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA) registrou variagéo de 2,06% em maio,
refletindo os aumentos assinalados nos produtos
agropecuarios, 0,19%, e nos industriais, 2,66%,
enquanto, considerado o periodo de doze meses
encerrado em maio, aumentou 3,77%, refletindo as
elevacdes respectivas de 4,79% e 0,71% observadas
nos precos dos produtos industriais e agropecuarios.
A variacdo do IPC-Br apresentou desaceleracdo de
0,76% em abril para 0,21% em maio, acumulando
5,28% em doze meses. O INCC variou 1,81% em
maio, ante 0,84% em abril, acumulando 6,07%
em doze meses. O nucleo do IPC-Br, repetindo a
evolucdo mensal observada em abril, cresceu 0,47%
em maio, acumulando 4,16% em doze meses.

Atividade economica

34. O PIB cresceu 2,7% no primeiro trimestre
de 2010, em relacdo ao trimestre encerrado em
dezembro de 2009, quando registrara aumento de
2,3%, na mesma base de comparacdo, de acordo
com dados dessazonalizados das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. O resultado refletiu as
expansdes respectivas de 2,7%, 4,2% e 1,9%
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observadas na agropecuaria, na inddstria e no setor
de servigcos. Sob a dtica da demanda, ressalte-se
0 crescimento trimestral de 7,4% registrado nos
investimentos, enquanto os consumos das familias
e do governo cresceram, na ordem, 1,5% e 0,9%,
ratificando a importancia da demanda interna para
a retomada da atividade econémica. As exportagdes
e as importacGes aumentaram, respectivamente,
1,7% e 13,1% no trimestre. Consideradas variacoes
acumuladas em quatro trimestres, o PIB cresceu
2,4% no periodo, interrompendo uma sequéncia de
dois resultados negativos, nesse tipo de comparacao.

35. As vendas do comércio ampliado, apés registrarem
crescimentos mensais de 1,7% em janeiro e de
2,2% em fevereiro, elevaram-se, na mesma base
de comparacdo, 5% em margo, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), do IBGE. Ocorreram aumentos das vendas
em sete dos dez segmentos pesquisados, com
énfase nos relativos a veiculos, motos, partes e
pecas — influenciados pelo impacto do ultimo més
de vigéncia da reducdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IP1) incidente sobre o setor — 10,3%;
€ aequipamentos e materiais para escritorio, 8,6%. Em
sentido inverso, as vendas relativas a hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo assinalaram recuo mensal de 0,8% em marco.
Amédia das vendas realizadas no trimestre encerrado
em margo aumentou 5,5% em relacdo ao trimestre
encerrado em dezembro.

36. Considerados dados observados, as vendas
de marco cresceram 22% ante igual més de 20009,
acumulando aumentos de 15,5% no ano e de 9,6% nos
ultimos doze meses. A expansao em relagdo a marco do
ano anterior decorreu de crescimentos generalizados
nas vendas em todos os setores abordados na
pesquisa, com énfase nos relativos a equipamentos
e materiais para escritorio, 35,4%; veiculos e motos,
partes e pecas, 32,4%; e moveis e eletrodomésticos,
25,7%. Da mesma forma, a expansao acumulada no
trimestre resultou de elevacgdo setorial generalizada
das vendas, ressaltando-se as assinaladas nos
segmentos equipamentos e materiais para escritorio,
29,9%; moveis e eletrodomésticos, 21,6%; e veiculos
e motos, partes e pecas, 20,7%. Aanalise da evolugdo
do comércio varejista nos periodos de doze meses
encerrados em marco de 2010 e do ano anterior



revela gue apenas as vendas de material de construcdo
recuaram, 1,5%, contrastando com 0s crescimentos
observados nas associadas a veiculos e motos, partes
e pecas, 14,6%; equipamentos e materiais para
escritorio, 14%; artigos farmacéuticos e médicos,
12,1%; e hipermercados, supermercados e produtos
alimenticios, 10,4%.

