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
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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.

138 | Relatério de Inflagdo | Junho 2010

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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