Notas da 1662 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 17 e 18/4/2012

Local: Salade reunifes do 8° andar (17/4) e do
20° andar (18/4) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasi| — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h15 (17/4) e 16h48 (18/4)
Horario de término: 19h26 (17/4) e 19h58 (18/4)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Carlos Hamilton Vasconcelos Araljo
Luiz Awazu Peréirada Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes no dia 17)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos
e Pesquisas (também presente no dia 18)

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
Marcio Barreirade Ayrosa Moreira—
Departamento das Reservas I nternacionais
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais

Rodrigo Collares Arantes — Departamento de
Operactes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demais participantes (presentes no dia 17)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da
Presidéncia

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

Evolucao recente da economia

1. A inflagBo, medida pelavariagio mensal do indice
Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
alcancou 0,21% em marco (0,45% em fevereiro e
0,56% em janeiro), determinando 0 sexto recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses,
gue se deslocou de 5,85% em fevereiro para 5,24%
em marco (6,30% em marco de 2011). Os pregos
livres variaram 5,49% em doze meses até margo
(7,04% em marco de 2011), e oS precos
administrados, 4,58% (4,53% em marco de 2011).
Em relacdo aos pregos livres, cabe destacar que os
dos bens comercializaveis aumentaram 3,41% em
doze meses até margo e os dos ndo comercializavels,
7,37%, ante altas de 6,04% e 7,93%, respectivamente,
em igual periodo de 2011. Especificamente sobre
sarvigos, a inflagdo nesse segmento foi de 0,52%
em marco, apos variagdo de 1,25% em fevereiro.
Dessa forma, a inflagdo de servigos acumulada em
doze meses atingiu 7,75% (ante 8,53% registrados
até marco de 2011). Em sintese, o conjunto de
informagOes disponivel s sugere tendéncia declinante
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dainflagdo acumulada em doze meses em direcdo a
meta de inflagdo, apesar de a inflagdo de servicos
ainda seguir em niveis elevados.

2. Asmedidas deinflagdo subjacente calculadaspelo
Banco Central tém apresentado evolugdo similar a
da inflacdo plena. A média das variagbes mensais
passou de 0,52% em janeiro para0,46% em fevereiro
e 0,25% em marco. Por sua vez, no acumulado em
doze meses, avariacdo média das cinco medidas de
nucleo se dedlocou de 6,41% em janeiro para 6,10%
em fevereiro e 5,69% em margo, sexto recuo
consecutivo. O nucleo do |PCA por médias aparadas
com suavizagdo deslocou-se de 0,47% em janeiro
para 0,41% em fevereiro e para 0,28% em marco,
enquanto o nucleo por médias aparadas sem
suavizagao passou de 0,36% para 0,28% e para
0,27% no mesmo periodo. De modo similar, o nlcleo
por dupla ponderacdo, apos registrar 0,59% em
janeiro, recuou para0,47% em fevereiro e para0,26%
em marco. Ao mesmo tempo, o niicleo por exclusao,
gue descartadez itens de alimentacdo no domicilio e
combustiveis, avangou de 0,59% em janeiro para
0,60% em fevereiro, antes de recuar para0,21% em
marco; e 0 nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacdo no domicilio passou de 0,57% em janeiro
para 0,54% em fevereiro e para 0,22% em marco.

3. Olndice Gerd de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) avangou 0,56% em marco, apos variar
0,07% em fevereiro e 0,30% em janeiro. Dessa
forma, no acumulado em doze meses, marco
registrou o décimo quinto recuo consecutivo da
inflaco medidapelo IGP-DI, para3,32%, 7,77 pontos
percentuais (p.p.) abaixo daregistradaem marco de
2011. O principal componente desse indicador, o
indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou
1,80% em doze meses até mar¢o, refletindo aumento
de 2,53% no IPA industrial erecuo de 0,14% no |PA
agricola. Na desagregacéo segundo o estagio da
producdo, observou-se, na mesma base de
comparacao, avanco de 0,02% nos precos de
matérias-primas brutas, de 2,17% nos pregos de bens
intermediarios e de 2,96% nos precos de bensfinais.
Ja a inflagdo medida pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC), segundo componente mais
importante do 1GP-DI, ficou em 5,50% em doze
meses até marco (5,86% em marco de 2011). O
indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC),
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componente de menor peso no IGP DI, variou
8,10%. Por suavez, o indicede Precos ao Produtor/
IndUstriade Transformacao (IPP/1T), calculado pelo
Ingtituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE),
recuou 0,38% em fevereiro, apés deflacdo de 0,43%
em janeiro. Em doze meses, a variagdo desse indice
dedocou-se de 1,75% em janeiro para 0,76% em
fevereiro. De forma geral, a evolucéo recente dos
indices de precos no atacado e ao produtor sinaliza
reducdo das pressfes inflacionarias nesses
segmentos.

4. O indice de Atividade Econémica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producdo mensal dos trés setores daeconomia, bem
Ccomo para 0s impostos sobre produtos, e constitui

importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br recuou 0,2% em fevereiro,

mesma variagdo observada em janeiro, ante
incremento de 0,4% em dezembro. Dessa forma, o
indicador registrou crescimento de 0,9% no trimestre
dezembro/fevereiro, em relagdo ao periodo setembro/
novembro de 2011. Ja a taxa de crescimento
acumulada em doze meses vem desacel erando desde
novembro de 2010 e alcangou 1,9% em fevereiro.

Por sua vez, o indice de Confianga do Consumidor

(ICC), daFundacéo Getulio Vargas (FGV), registrou

a segunda alta consecutiva em marco. Da mesma
forma, o indice de Confianga do Setor de Servigos
(ICS) apresentou a segunda elevagdo sucessivaem
marco, apés seais resultados negativos.

5. Os Indicadores de Condicdes de Crédito,
construidos pelo Banco Central com base em
consulta trimestral realizada com instituigoes
representativas de cada segmento do mercado de
crédito evidenciam, em geral, condi¢cBes mais
flexiveis no segundo trimestre de 2012 em
comparagao ao primeiro. Especificamente sobre
crédito asgrandes empresas, aanalise sugere cendrio
ainda restritivo (no que se refere a aprovacdo de
crédito), mas em intensidade menor. Para micro,
pequenas e médias empresas, osindicadoresindicam
aumento na aprovagdo de crédito no segundo
trimestre em relagdo ao anterior, com demanda
moderadamente mais forte e oferta ainda
moderadamente restritiva, mas em intensidade menor.
Em relacdo ao crédito voltado ao consumo, a



expectativa para o segundo trimestre indicareducéo
no percentual de aprovacdo de crédito, ante o
verificado no trimestre anterior. Para o crédito
habitacional, apesar de ofertaem niveissmilares aos
observados dejaneiro amargo de 2012, aexpectativa
de expansdo da demanda tende a confirmar cenério
com elevagao do percentual de aprovacéo.

6. A atividade fabril avangou 1,3% em fevereiro, de
acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, apds registrar recuo de
1,5% em janeiro e avanco de 0,5% em
dezembro. Houve crescimento da producéo em
dezoito dos 27 ramos de atividade em fevereiro, com
destagque para a recuperacdo no setor de veiculos
automotores (13,1%), ap6s forte recuo em
janeiro. Sob o critério da média mével trimestral,
houve avanco de 0,1% na producéo industrial de
dezembro afevereiro, aprimeraleturapostivanessa
base de comparacéo desde julho de 2011. Na
comparacdo com 0 mesmo més do ano anterior, a
producao recuou 3,9% em fevereiro e, no acumulado
em doze meses, 1,0%. Por outro lado, em relacdo a
dezembro de 2008, més que registrou a menor
medicdo da produgéo industrial durante a crise de
2008/2009, o crescimento acumulado até fevereiro
atinge 22,1%. Ja em termos de faturamento da
industria de transformacéo, segundo dados
dessazonalizados da Confederacdo Nacional da
Industria(CNI), houve crescimento real de 1,5% em
fevereiro em relacéo ao més anterior, com 0 nimero
dehorastraba hadasavancando 2,2% namesmabase
de comparagéo.

7. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve recuo de
4,3% na producdo de bens de consumo duraveis
em fevereiro e expansdo de 1,1% na de nao
duraveis e semidurédveis. A producdo de bens
intermediérios cresceu 2,3%, e a producao de bens
de capital, 5,7%, apos diminuir 16,1% em janeiro.
No acumulado em doze meses até fevereiro, a
producdo de bens de consumo duraveis recuou
6,1%; ade bens ndo duraveis e semiduraveis, 0,5%;
a de bens intermediarios, 0,3%; e a de bens de
capital, 1,0%.

8. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de

Emprego (PME), sem guste sazonal, foi a5,7% em
fevereiro, gpGs 5,5% em janeiro e 4,7% em dezembro.

A taxade fevereiro foi 0,7 p.p. inferior ado mesmo
més do ano anterior. Ja os dados dessazonalizados
pelo Banco Central apontam taxa de desocupagdo
se deslocando de 5,6% em janeiro para 5,5% em
fevereiro, 0 minimo da série iniciada em marco de
2002. Em doze meses, houve expansdo de 1,9% na
populacédo ocupada e de 1,3% da populacéo
economicamente ativa. Na populacdo ocupada, a
propor¢éo de empregados do setor privado com
carteira de trabal ho assinada — que vem crescendo
de forma consistente nos Ultimos anos — atingiu

49,7% em fevereiro, mas dados divulgados pelo

Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) indicam
moderacdo desse processo. De fato, em marco,

houve criagéo de 111,7 mil postos de trabalho formais
(ante 150,6 mil em fevereiro) e expansdo do nimero
de empregos formais em seis dos oito setores de
atividade econdmica, com as principais contribuigoes
vindo dos setores de servigos e de construcao civil.

De acordo com a PME, o rendimento médio real
habitual cresceu 1,2% em fevereiro e 4,4% em doze
meses. Como consequéncia, a massa sdarial red,

considerando o rendimento médio da populacéo
ocupada nas seis regides metropolitanas, cresceu
6,4% em relacdo a fevereiro de 2011. Em suma, o
conjunto de dados disponiveis indica que, embora o
mercado de trabalho continue robusto, hd sinais de
moderacdo na margem.

9. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 2,5% em
fevereiro, nacomparacdo com o mesmo mésdo ano
anterior, apos registrar dta de 8,3% em janeiro e de
4,3% em dezembro, namesma base de comparagéo.
Ja na comparagdo més a més, a série com guste
sazonal indica que o volume de vendas do comércio
ampliado recuou 1,1% em fevereiro, apls crescer
1,8% em janeiro e 1,6% em dezembro. Assim, ataxa
de crescimento acumul ada em doze meses ficou em
5,5% em fevereiro. Os dez segmentos pesquisados
mostraram expansdo no volume de vendas no
acumulado em doze meses, com destaque para
equipamentos e materiai s paraescritorio, informética
ecomunicagdo (22,1%) e moveis e e etrodomesticos
(15,5%). Desde outubro, a FGV, em parceriacom o
Banco Central, vem divulgando o indice de Confianca
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do Comércio (ICOM). Esse indicador fornece
informacdo adiciond importante, amedidaqueretrata
0 estado atual e sindiza a evolugéo da atividade
comercia de forma mais tempestiva. Em margo o
indice evoluiu positivamente, apds cinco leituras
negativas, impulsionado pelamel horanasexpectativas
em relagdo ao futuro. Nos proximos meses, a
trgjetéria do comércio continuard a ser influenciada
pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento da massa salaria real, pela melhorano
nivel de confiangados consumidores e pelaexpansdo
moderada do crédito.

10. O Nivel de Utilizac&o da Capacidade | nstalada
(Nuci) na industria de transformagéo, calculado
pela FGV, sem gjuste sazonal, passou de 82,9%

em fevereiro para 83,0% em marco, 0,5 p.p.

abaixo do observado em marcgo de 2011. Na série

com gjuste sazonal calculada pela FGV, o Nuci
ficou em 83,8% em margo — 2,9 p.p. abaixo do
maximo registrado em junho de 2008. A utilizacdo
da capacidade apresenta-se mais intensa no setor

de materiai s de construcgéo (86,0%), emboratenha
havido recuo de 4,5 p.p. nesse setor desde
novembro de 2011. Ja no setor de bens
intermediérios, o Nuci ficou em 84,4%, ante 82,7%

registrados no setor de bens de capital e 82,4% no
setor de bens de consumo. Segundo dados da CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci ficou

estavel em 82,3% em fevereiro. Note-se, ainda,

gue a diferenca entre a propor¢éo de empresas
gue reportavam excesso de estoques e aguel as que

reportavam estoques insuficientes apresentou a
terceira queda consecutiva em margo.

11. O saldo da balanga comercial acumulado em
doze meses aumentou para US$29,1 bilhGes em
marco, de US$28,6 bilhGes em fevereiro. Esse
resultado adveio de exportagbes de US$259,9
bilhdes e de importacbes de US$230,8 bilhdes,
associadas a variagbes de 21,5% e de 20,5%,
respectivamente, no acumulado em doze meses até
marco. O deficit em transagdes correntes
acumulado em doze meses passou de US$54,1
bilhdes em janeiro para US$52,4 bilhdes em
fevereiro, equivalentea2,09% do PIB. Por suavez,
0s investimentos estrangeiros diretos totalizaram
US$65,0 bilhdes em doze meses até fevereiro,
equivalente a 2,60% do PIB.
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12. A economiamundial continuaaenfrentar periodo
de incerteza acima da usual, apesar de certa
estabilidade no nivel de aversio ao risco, e com
perspectivas de baixo crescimento. Desde a Ultima
reunid do Copom, consolidou-se percepcdo mais
positiva em relacdo a atividade nos Estados Unidos
(EUA) e no Japédo, mas persistem riscos como os
associados a0 preco do petrdleo e ao cendrio de
contencdo fiscal. O provimento ilimitado de liquidez
pelo Banco Central Europeu (BCE) reduziu a
probabilidade de ocorrénciade eventos extremos, mas
persistem riscos elevados para a estabilidade
financeira global, entre outros, devido a exposi¢ao
de bancos internacionais as dividas soberanas de
paises com desequilibrios fiscais. Taxas de
desemprego elevadas por longo periodo, diadas a
necessidades de gustes fiscais, ao limitado espaco
para acles de politica anticiclicas e a incerteza
politica, tém contribuido para projectes de baixo
crescimento em economias maduras, embora com
heterogeneidade entre paises. De fato, tanto o
indicador antecedente composto divulgado pela
Organizagao paraa Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), referente afevereiro, como os
indicadores desagregados do Purchasing Managers
Index (PMI) referentes a margo apontam atividade
frégil naZonado Euro. Ao mesmo tempo, aatividade
na China desacelerou no primeiro trimestre, e
registrou a menor taxa de crescimento desde o
primeiro trimestre de 2009. No que serefere apolitica
monetaria, as economias avangadas persistem com
posturas fortemente acomodaticias e, em alguns
casos, com iniciativas ndo convencionais de politica
Mesmo assim, os nacleos de inflagdo continuaram
em niveis moderados tanto nos EUA como na Zona
do Euro e no Japdo, haja vista as perspectivas
relativamente moderadas para o nivel de atividade.
Nas economias emergentes, de modo geral, 0 viés
da politica monetaria se apresenta expansionista.