37. O numero de consultas ao Servico Central de
Protecédo ao Crédito (SCPC) e ao Sistema Usecheque
registraram recuos mensais respectivos de 2,1% e
0,4% em abril, de acordo com dados dessazonalizados
da Associagdo Comercial de S&o Paulo (ACSP),
relativos a capital paulista. Considerados dados
observados, os indicadores mencionados registraram
aumentos respectivos de 7,7% e 6,6%, nos quatro
primeiros meses do ano, em relacéo a igual periodo
do ano anterior, e variagGes, na ordem, de -4% e
4,5% no periodo de doze meses encerrado em abril,
em relacdo a igual intervalo de 2009.

38. As vendas de autoveiculos pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciais leves, caminhdes
e Onibus, assinalaram recuo mensal de 1,5% em
maio, segundo dados da Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. Registraram-se,
no més, retragdes nas vendas de onibus, 19,4%,
e de automoveis, 4,1%, enquanto as relativas a
caminhdes e a comerciais leves registraram elevagdes
respectivas de 4,1% e 4%. As vendas totais em maio
assinalaram aumentos respectivos de 1,6%, 14,6% e
17,4% em relacdo a igual més de 2009, no acumulado
no ano e em doze meses.

39. As importacOes de bens de capital decresceram
2,5% em abril, em relacdo a marco, de acordo com
o indice de quantum da Fundacédo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), dessazonalizado
pelo Banco Central. Considerados periodos de doze
meses, o indicador cresceu 7,9% em abril, registrando
desaceleracdo acentuada em relacdo aos resultados
observados em marco, 17%, e em fevereiro, 25,7%.
Ainda em abril, as importacdes de bens de capital
cresceram 13,8% em doze meses e recuaram 9,9%
no ano, em relacdo a periodos correspondes de 20009.

40. A producdo de bens de capital registrou
crescimento mensal de 2,4% em abril, de acordo

com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal (PIM), do IBGE, com énfase nas expansoes
observadas nos segmentos bens de capital para
fins industriais seriados, 6,2%; equipamentos de
transporte, 5,2%; e equipamentos para o setor
de energia elétrica, 3,2%. Os demais segmentos
registraram retracdo no més, ressaltando-se as
relativas a pecas agricolas, 15%, e bens de capital
para fins industriais ndo seriados, 7,3%. A producdo
de bens de capital aumentou 36,3% em relagéo a
abril de 2009, destacando-se 0s aumentos assinalados
nos segmentos bens de capital para a construcao,
208,5%; bens agricolas, 46,5%; e bens para fins
industriais seriados, 42,9%. A produc¢édo de insumos
para a construcdo civil registrou recuo mensal de
0,1% e expansao interanual de 18,2%. A producéo de
bens de capital registrou crescimento de 28,7% nos
quatro primeiros meses de 2010, em relagdo a igual
periodo de 2009, com énfase no aumento de 211,3%
no segmento bens para o setor de construcéo.

41. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
atingiram R$146,5 bilhdes no periodo de doze meses
encerrado em abril, elevando-se 58% em relagéo
a igual intervalo do ano anterior. Considerados 0s
quatro primeiros meses do ano, os desembolsos
mencionados aumentaram 34% em relacdo a igual
periodo de 2009, ressaltando-se as destinacdes de
recursos aos setores de infraestrutura, 39% do total
liberado no quadrimestre; industrial, 30%; comércio
e servicos, 21%; e agropecuario, 10%.

42. A produgdo industrial assinalou recuo mensal de
0,7% em abril, segundo dados dessazonalizados da
PIM, do IBGE, movimento associado, em especial,
a retracdo de 0,8% observada na industria de bens
de consumo semi e ndo duraveis, sensibilizada pelo
recuo de 10,9% experimentado pelo setor de bebidas.
As demais categorias de uso registraram resultados
favoraveis no més, ressaltando-se o desempenho da
industria de bens de capital, citado anteriormente. A
producdo industrial aumentou 17,4% em relacdo a
abril de 2009, refietindo, em especial, o desempenho
das categorias de bens de capital, 36,3%; bens de
consumo duraveis, 20,9%; e bens intermediarios,
17,8%. Considerados periodos de doze meses, a
industria assinalou expansdo de 2,3% em abril, em
relacdo a igual intervalo do ano anterior, movimento
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decorrente das elevaces respectivas de 8,8%, 2,2%
e 2% observadas nas industrias de bens de consumo
duraveis, bens intermediarios e bens semi e ndo
duraveis, neutralizadas, em parte, pelo recuo de 3,7%
registrado na producdo de bens de capital.