13. O prego do barril de petrdleo do tipo Brent
manteve-se acimade US$115, refletindo, em parte,
instabilidade politica em importantes paises
produtores e defasagens no processo de retomada
de producdo. Cabe ressdtar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petréleo tende a
acentuar o comportamento vol&til dos precos, que
éreflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e do fato de o



crescimento da oferta depender de projetos de
investimentos de longa maturagéo e de elevado
risco. Em relacéo as demaiscommodities, destaca-
se 0 movimento de redugdo dos pregos
internacionais das agricolas e das metdlicas desde
a ultima reunid do Copom, de 4,6% e de 2,8%,
respectivamente, quando medidos pelo Commodity
Research Bureau (CRB). Em relagdo aos picos
de abril de 2011, asduas categoriasrecuaram 17,5%
e de 20,0%, respectivamente. O indice de Precos
de Alimentos, calculado pela Organizagdo das
Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentagéo
(FAO), que compreende 55 itens, acumula recuo
de 6,5% até marco, desde o pico observado em
fevereiro de 2011. No passado recente, a alta
volatilidade dos precos das commodities foi
influenciada pelaamplaliquidez global, em contexto
no qual os mercados financeiros se ajustam as
novas expectativas de crescimento e a volatilidade
nos mercados de cambio. Prospectivamente, é
plausivel afirmar que o recente andncio por
autoridades chinesas de reducéo nas metas para
crescimento tende a gerar algum impacto sobre
precos de commodities.

Avaliacao prospectiva dastendénciasda
inflacdo

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

a) asprojegdes para o regjuste nos pregos dagasolina
e do gés de bujéo, para 0 acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor considerado na reuni&o do
Copom de marco;

b) aprojecdo deregjuste dastarifas detelefoniafixa,
para 0 acumulado em 2012, foi mantida em 1,5%,
valor considerado na reuni& de marco, engquanto,
no caso da €eletricidade, reduziu-se para 1,3%, ante
2,3% considerados na reunido de margo;

C) a projecdo de regjuste, construida item aitem,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2012,
foi mantidaem 4,0%, valor considerado nareuni&o
de marco;

d) a projegdo de regjuste para 0 conjunto de pregos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 foi mantida em 4,5%, vaor
considerado na reunido do Copom de margo. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagédo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
variagdes cambiais, inflagdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) atrgjetoria estimada para ataxado swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cendrio de referéncia, de 23 pontos base (p.b.) e 11
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

15. Em relagéo a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primério de
R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
gustes, em 2012 (conforme parametros constantes
dalLe deDiretrizes Orcamentarias (LDO) — 2012).
Além disso, admite-se, como hip6tese de trabaho, a
geracdo de superdvit primério de R$155,9 bilhdes
(cerca de 3,10% do PIB), sem gustes, em 2013
(conforme pardmetros constantes do Projeto de Lei
de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) — 2013). Para
2014, admite-se como hip6tese de trabalho ageracéo
de superavit priméario de 3,10% do PIB, sem gustes.

16. No conjunto das projecdes, estéo incorporadas
as estimativas de reducéo da taxa de juros neutra
identificada nos ultimos anos.

17. Admite-se, ainda, a hipétese de que a atual
deterioracdo do cendrio internacional cause um
impacto sobre a economia brasileira equivalente a
um quarto do observado durante a crise internacional
de 2008/2009. Note-se que parte desse impacto
estimado se manifesta em indicadores recentes de
atividade econdmica.

18. Desde a Ultimareunido do Copom, amediana das
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especias
(Gerin) paraavariacdo do IPCA em 2012 reduziu-se
de 5,24% para 5,08%. Para 2013, a mediana das
projecdes deinflagdo aumentou de 5,20% para 5,50%.
Nos casos especificos de bancos, gestoras de recursos
e demais instituicbes (empresas do setor real,
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distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), a
mediana das projecdes para 2012 deslocou-se de
5,21%, 5,24% e 5,27% para 5,08%, 5,06% e 5,08%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projegdes
dedlocou-se de 5,20%, 5,40% e 5,00% para 5,50%,
5,73% e 5,30%, na mesma ordem.

19. O cenério de referéncia leva em conta as
hipéteses de manutencdo da taxa de cambio em
R$1,85/US$ e da taxa Selic em 9,75% ao ano (a.a.)

em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a
projecéo paraainflacdo de 2012 seelevou emrelacéo
ao vaor considerado nareunido do Copom de marco
eseencontraem torno do vaor central de 4,5% para
a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). No cenario de mercado, que levaem conta
as trgjetérias de cambio e de juros coletadas pelo

Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflacdo para 2012 também se elevou e
se encontra em torno do valor central da meta para
a inflagéo. Para 2013, a projecdo de inflacdo
aumentou no cen&rio de referéncia e se manteve
estavel no de mercado, nos dois casos posicionando-

se acima do valor central da meta.

Implementacao da politica monetaria

20. O Copom avdlia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reiteraque, no regime de metas
paraainflacdo, orienta suas decisdes de acordo com
os valores projetados para a inflagdo pelo Banco
Centrd e com base naandlise de cenérios aternativos
para a evolugdo das principais variaveis que
determinam a dindmica dos pregos. O Comité
entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem areduzir incertezas
em relacdo a0 comportamento futuro da inflacéo
plena, facilitam a avaliacéo de cendrios por parte da
autoridade monetéaria, assim como auxiliam no
processo de coordenacdo de expectativas dos agentes
econdmicaos, em particular, dosformadores de pregos.
Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a
inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
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no futuro. Embora reconhega que outras agoes de
politica macroeconémica podem influenciar a
trgjetoria dos pregos, 0 Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetéaria
manter-se especialmente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo
Se propaguem para horizontes mais longos.

21. A evidénciainternaciond, no que érdtificadapea
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas levam a0 aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, e ao encurtamento dos horizontes de
plangjamento, tanto das familias quanto das empresas.
Consequentemente, taxas de inflagdo elevadas
reduzem os investimentos e o potencial de
crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo elevadas néo trazem
qualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em
contrapartida, trazem prejuizos permanentes para
essas variaveisno médio e no longo prazos. Assm, a
estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacéo para atrgetoria de metas,
0 que exige a pronta corregao de eventuais desvios
em relacdo a essa trgjetoria. Tal estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmissdo
eéamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulagdo e de implementacdo da
politica monetéria.

22. O Copom consideraque, desde sua Ultimareuni&o,
0s riscos para a estabilidade financeira global se
mantiveram elevados, em particular, os derivados do
processo de desalavancagerm em curso nosprincipais
blocos econdmicos. O Comité entende que, de modo
geral, pouco se ateraram as restricbes as quais
estavam expostas diversas economias maduras. Nota
ainda que, nessas economias, parece limitado o
espaco para utilizacdo de politica monetaria e
prevalece um cenario de restricao fiscal, neste e nos
proximos anos. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda doméstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de agdes de
politica e do enfraguecimento da demanda externa,
viacana do comércio exterior. Em casos especificos,
anteci pam-se mudangas no padréo de crescimento,



um desenvolvimento que tende a ser permanente.
Dessaforma, até agora, o Comitéavaliaque o cenario
internacional tem manifestado viés desinflacionario.

23. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materidiza por intermédio de diversos
canais, entre outros, moderacdo da corrente de
comércio, moderacéo do fluxo de investimentos e
condicOes de crédito mais restritivas. O Comité
entende que os efeitos da complexidade que cercao
ambiente internacional se somaram aos da
moderagdo da atividade doméstica. Dito de outra
forma, o processo de moderagdo em que se
encontrava a economia brasileira ja no primeiro
semestre do ano passado foi potencializado pela
fragilidade da economia global.

24. O Copom pondera, entretanto, que, embora a
expansdo da demanda doméstica também tenha
moderado, sdo favoraveis as perspectivas para a
atividade econdmicaneste e nos préximos semestres,
com algumaassmetriaentre os diversos setores. Essa
avaliagdo encontra suporte em sinais que apontam
expansao moderada da oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas; e no
fato de a confianca de consumidores e empresarios
se encontrar em niveis elevados. O Comité entende,
adicionadmente, que atividade doméstica continuara
a ser favorecida pelas transferéncias publicas, bem
como pelo vigor do mercado detraba ho, que sereflete
em taxas de desemprego historicamente baixaseem
crescimento dos salarios, apesar de certa
acomodacdo na margem.

25. O Copom reafirma sua visdo de que a inflagdo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre de ano passado, tende a seguir
em declinio e, assm, a se dedocar na direcéo da
trgjetéria de metas. O Comité avalia que ainversdo
na tendéncia da inflacdo contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especial
dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflacdo nos préximos trimestres. Adiciondmente, o
Comité entende que melhorano sentimento tende
aser potencializada pelo processo, oraem curso, de
moderacdo na dinamica dos pregos ao produtor e no
mercado atacadista.

26. O Copom observa gque o0 cendrio central paraa
inflacdo levaem contaameaterializacdo dastrgjetorias
com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Importa destacar que a geragcdo de superavits
primarios compativeis com as hipoéteses de trabalho
contempladas nas projegdes de inflagdo, além de
contribuir para arrefecer 0 descompasso entre as
taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducéo da razéo divida
publica sobre produto.

27. O Copom destaca que o cenério central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, 0 Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concesses de
subsidios por intermédio de operacles de crédito.

28. O Copom avalia como decrescentes 0S riscos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre as taxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a
estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, apesar dos sinais de moderagdo nesse
mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um
risco importante reside na possi bilidade de concesséo
de aumentos de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade e suas repercussoes
negativas sobre a dindmica da inflagdo. Por outro
lado, observaque o nivel de utilizacdo da capacidade
instal ada tem se estabilizado e se encontraabaixo da
tendéncia de longo prazo, ou sga, esta contribuindo
para a abertura do hiato do produto e para conter
pressdes de pregos.

29. O Copom avdiaque adesace eracdo daeconomia
brasileira no segundo semestre do ano passado foi
maior do que se antecipava, que eventos recentes
indicam postergacéo de uma solucdo definitiva para
acrisefinanceiraeuropeia, e que continuam elevados
0S riScos associ ados ao processo de desalavancagem
— de bancos, de familias e de governos — ora em
curso nos principais blocos econdmicos. Esses e
outros elementos, portanto, compdem um ambiente
econdmico em que prevaece nivel deincertezamuito
acimado usual. Parao Comité, o cenario prospectivo
para a inflacdo, desde sua Ultima reunido, manteve
sinais favoravels. O Comité ressata também que,
no cenario centra com quetrabaha, ataxadeinflacdo
posiciona-se em torno da meta em 2012.
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30. Em suma, o Copom considera que, neste
momento, permanecem limitados os riscos para a
trgjetdria da inflagdo. O Comité nota ainda que, até
agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicdo do setor externo tem sido
desinflacionaria

31. Diante disso, dando seguimento ao processo de
guste das condigbes monetarias, 0 Copom decidiu,
por unanimidade, reduzir ataxa Sdlic para9,00% aa.,
sem Viés.

32. O Copom avdiaque ademanda domésticatende
a se apresentar robusta, especialmente 0 consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento darenda e
a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a prevalecer neste e nos proximos semestres,
guando a demanda doméstica serd impactada pelos
efeitos das acBes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, o Comité pondera que
iniciativas recentes reforcam um cenario de
contencdo das despesas do setor publico. Também
se apresenta como importante fator de contencéo
da demanda agregada o ainda fragil cenario
internacional . Esses el ementos e os desenvolvimentos
no ambito parafisca sfo parte importante do contexto
no qual decisdes futuras de politica monetéria seréo
tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagdo para a trajetoria de metas.

33. O Copom entende que ocorreram mudangas
estruturais significativas na economia brasileira, as
guais determinaram recuo nastaxasdejurosemgerd,
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outros fatores, areducéo dos prémios de risco,
conseguéncia direta do cumprimento da meta de
inflacdo pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avangos ingtitucionais. Além
disso, 0 processo de reducéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo gprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geragdo de superévits
primarios consistentes com a manutencdo de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
transformagbes caracterizam-se por um elevado grau
de perenidade — embora, em virtude dos préprios
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ciclos econbmicos, reversdes pontuais e temporarias
possam ocorrer — e contribuem para que aeconomia
brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

34. O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducdo das taxas de juros domesticas,
inclusive da taxa neutra, o aumento na oferta de
poupanca externa e a redugdo no seu custo de
captacdo, as quais, na avaliacdo do Comité, em
grande parte, sdo desenvolvimentos de caréater
permanente.

35. Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacdo da atividade vem ocorrendo mais
lentamente do que se antecipava, 0 Copom entende
que, dados os efeitos cumulativos e defasados das
acOes de politica implementadas até o momento,
gualquer movimento de flexibilizacdo monetaria
adiciona deve ser conduzido com parcimonia.

36. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 29 de maio de 2012, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado n° 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflacdo

37. O IPCA registrou elevacdo de 0,21% em marco,
ante 0,45% em fevereiro, acumulando atade 1,22%
no ano e de 5,24% em doze meses, ante 5,85% em
fevereiro, de acordo com os dados divulgados pelo
IBGE. O resultado do més refletiu desacel eracéo
dos pregos livres e monitorados. Em relagéo aos
precos livres, que variaram 0,22% em marco ante
0,51% em fevereiro, 0 movimento repercutiu
desacel eracdo significativa dos precos de bens ndo
comercializaveis, de 1,17% para 0,49%,
influenciados principal mente pela desacel eracéo na
taxareferente a servicos, que passou de 1,25% para
0,52%, enquanto o0s precos de produtos
comercializaveis variaram -0,08% ante -0,21% no
més anterior. Os precos monitorados apresentaram
altade 0,18% em marco, ante 0,26% em fevereiro.



A variacdo mensal do IPCA decorreu,
principalmente, do aumento dos pregos dos grupos
habitacéo, alimentacdo e bebidas, e despesas
pessoais, com contribui¢gdes respectivas de 0,07 p.p.,
0,06 p.p. e 0,05 p.p., enquanto o grupo educacdo
foi o principal responsavel pela desaceleracdo do
indice em margo, com contribuicéo de 0,02 p.p., ante
0,26 p.p. em fevereiro. O indice de difusdo situou-
se em 57,26% em marco, ante 59,11% em
fevereiro.