43. O faturamento real da industria de transformacéao
assinalou recuo mensal de 0,4% em abril, ante expansao
de 2,8% em marco, segundo estatisticas da CNI,
dessazonalizadas pelo Departamento Econémico do
Banco Central do Brasil (Depec). No mesmo periodo,
0 emprego e as horas trabalhadas apresentaram
relativa estabilidade. Em comparacdo com 0 mesmo
més de 2009, esses indicadores registraram aumentos
respectivos de 12,7%, 5,4% e 8,3%.

44. Ainda segundo a CNI, o Nuci atingiu 82,4%
em abril, 3,6 p.p. acima do nivel observado
em igual periodo de 2009. Considerando dados
dessazonalizados, o Nuci de abril registrou
crescimento mensal de 0,5 p.p., enquanto o Nuci
médio do trimestre encerrado nesse més aumentou
1 p.p. em relacéo ao observado no trimestre finalizado
em janeiro.

45. A produgdo de autoveiculos atingiu 309,6 mil unidades
em maio, assinalando elevacéo mensal de 0,5%, de acordo
com dados da Associacdo Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo
Banco Central. A producéo do setor acumulou aumentos
de 20,7% nos primeiros cinco meses e de 13,7% em doze
meses, em relacdo aos respectivos patamares de 2009.
As vendas de autoveiculos das montadoras, refletindo
a retracdo de 13,4% assinalada no mercado interno e o
aumento de 23,5% observado nas exportacdes, registraram
recuo mensal de 5,3% em maio. No acumulado do
ano e em doze meses, as vendas no mercado interno
registraram expansdes respectivas de 7,4% e 14,2%,
e as direcionadas ao exterior, aumentos de 78,6%
e 2,5%.

46. O Levantamento Sistematico da Producéo Agricola
(LSPA) de maio, divulgado pelo IBGE, estimou que a
safra de gréos de 2010 devera registrar aumento anual
de 8,8%, totalizando 145,8 milhdes de toneladas. A
expanséo projetada para 0 ano incorpora as perspectivas
de elevacdes nas producdes de soja, 19,6%; trigo, 3,8%;
e milho, 3,7%, em 0posi¢do aos recuos estimados para
as safras de arroz, 10,8%, e feijdo 5,5%.
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Expectativas e sondagens

47. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC),
apo6s registrar dois recuos mensais consecutivos,
cresceu 0,5% em maio, atingindo 152,9 pontos,
de acordo com a pesquisa mensal da Federagdo do
Comércio do Estado de S&o Paulo (Fecomercio-SP).
Atrajetoria mensal do ICC em maio refletiu o impacto
mais acentuado do aumento de 4,3% observado no
indice das Condicdes Econémicas Atuais (Icea), em
relacdo ao inerente a retracdo de 1,8% registrada no
indice das Expectativas do Consumidor (IEC). O ICC
cresceu 21,6% em relacdo a maio de 20009.

48. A Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, divulga o ICC de abrangéncia nacional. Esse
indicador assinalou expansdo mensal de 0,6% em
maio, atingindo 116,1 pontos, resultado da elevagao
de 2,9 pontos, para 128,4 pontos, no indice da Situag&o
Atual (ISA) e do recuo de 0,4 p.p., para 109,6 pontos,
no Indice de Expectativas (IE). O ICC cresceu 12,9%
em relacdo a maio de 2009, registrando-se aumentos
de 26,4% no ISA e de 5,8% no IE.

49. O indice de Confianga da Inddstria (ICl), da FGV,
registrou elevacdo mensal de 0,7% em maio, para
116,1 pontos, terceiro resultado mais elevado da série,
considerados dados dessazonalizados. Essa evolucao
refletiu as variagdes assinaladas no ISA, -0,7%, e no
IE, 2,3%. O ICC aumentou 33,5% em relagdo a maio
de 2009, resultado dos crescimentos registrados no
ISA, 34%, e no IE, 33,1%. Pela mesma sondagem,
0 Nuci dessazonalizado atingiu 84,9% em maio,
patamar 0,2 p.p. inferior ao registrado em abril e
1,1 p.p. superior ao verificado em janeiro.