38. Considerados periodos de doze meses até marco,
0s pregos livres e monitorados desaceleraram em
relacéo afevereiro, passando de 5,98% para 5,49%,
e de5,48% para4,58%, respectivamente. A evolucéo
dos pregos livres decorreu de desaceleracdo nos
precos dos produtos comercidizavels, de 3,77% para
3,41%, e dos produtos ndo comercidizaveis, de 7,97%
para 7,37%. Os precos do segmento de servicos
aumentaram 7,75% no acumulado de doze meses
até marco, ante 8,10% e 9,20%, em periodos
correspondentes até fevereiro e janeiro.

39. O IGP-10 variou 0,70% em abril, apos dta de
0,27% em marco, de acordo com a FGV, com
aceleragao nos pregos ao produtor amplo (1PA), nos
precos ao consumidor (IPC) eno INCC. O indicador
acumula elevacao de 1,09% no ano, ante 2,95% no
mesmo periodo de 2011, e de 3,43% em doze meses,
comparativamente a 3,29% nos doze meses
encerrados em marco.

40. O IPA-10 variou 0,76% no més, ante 0,24% em
marco, acumulando atade 0,54% no ano ede 2,17%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecuarios variaram 1,23% em abril, ante 0,56%
no més anterior, acumulando elevacéo de 2,54% no
ano e de 0,64% em doze meses. Os precos dos
produtos indudtriais variaram 0,59% no més, ante
0,12% em margo, acumulando queda de 0,18% no
ano e aumento de 2,74% em doze meses. O
desempenho mensal dos pregos dos produtos
agropecuarios evidenciou, em especial, o impacto da
variacdo do preco da soja, de 12,43%, com
contribuicdo de 0,50 p.p. para o IPA-10. Entre os
precos dos produtosindustriais, aprincipa influéncia
foi exercida por Oleos e gorduras vegetais, com
aumento de 6,97%, e contribuicdo para o indice
mensa de 0,17 p.p.

41. O IPC-10 registrou elevagao de 0,53% em abril,
ante 0,40% em marco, acumulando aumento de
2,29% no ano, comparativamente a 3,21% em igua
periodo de 2011, e de 5,21% em doze meses. A
aceleracdo em abril foi favorecida pela variacéo no
grupo aimentagéo, de 0,25% para 0,51%. O INCC
variou 0,71% no més, ante 0,19% no més anterior,
resultado de aceleracéo nos custos de méo de obra,
de 0,06% para 0,98%, e nos pregos de materiais,
equipamentos e servigos, de 0,32% para 0,42%. O
INCC acumulou dtas de 2,00% no ano e de 7,96%
em doze meses.

42. Todas as cinco medidas de nucleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central apresentaram
desaceleracéo no més e no periodo de doze meses
finalizado em marco. O nlcleo por exclusdo, que
exclui dez itens de alimentacdo no domicilio e
combustiveis, variou 0,21% no més, ante 0,60% em
fevereiro, acumulando ata de 5,61% no periodo de
doze meses encerrado em marco, ante 6,12% no més
anterior. O nucleo por exclusdo de monitorados e
aimentacdo no domicilio aumentou 0,22% ante 0,54%
emfevereiro, com elevacéo de5,64% em doze meses,
ante 6,14% em fevereiro. O nucleo de médias
aparadas com suavizagdo variou 0,28% em margo,
ante 0,41% em fevereiro, acumulando, em doze
meses, 6,38% e 6,60%, respectivamente. O nicleo
de médias aparadas sem suavizacdo cresceu 0,27%
contra 0,28% em fevereiro, acumulando, em doze
meses, 4,80% e 5,15%, naordem. O niicleo dedupla
ponderacéo aumentou 0,26% em marco, apos ata
de 0,47% em fevereiro, registrando variagdo
acumulada em doze meses de 6,02%, ante 6,48% no
més anterior.

43. O IPP/IT recuou 0,38% em fevereiro, apds
retracéo de 0,43% em janeiro e elevacéo de 0,60%
em fevereiro de 2011. O IPP/IT acumulou quedade
0,81% no ano em comparacdo com 1,01% no mesmo
periodo do ano passado e dta de 0,76% em doze
meses encerradosem fevereiro contral,75% no més
anterior. O resultado mensal do IPP/IT foi
influenciado, principamente, pelas quedas dos pregos
associados as industrias de produtos dimenticios e
outros produtos quimicos, com contribuicdes
respectivasde-0,24 p.p. e-0,11 p.p. parao indice. A

variacdo do indice no periodo de doze meses
encerrado em fevereiro refletiu, especialmente,
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el evagOes associadas as contribui¢des dasindlstrias
de veiculos automotivos, 0,27 p.p., dimentos, 0,26
p.p., e calcados e artigos de couro, 0,25 p.p.,
contrabalancadas pelo desempenho da indlstria de
equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e
Opticos, com contribui¢éo de -0,26 p.p.

44. O indice Commodities—Brasil (IC-Br) avangou
2,67% em marco, refletindo as variagOes de 1,94%,
2,60% e 6,45% dos subindices agropecuéria, metal e
energia, respectivamente. No dltimo trimestre, a
variagdo acumulada do |C-Br acangou 0,20%. Em
doze meses, no entanto, o indice permanece
apresentando sensivel reducdo, variando -9,34% até
marco.

Atividade econbmica

45. O IBC-Br registrou quedade 0,23% em fevereiro,
ante janeiro, considerados dados dessazonalizados.
No trimestre encerrado nesse més, o indice apresenta
elevacdo de 0,87% em relacdo ao terminado em
novembro, quando havia registrado retragdo de
0,37% no mesmo tipo de comparacdo. Pela sériecom
dados observados, o IBC-Br registrou expanséo de
0,86% no més em relacdo afevereiro de 2011, ante
altade 1,44% registrada em janeiro namesma base
de comparacdo. O IBC-Br acumula crescimento de
1,15% no ano e de 1,91% nos ultimos doze meses
finalizados em fevereiro.

46. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construcdo, registraram
retracdo de 1,1% em fevereiro em relacdo ao més
anterior, de acordo com dados dessazonalizados da
PMC do IBGE, ap6s altas (revisadas) de 1,8% em
janeiro e de 1,6% em dezembro. Com o resultado, o
trimestre finalizado em fevereiro apresentou
crescimento de 3,4% em relagdo ao trimestre
encerrado em novembro. Por segmento, observou-
se queda nas vendas de 5 dos 10 segmentos
pesguisados, com destaque para o recuo de 3,6%
em tecidos, vestuarios e calcados; 2,7% em livros,
jornais, revistas e papelaria; e 2,1% em
hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios. Por outro lado, o crescimento mais
expressivo foi registrado nas vendas de equipamentos
e materiais para escritorio, 3,1%; combustiveis e
[ubrificantes, 1,9%; e outros artigos de uso pessod e
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doméstico, 1,6%. No ano, o comércio ampliado variou
5,4%. Asvendasdo comércio vargistaapresentaram
recuo de 0,5% em fevereiro, comparativamente ao
més anterior, dados com gjuste sazonal, ap0s dtas
de 3,3% em janeiro (revisada) e de 0,5% em
dezembro, na mesma base de comparacéo.
Observou-se expansdo de 3,4% no trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, dados dessazondizados,
de 8,7% no ano e de 6,7% no acumulado de doze
meses.

47. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanual de 2,5% em fevereiro, com destaque para
a expansao nos segmentos equi pamentos e material
para escritorio, informética e comunicacéo, 26,6%;
moveis e eletrodomésticos, 13,3%; hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, 11,8%; e
artigos farmacéuticos e médicos, 9,5%;
contrabal ancadas pela reducdo de 10% em veiculos
e motos, partes e pegas. No periodo de doze meses
encerrado em fevereiro, o comércio ampliado
registrou crescimento de 5,5%, com énfase no
aumento das vendas de equipamentos e materia para
escritorio, informéticae comunicagéo, 22,1%; movels
e eletrodomésticos, 15,5%; artigos farmacéuticos e
médicos, 9,3%; e material de construcao, 8,3%.

48. Asvendas de autoveicul os pelas concessionérias,
incluindo automéveis, comerciaisleves, caminhdese
Onibus, registraram retragdo mensal de 5,5% em
marco, apos quedade 2,1% em fevereiro, de acordo
com dados da Federacdo Nacional da Distribuicéo
de Veiculos Automotores (Fenabrave),
dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre
encerrado em margo, houve recuo de 0,6%, ante
variagdo de -0,4% no terminado em dezembro. No
acumulado do ano, as vendas de autoveiculos
declinaram 0,7%, resultado de queda de 5,6% e de
0,8% nos segmentos caminhdes e automoveis,
respectivamente, e de expanséo de 4,4% e de 0,6%,
nessa ordem, em 6nibus e em comerciais leves.

49. O indice de quantum das importacdes de bens
de capital, divulgado pela Fundagdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e gjustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou retracéo
mensa de 2,5% em marco. A andlise dos dados
observados indicou queda de 3,5% em relagdo a



margo do ano anterior e elevagdo de 4,3% no
acumulado do ano e de 8,2% em doze meses
encerrados em marco.

50. A producéo de bens de capital cresceu 5,7% em
fevereiro, acumulando queda de 5,4% no trimestre,
relativamente ao finalizado em novembro, de acordo
com dados dessazonalizados da Pesguisa Industrial
Mensal — Producgo Fisica (PIM-PF), do IBGE. A
principal contribuicéo parao desempenho positivo da
categoria no més decorreu da expansdo de 21,9%
na producdo de equipamentos de transporte, em
0posi¢cao a queda de 12% e de 7,3% na producdo de
equipamentos agricolas e de bens de capital parafins
industriais ndo seriados, respectivamente.

51. A producdo deinsumostipicos daconstruggo civil
registrou elevacdo mensal de 1,3% em fevereiro,
acumulando retracéo de 0,9% no trimestre, emrelacéo
a0 finalizado em novembro, considerados dados
dessazonaizados. A producao do segmento aumentou
1,2% em relagdo a fevereiro de 2011, com altas
acumuladas de 2,2% no ano e de 3% em doze meses.

52. A producgo fisica da industria geral apresentou
elevacdo mensa de 1,3% em fevereiro, de acordo
com dados dessazonalizados do I BGE, apds variagdo
revisada de -1,5% em janeiro, refletindo expansdo
de 1,3% naindustria de transformagdo e de 9,3% na
indUstria extrativa. Por categorias de uso, destacou-
se a producdo de bens de capital, com aumento de
5,7% no més, seguida pela elevacéo de 2,3% e de
1,1% na producado de bens intermediarios e de bens
de consumo semi e ndo duravels, respectivamente,
enquanto a producdo de bens de consumo duraveis
recuou 4,3%. Das 26 atividades da indUstria de
transformac&o consideradas na pesquisa, dezessete
apresentaram crescimento no més, com énfase para
0S segmentos de equipamentos de instrumentacéo
médico-hospitalar, 23,8%; veiculos automotores,
13%; e méguinas para escritdrio e equipamentos de
informética, 9,5%. A producdo da indUstria recuou
0,2% no trimestre encerrado em fevereiro, em
relacéo ao terminado em novembro, quando havia
decrescido 2,2%, refletindo retragdo de 2,1% na
industria extrativa, enquanto a industria de
transformacéo registrou expansao de 0,5%. A
evolucdo trimestral decorreu, em parte, do
desempenho das atividades dasindUstrias de veicul os

automotores, de maquinas para escritorio e
equipamentos de informética, e de fumo, com queda
de 11,1%, 10,6% e 9,9%, nessa ordem. Cons derados
dados observados, a producdo fisica da industria
registrou retracoes de 3,9% no més, ante igual més
do ano anterior, de 3,4% no acumulado do ano e de
1% em doze meses, influenciadas, sobretudo, pelo
desempenho desfavoravel dasindlstrias de bens de
consumo duraveis e de capital.

53. O Nuci daindistriade transformacao atingiu 83,8%
em margo, com expansdo de 0,1 p.p. em relacéo a
fevereiro, segundo dados dessazondizados da FGV.
Os segmentos de bens de capita e de materia de
construcdo apresentaram recuo de 1,3 p.p. em relagéo
ao més anterior, enquanto os referentes a bens
intermedidrios e bens de consumo, eevagies de 0,5
p.p. Consideradaa série observada, 0 Nuci apresentou
queda0,5 p.p. em relacdo amargo de 2011, resultado
de decréscimos nosindicadores referentes asindistrias
demateria de construcéo, 3,2 p.p.; de bens de capital,
2,3 p.p.; debensintermediarios, 1,1 p.p.; e de bensde
consumo, de 0,3 p.p.

54. A producdo de autoveiculos montados atingiu
308,5 mil unidades em marco, representando
variagoes de 6,2% em relacéo a fevereiro e de -
3,1% no trimestre, de acordo com dados da
Associacéo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo
Banco Central. Considerando dados observados, a
producéo apresentou crescimento de 4,5%, em
relacdo a margo de 2011, e queda de 10,9% e de
3,1% nos acumulados do ano e em doze meses,
respectivamente.

55. Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou retracdo de 6% em
relacdo a fevereiro e crescimento de 1,7% no
trimestre encerrado em margo ante o trimestre
anterior, dados com gjuste sazonal. Considerados
dados observados, ocorreu decréscimo de 5,8% em
relacdo amargo de 2011, de 3,9% no ano e de 3,6%
no acumulado de doze meses. As exportaces de
autoveiculos montados somaram 42,2 mil unidades
em marco, representando variagoes de -1% em
relacdo a igual més do ano anterior, de -6,7% no
acumulado do ano e de 6,6% no acumulado em doze
meses. Considerada a série dessazonalizada pelo
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Banco Central, as exportagdes recuaram 1,1% no
més e 10,2% no trimestre.

56. De acordo com o Levantamento Sistemético da
Producéo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
marco, asafrade gréos do pais deveratotalizar 158,6
milhdes de toneladas em 2012, 0 gque representa
reducdo de 0,9% em relagdo a de 2011 e elevacdo
de 0,7% em relacdo ao Ultimo levantamento divulgado
em fevereiro. O novo progndstico apresentou
perspectivamaisfavoravel paraas culturas de milho
e feijdo, com acréscimo de 4,3% e de 0,7%,
respectivamente, em comparacéo a estimativa do
més anterior, contrastando com as previsdes para o
cultivo de sojae arroz, que projetam retracéo de 1,8%
e de 1,2%, respectivamente, em igual base de
comparagdo. Em relacdo a safrade gréosde 2011, o
novo levantamento estima expansdo de 17,3% para
milho, de 1,5% para carogo de algodéo e de 0,2%
para feijdo, em oposi¢do ao decréscimo de 14,2%,
11,1% e 9,9% nas colheitas de arroz, soja e trigo,
respectivamente.