Mercado de trabalho

50. Segundo o Cadastro Geral dos Empregados e
Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), foram criados 962,3 mil postos
de trabalho formais nos quatro primeiros meses de
2010, dos quais 305,1 mil em abril, resultado mais
expressivo, no periodo, desde o inicio da série, em
janeiro de 1985. Registraram-se, no quadrimestre,
geracdes liquidas de empregos formais recordes
em todos os segmentos da economia, atingindo
346,5 mil no setor de servicos, 287,4 mil na inddstria
de transformacédo, 166,1 mil na construcao civil e 74



mil no comércio. A analise mensal revela que o setor
de servigos registrou a criacdo de 96,6 mil postos
em abril, seguindo-se a industria de transformacéo,
83,1 mil; e aconstrucdo civil, 38,4 mil. Adicionalmente,
foram gerados 1.909 mil empregos no periodo de doze
meses encerrado em abril, resultado 2,7% superior ao
assinalado em igual periodo de 20009.

51. A taxa de desemprego aberto atingiu 7,3% em
abril, recuando 0,3 p.p. em relacdo ao més anterior e
1,6 p.p. em doze meses, de acordo comaPME, do IBGE,
realizada nas seis principais regides metropolitanas do
pais. A reducdo mensal refletiu 0 aumento de 0,4%
observado na ocupacgéo, ante expanséo de 0,2% da
Populacdo Economicamente Ativa (PEA), enquanto a
retracdo anual decorreu de crescimentos respectivos de
3,4% e 2%, nas variaveis mencionadas. Considerados
dados dessazonalizados, a taxa de desemprego recuou
0,2 p.p. no més, atingindo 6,8%, representando a quarta
redugdo mensal consecutiva e 0 menor percentual
da série historica. Segundo a mesma pesquisa, 0
rendimento médio real habitualmente recebido pelos
trabalhadores registrou aumentos de 0,1% no més e
de 2,3% em doze meses, e a massa salarial, expansdes
respectivas de 0,4% e 6,7%.

Crédito e inadimpléncia

52. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.468 bilhdes em abril, 45,2% do PIB,
elevando-se 1,1% no més e 17,6% em doze meses.
A carteira relativa a recursos livres registrou
aumentos respectivos de 0,9% e 11,7%, nas bases
de comparacdo mencionadas, ressaltando-se que
o0 saldo das operacfes com pessoas fisicas cresceu
1,2% no més e 18,2% em doze meses, e o relativo
as operacdes com pessoas juridicas, 0,6% e 5,8%,
respectivamente. Os financiamentos com recursos
direcionados assinalaram aumentos de 1,6% em
relacédo a marco e de 31,6% em doze meses, com
énfase nas expansodes respectivas de 3,2% e 50,5%
registradas nos financiamentos habitacionais.

53. A taxa média anual de juros incidente sobre as
operagoes de crédito referencial aumentou 0,1 p.p. em
abril, para 34,3%. As taxas relativas aos segmentos de
pessoas fisicas e de pessoas juridicas atingiram 41,1%
e 26,3%, respectivamente, registrando, na ordem,
elevacdo mensal de 0,1 p.p. e estabilidade.

54. O prazo médio das operacdes de créedito
referencial atingiu 404 dias em abril, ante 399 em
marco, reflexo dos aumentos respectivos de sete
dias e de um dia observados nos prazos relativos aos
segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas,
que se situaram, na ordem, em 538 dias e em 287 dias.

55. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, recuou de 5,1% em marco para 5%
em abril. Por segmentos, a taxa relativa as operagdes
com pessoas juridicas manteve-se estavel, em 3,6%,
e a referente as pessoas fisicas declinou de 7% em
marc¢o para 6,8% em abiril.