Expectativas e sondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncia naciona, registrou expansao
de 2,8% em marco, em relacdo a fevereiro,
acangando 122,7 pontos, mel hor resultado desde julho
de 2011, influenciado pelos aumentos de 1,6% no
indice da Situacgo Atual (1SA) e de 3,6% no Indice
de Expectativas (IE). Em relagdo a margo de 2011,
01 CC cresceu 2,2%, resultado de variagdo de-1,2%
no ISA ede 4,8% no |IE.

58. OICS, calculado pdaFGV, recuou 1% em marco,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, atingindo
130 pontos, refletindo retragdo de 2,7% no 1SA,
enquanto o | E registrou dtade 0,3%. Nacomparagéo
com fevereiro, o ICS apresentou elevacdo de 0,3%
em margo, sem guste sazondl, resultado de variagbes
respectivas de 1,6% e -0,6% no ISA eno IE.

59. O ICOM, calculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio daFGV, atingiu 129,4 pontos em marco,
representando recuo de 0,1% relativamente a igual
més do ano anterior. O resultado decorreu de
variagBes de 0,7% no i ndice de Situagio Atual (ISA-
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COM) e de -0,6% no indice de Expectativas (IE-
COM). No trimestre finalizado em marco, o ICOM
registrou contracéo de 4,3% comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, influenciado pela retracéo
de 4,1% no |SA-COM e de 4,5% no |E-COM.

60. O indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural dalndlstriade Transformagéo, daFGV,

apresentou ata de 0,5% em marcgo, em relacéo a
fevereiro, situando-se em 103 pontos, resultado de
aumento de 0,2% no | SA ede 1% no IE. Emrelacéo
a marco de 2011, o ICI recuou 8%, resultado de
retracoes de 7,8% no I1SA ede 8,3% no |E.

61. O Indice de Confianga da Construcgo (ICST),
calculado pela Sondagem Conjuntura da Construgéo,
daFGV, atingiu 129,1 pontosem margo, 4,3% inferior
a0 resultado deigua mésdo ano anterior. O resultado
refletiu retragbes de 6,9% no i ndice de Situagdo Atual
(ISA-ICST) e de 2% no indice de Expectativas (I E-
ICST). No trimestre finalizado em marco, o ICST
registrou contragdo de 6,6%, comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, repercutindo recuos de 9,3%
no ISA-ICST e de 4,2% no |E-ICST.

M ercado de trabalho

62. Segundo dados divulgados no Cadastro Gerd de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 111,7 mil empregosformaisem marco,
dos quais 83,2 mil no setor de servicos, 35,9 mil na
construgdo civil, e 6,4 mil no comércio. Em relacdo
a0 nivel de emprego formal, houve aumento de 0,3%
em relacdo a fevereiro considerando dados
dessazonalizados. No acumulado do ano, foram
geradas 381,2 mil vagas e, em doze meses, 1,4 milho,
ante 525,6 mil e 2 milhdes, nessa ordem, em relacéo
aiguais periodos de 2011.

63. De acordo com a PME do IBGE, redlizada nas
sais principais regifes metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 5,7% em fevereiro,
representando aumento de 0,2 p.p. em relagéo a
janeiro e reducdo de 0,7 p.p. comparativamente a
fevereiro de 2011. O resultado mensal decorreu de
elevacéo de 0,4% na ocupacdo e de 0,7% na
Populacéo Economicamente Ativa
(PEA). Considerando dados dessazonalizados, o



desemprego atingiu 5,5% em fevereiro, ante 5,6%
no més anterior. Segundo a mesma pesquisa, o
rendimento médio real habitua mente recebido pelos
trabalhadores registrou crescimento de 1,2% em
relacdo ao més anterior e de 4,4% comparativamente
afevereiro de 2011. A massa sdaria redl, definida
como o produto do nimero de pessoas ocupadas pelo
rendimento médio rea habitual do trabalho principa,
apresentou elevacdo de 1,6% e de 6,4%,
respectivamente, para os mesmos tipos de

comparagao.
Crédito einadimpléncia

64. O sado dos empréstimos do sistema financeiro
totalizou R$2.034,8 bilhdes em fevereiro,
correspondendo a 48,8% do Produto Interno Bruto
(PIB), com elevacdes de 0,4% no més, de 0,2% no
ano, e de 17,3% em doze meses. A carteira de
recursos livres registrou variagdo de 0,1% no més,
de -0,1% no ano e de 15% em doze meses,
decorrente de acréscimos de 0,3%, de 1,3% e de
15,5%, respectivamente, no saldo das operagdes com
pessoas fisicas e de variagdes de -0,1%, de-1,5% e
de 14,6%, namesma ordem, no relativo a operactes
com pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados cresceram 0,8% no més e no
ano e 21,4% em doze meses, com énfase nos
aumentos de 2,3%, de 4,9% e de 41,7% nos
financiamentos habitacionais, nas mesmas bases de

comparagéo.

65. A taxa média anua de juros relativa ao crédito
referencial aumentou 0,1 p.p. em fevereiro, para
38,1%. Astaxasreferentes ans segmentos de pessoas
fisicas e juridicas atingiram 45,4% e 28,6%,
respectivamente, com variagéo de 0,3 p.p. ede-0,1
p.p., nessaordem, em relacdo ajaneiro, ede 1,6 p.p.
e de -2 p.p. na comparagdo com fevereiro de 2011.

66. O prazo médio das operacbes no ambito do
crédito referencia diminuiu de 499 dias, em janeiro,
para 498 dias em fevereiro. O prazo para pessoas
fisicas apresentou reducéo de dois dias, alcangando
597 dias, e o referente a pessoas juridicas
permaneceu estavel em 404 dias.

67. A taxa de inadimpléncia das operacdes
compreendidas no crédito referencial, correspondente

a atrasos superiores a noventa dias, permaneceu
estéavel em 5,8% em fevereiro, com manutencéo dos
patamares referentes as operagdes com pessoas
fiscasejuridicas, em 7,6% e 4,1%, respectivamente.
Em relacdo a fevereiro de 2011, a taxa de
inadimpléncia subiu 1,1 p.p., resultado de elevacéo
de 1,8 p.p. no segmento de pessoas fisicas e de 0,5
p.p. no relativo a pessoas juridicas.

Ambiente externo

68. As perspectivas para o crescimento daeconomia
mundia seguem sujeitas a significativos riscos de
baixa, hagja vista a crise europeia em curso, as
incertezas quanto ao ritmo de desacel eracdo naChina
e a sustentabilidade do crescimento nos EUA, além
das tensbes geopoliticas no Oriente Médio. Nesse
sentido, a avaliagdo dos gerentes de compra, depois
de assindar avango para 55,4 pontos em fevereiro,

apontou recuo do PMI global para 54,6 pontos em
marco. Nos EUA, a despeito da recuperacéo em
curso, a variagdo anualizada do PIB do quarto
trimestre de 2011, mantida em 3% apds revisdo, ea
criagdo de 120 mil postos de trabalho em marco
vieram abaixo das expectativas. Entre os riscos de
baixa para o crescimento da atividade, destaca-se o
fato de que, em fevereiro, os aumentos mensais das
vendas no varegjo e do consumo, pelaordem, 1,1% e
0,5%, apoiaram-se na diminuicdo da taxa de
poupanca, que aingiu 3,7%, menor nivel desdejaneiro
de 2008. Na Area do Euro, em que se destacaram
osrecuos daproducéo industria demamensd, -1,1%

em fevereiro, e do PMI composto de margo, para
49,1 pontos, com aprofundamento da contragdo nos
subindices de manufatura e encomendas, a taxa de
desemprego atingiu 10,8% em fevereiro, o mais alto
vaor desde aingtituicéo dauni&o monetaria. NaChina,
0 crescimento trimestral anualizado do PIB no

primeiro trimestre deste ano desacel erou para 7,4%,
de 8,2% no trimestre anterior, e, em termos
interanuais, passou de 8,9% para 8,1%, marcando o
pior desempenho da atividade desde o primeiro
trimestre de 2009, com destaque para a
desaceleracdo da formacdo bruta de capita fixo,

21,1% e 18,2%, na mesma ordem. No Japéo, a
revisdo do PI B anudizado do quarto trimestre apontou
menor contracdo, de-2,3% para-0,7%. Nagquele pais,
0 PMI de servicos apresentou valor recorde da série

histérica, 53,7 pontos em margo, enquanto mantém-
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se atrgjetdria de crescimento das vendas no varegjo,
de 2% em fevereiro.