Ambiente externo

56. As tensdes nos mercados financeiros internacionais
elevaram-se desde a Gltima reunido do Copom.
A aprovacgdo de amplo conjunto de medidas para
recuperar a estabilidade financeira da Europa
aparentemente n&o foi suficiente para tranquilizar os
participantes de mercado. A averséo ao risco aumentou,
os indices de bolsas de valores de diversos paises
recuaram e o euro atingiu 0 menor valor em quatro
anos frente ao délar dos EUA. Em contrapartida, em
funcéo da busca de ativos percebidos como de menor
risco, recuaram os rendimentos associados aos titulos
publicos de algumas das maiores economias maduras.

57. Os dados disponiveis sugerem que a economia
global continua em recuperacdo, influenciada
pelos EUA, Asia e América Latina, no entanto, em
ambiente de elevada incerteza. Entre os paises do G-3,
EUA e Japdo registraram crescimentos trimestrais
anualizados respectivos de 3% e 4,9% no primeiro
trimestre de 2010, enquanto a Area do Euro cresceu
0,8%. Nos EUA, os indicadores mais recentes para
vendas no varejo, producéo industrial e contratacéo de
empregados seguiram apontando para uma evolucéo
positiva da atividade. Na Area do Euro, 0 consumo
interno permanece fragilizado, e a expansdo da
atividade econdmica ao longo do primeiro trimestre
decorreu da contribuicdo positiva da variacdo de
estoques. Na China, embora o indice de Gerentes
de Compras (PMI) da Manufatura de maio tenha
apontado desaceleracdo, os principais indicadores
econémicos continuam apontando manutencdo de
elevado crescimento econémico no pais.
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58. A inflacdo se mantém em niveis modestos nos
EUA e na Area do Euro — a variagao anual dos indices
de precos ao consumidor (IPC), em abril, atingiu
2,2% nos EUA e 1,5% na Area do Euro. No Japdo, 0
IPC anual mantém-se em deflacdo ha quinze meses,
tendo registrado, em abril, variacdo de -1,2%. Nesse
contexto, os bancos centrais do G-3 mantiveram o
carater acomodaticio das politicas monetarias. A
persisténcia de elevadas taxas de desemprego e de
ociosidade dos fatores de producdo em conjuncéo
com expectativas inflacionarias ancoradas deverdo
contribuir para a manutengao dessa postura por periodo
de tempo mais prolongado do que se antecipava. Nas
economias emergentes que se encontram em expansao,
as pressdes dos precos ja apareceram — em abril, a
variacdo anual do IPC atingiu 2,8%, 4,3% e 10,2%,
respectivamente, na China, México e Turquia. A
exemplo de China, india e Malasia, na Asia, e de Brasil
e Peru na América Latina, as autoridades monetarias
das economias emergentes tendem a alterar, ainda em
2010, a postura de suas politicas monetarias.

Comeércio exterior e reservas internacionais

59. Abalanca comercial brasileira registrou superavit
de US$3,4 bilhdes em maio, maior valor mensal
observado desde junho de 2009, acumulando
resultado positivo de US$5,6 bilhdes nos cinco
primeiros meses do ano. Ressalte-se que esse
desempenho, 39,6% inferior ao assinalado em igual
periodo do ano anterior, mostra-se consistente com
0 processo de retomada acentuada da atividade
observado na economia brasileira. As exportacdes
totalizaram US$17,7 bilhdes e as importacdes,
US$14,3 bilhdes, com expansdes respectivas de
47,7% e de 52,3%, relativamente a igual periodo
de 2009. No acumulado do ano, as exportacdes e as
importagdes apresentaram crescimentos respectivos
de 29,9% e 44%, em relacdo a igual periodo de 20009.

60. As reservas internacionais, nos conceitos liquidez
e caixa, totalizaram US$249,8 bilhdes, em maio,
com elevagOes respectivas de US$10,8 bilhdes
e de US$11,3 bilhdes no ano. Os dois conceitos
igualaram-se a liquidacdo integral do estoque de
operacdes de empréstimos em moedas estrangeiras,
em maio. Nos cinco meses de 2010, as compras
liquidas do Banco Central no mercado a vista de
cambio atingiram US$12,1 bilhdes.
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Mercado monetario e operacoes de mercado
aberto

61. Apos a reunidao do Copom de abril, observou-se
uma reduc¢do na inclinacdo da curva de juros
doméstica. As taxas de curto prazo apresentaram
elevacdo, influenciadas pela divulgacdo de dados
indicando crescimento robusto da economia brasileira
e pela manutencao das expectativas de inflacdo acima
da trajetoria de metas. O recrudescimento da crise na
Europa e 0 maior pessimismo quanto a recuperacao da
economia global, por outro lado, foram determinantes
para o recuo das taxas de longo prazo. Entre 26 de abril
e 7 de junho, as taxas de juros de um, de trés, de seis
meses e de um ano elevaram-se, respectivamente, em
0,82 p.p., 0,70 p.p., 0,40 p.p. € 0,05 p.p. As taxas para
o0s prazos de dois e de trés anos recuaram 0,40 p.p. e
0,66 p.p., respectivamente. A taxa real de juros, medida
pelo quociente entre a taxa hominal de um ano e a
expectativa de inflacdo (suavizada) para 0s proximos
doze meses, elevou-se de 6,36% em 26 de abril para
6,46% em 7 de junho.

62. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou, de 27
de abril a 7 de junho, operacGes compromissadas
de prazo de seis meses, tomando recursos no
valor de R$21,4 bilhdes. Com isso, o saldo diario
médio do estoque das operagOes de longo prazo
alcancou R$92,9 bilhdes. No mesmo periodo,
realizou operagdes compromissadas de prazos
entre 12 e 29 dias Uteis, levando o saldo diario
médio das operac¢des tomadoras de curto prazo para
R$183,6 bilhGes. O Banco Central atuou ainda em
28 oportunidades como tomador de recursos por
meio de operacGes compromissadas de curtissimo
prazo e realizou operacdes de nivelamento, ao
final do dia, com prazos de um e de dois dias Uteis.
As operag0es de curtissimo prazo, incluidas as de
nivelamento, tiveram saldo diario médio tomador de
R$64,1 bilhGes no periodo. O saldo diario médio
do estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Central diminuiu de R$406,7 bilhdes, entre 16
de marco e 26 de abril, para R$340,6 bilhdes, entre 27
de abril e 7 de junho. Considerando o saldo diario das
operacoes no periodo mais recente, foi registrada uma
elevacao dos compromissos de recompra no valor de
R$26,1 bilhdes, com o estoque total passando de
R$334,1 bilhdes, em 26 de abril, para R$360,1 bilhGes,



em 7 de junho. O principal fator condicionante da
expansdo da liquidez no periodo foi o resgate liquido
de titulos pelo Tesouro Nacional.

63. Entre 27 de abril e 7 de junho, as emissdes
do Tesouro referentes aos leildes tradicionais
somaram R$27,7 bilhGes. A colocacdo de titulos de
remuneracéo prefixada alcangou R$19,5 bilhdes, sendo
R$16,6 bilhdes em Letras do Tesouro Nacional

(LTN) com vencimentos em 2010, 2011 e 2012 e
R$2,9 bilhoes em Notas do Tesouro Nacional — Série F
(NTN-F) com vencimentos em 2014 e 2021. As vendas
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram
R$5,0 bilhGes, com emissao de titulos com vencimentos
em 2014 e 2016. Nos leildes de Notas do Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B), foram vendidos titulos
com vencimentos em 2013, 2015, 2020, 2030, 2040 e
2050, em um montante total de R$3,2 bilhdes.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Demais participantes

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econdémico (Depec)

Adriana Soares Sales
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

Joéo Henrique de Paula Freitas Siméo
Chefe do Departamento de Operacdes do Mercado
Aberto (Demab)

José Antonio Marciano
Chefe do Departamento de OperacGes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)
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Siglas

a.a.
Abras
ACC
ACSP
Anfavea
BCE

BM&FBOVESPA

BNDES
BNDESpar
Bovespa
BoE

BoJ

BPC
Caged
CBT

CCR

CDS

Cide

CMN
CNAE

CNI

Cofins
Copom
CRB

CVM

DAX
DBGG
Depec

DES

DI

DLSP

DOE
Embi+
Embi+ Brazil
EUA

FBCF
Fecomercio SP
Fecomércio-RJ
Fed

Ao ano

Associagao Brasileira de Supermercados

Adiantamentos de Contratos de Cambio

Associagdo Comercial de S&o Paulo

Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDES Participagdes S. A.

Bolsa de Valores de S&o Paulo

Banco da Inglaterra

Banco do Japéo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Chicago Board of Trade

Conveénio de Créditos Reciprocos

Credit Default Swaps

Contribuicéo de Intervengdo no Dominio Econémico
Conselho Monetéario Nacional

Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas
Confederagdo Nacional da IndUstria

Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Commodity Research Bureau

Comisséo de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico do Banco Central do Brasil
Direitos Especiais de Saque

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Pablico

Departamento de Energia dos EUA

Emerging Markets Bond Index Plus

Emerging Markets Bond Index Plus — Brazil

Estados Unidos da América

Formacéo Bruta de Capital Fixo

Federacao do Comércio do Estado de S&o Paulo
Federacdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Federal Reserve
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Fenabrave Federacdo Nacional da Distribuicéo de Veiculos Automotores

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacédo Getulio Vargas

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

FMI Fundo Monetério Internacional

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index

Funcex Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior

Fundeb Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento da Educacéo Basica e de Valorizacao dos Profissionais da
Educacédo

Gerin Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil

HSBC HSBC Bank Brasil

IBC-Br indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo

ICC indice de Confianca do Consumidor

ICE Intercontinental Exchange of New York

Icea indice de CondicBes Econdmicas Atuais

Icei indice de Confianga do Empresério Industrial

ICI indice de Confianca da IndUstria

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos

ICS indice de Confianca de Servigos

IE indice de Expectativas

IEC indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGP indice Geral de Precos

IGP-DI indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Precos — Mercado

INC indice Nacional de Confianca

INCC indice Nacional de Custo da Construgo

INCC-DI indice Nacional de Custo da Construcio — Disponibilidade Interna

Inec indice Nacional de Expectativa do Consumidor

IPA indice de Precos ao Produtor Amplo

IPA-DI indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna

IPC indice de Precos ao Consumidor

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPC-Br indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores

ISA indice da Situacio Atual

ISM Institute of Supply Management

Kospi Korea Composite Stock Price Index

LDO Lei de Diretrizes Orcamentarias

LFT Letras Financeiras do Tesouro

LME London Metal Exchange

LSPA Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola

LTN Letras do Tesouro Nacional

Mercosul Mercado Comum do Sul

MPOG Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo

MSA Massa salarial ampliada

MSAD Massa salarial ampliada disponivel

MRD Massa de rendimentos do trabalho disponivel
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MTE Ministério do Trabalho e Emprego

NTN-B Notas do Tesouro Nacional — Série B

NTN-B Notas do Tesouro Nacional — Série F

Nuci Nivel de utilizacdo da capacidade instalada
p.b. Pontos base

p.p. Pontos percentuais

PAC Programa de Aceleracdo do Crescimento

PAF Plano Anual de Financiamento

PAS Pesquisa Anual de Servicos

PEA Populacdo Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

Pimes Pesquisa Industrial Mensal — Empregos e Salarios
PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica
PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PMI indice Gerente de Compras

PNAD Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
RAIS Relacdo Anual das Informagdes Sociais
RGPS Regime Geral de Previdéncia Social

RPSP Regime Proprio do Servidor Publico Federal
SCPC Servigo Central de Protecdo ao Crédito

S&P 500 Standard and Poor's 500

S&P GSCI Goldman Sachs Commaodity Index

Selic Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia
SIT Sondagem da Industria de Transformacao
TJILP Taxa de Juros de Longo Prazo

UClI Utilizacdo da Capacidade Instalada

UE Unido Europeia

UNCTAD Conferéncia das Nagdes Unidas sobre 0 Comércio e o Desenvolvimento
VAR Vetores Autorregressivos

VECM Vetor de Correcéo de Erros

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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