69. Desde a tltima reunido do Copom, os mercados
financeiros apresentaram dois momentos. Até
meados de marco, foi mantida atrajetoriaascendente
iniciada em dezembro, tendo os indices das bolsas
norte-americanas registrado o melhor primeiro
trimestre desde 1998. Na Area do Euro, 0 andincio
de que a Linha (temporéaria) de Estabilidade
Financeira Europeia (EFSF) funcionard junto com o
Mecanismo (permanente) de Estabilidade Europeu
(ESM) até julho de 2013, elevando a capacidade de
empréstimo contra crises de €500 bilhes para €700
bilhdes, bem como a reestruturacéo da divida grega
e a gprovacdo pelo FMI e pela Unido Europeia do
segundo pacote de gjuda a Grécia, trouxeram aivio
aos mercados. Nesse contexto, avolatilidade, medida
pelo indice VIX recuou a 14,3% em 26 de marco.
Na sequéncia, essa tendéncia se inverteu. Os
resultados ruins para os PMIs de mar¢o na Chinae
NOS paises europeus, com consequente ampliacdo do
risco de recessdo no continente, e os resultados
aquém do esperado com o payroll de mar¢o nos
EUA, com o lello detitulos da Espanhano inicio de
abril e com adivulgacéo do PIB chinés do primeiro
trimestre de 2012, implicaram diminuicdo do apetite
ao risco, forte queda nas bolsas, elevacdo do VIX a
20,4% em 10 de abril, reducéo dosretornos dostitulos
de dez anos dos EUA, da Alemanha e do Reino
Unido, e elevagédo dos yields dos bbnus
governamentais de paises europeus, em especial,
Italia e Espanha. Destague-se que, em 13 de abril, o
CDS da Espanha alcancou valor recorde, 502 p.b.
Nesse cenario de ampliacéo da aversdo ao risco, o
ddlar sevalorizou ante 0 euro e as moedas de paises
emergentes exportadores de commodities.

70. Desde a Ultima reunido do Copom, 0S pregos
internacionai s das commoditi es apresentaram recuo,
reagindo as perspectivas favoraveis para as safras
de gréos no hemisfério norte, ao aumento daaversao
a0 risco nos mercados financeiros, ao aumento dos
riscos quanto a uma desacel eracdo mais aguda da
economiachinesa, e, no caso do petrdleo, a0 aumento
dos estoques nos EUA.

71. NosEUA, o Federal Reserve manteve 0sjuros
béasicos entre 0% e 0,25% e ratificou a perspectiva
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de manutencdo deste patamar até o fina de 2014,
haja vista a trajetoria declinante da inflagdo, a
variagdo anua do indice de pregos ao consumidor
(IPC), que atingiu 2,7% em margo, Sexto recuo
consecutivo, e apercepcao de que asustentabilidade
do crescimento ainda depende de estimulos
monetarios excepcionais. No Japdo, onde o IPC, em
alta, atingiu 0,3% em fevereiro, 0 Banco do Japéo
(BoJ) conservou a taxa béasica de juros entre 0% e
0,1% e, em 13 de marco, ampliou de ¥3,5 trilhdes
para¥5,5trilhdes alinhade assi sténciaparafortal ecer
as bases do crescimento (Growth-Supporting
Funding Facility), detalhando regras para as
modalidades que a integram. Também o BCE néo
alterou sua taxa de juros de referéncia de 1%.
Segundo a Eurostat, avariagdo anua dainflacdo ao
consumidor naAreado Euro atingiu 2,7% em marco.
No Reino Unido, avariagdo anual do IPC em margo
avancou a 3,5%, permanecendo em patamar
significativamenteinferior ao auge de 5,2% registrado
em setembro de 2011. Neste cenério, o BoE decidiu
pela manutencéo da taxa basicadejuros, 0,5% a.a.,
e do montante do programa de compra de ativos,
£325 bilhdes. NaChina, o | PC sofreu ligeiro aumento
para 3,6% em marco, ante 3,2% em fevereiro, sem
comprometer, contudo, sua trgjetdria de queda apds
méaximade 6,5% em julho do ano passado. Namaioria
das demais economias em desenvolvimento, desde a
altima reunido do Copom, prevalecem cenério
benigno para a inflacdo e manutencdo de politicas
monetérias acomodaticias.

Comércio exterior ereservasinternacionais

72. A balancacomercia brasileiraregistrou superdvit
de US$2 bilhdes em marco, resultado de exportages
de US$20,9 bilhdes e importagdes de US$18,9
bilhdes. O saldo acumulado no primeiro trimestre do
ano totalizou US$2,4 bilhdes, ante US$3,1 bilhdesem
igua periodo de 2011, refletindo aumento de 7,5%
nas exportacdes e de 9,5% nas importacdes. A
corrente de comércio cresceu 8,5% no ano, somando
US$107,7 bilhdes, ante US$99,3 bilhdes registrados
no primeiro trimestre de 2011.

73. As reservas internacionais somaram US$365,2
bilhGes em margo, com elevacdo de US$8,9 bilhdes
em relacdo a fevereiro. Na comparacdo com
dezembro de 2011, asreservas aumentaram US$13,2



bilhGes. O Banco Central comprou US$3 bilhGes
liquidos no mercado doméstico de cdmbio avistano
més.

Mercado monetéario e operacgdes de mercado
aberto

74. Apos areunido do Copom de margo, a curvade

juros domeéstica apresentou queda em toda a sua

extensdo. Essemovimento foi influenciado, no cen&io

local, pela perspectiva de continuidade do ciclo de

afrouxamento monetério e pela trgjetéria favoravel

dos indices de precos. No cenério externo, a
possibilidade de recrudescimento da crise de divida
na Europa, a divulgagéo de indicadores econdmicos

mais fracos na Europa, nos EUA e na China e o
recuo das taxas das treasuries norte-americanas
também contribuiram para a reducdo das taxas
futuras. Entre 5 de marco e 16 de abril, as taxas de

juros de um, trés e seis meses recuaram 0,86 p.p.,

0,67 p.p. €0,40 p.p., respectivamente. Astaxas para
0s prazos de um, dois e trés anos cederam 0,34 p.p.,

0,38 p.p. €0,39 p.p., respectivamente. A taxareal de

juros, medida pelo quociente entre ataxanominal de

um ano e aexpectativa de inflagéo (suavizada) para
0s proximos doze meses, recuou de 3,54% em 5 de

margco para 3,10% em 16 de abril, devido,

principal mente, a reducéo das taxas nominais.

75. Em 27 de margo, o Banco Central redlizou leil&o
de swap cambial reverso destinado a rolagem dos
contratos de vencimento em 2 de abril. Essa operacéo
totalizou o equivaente a US$2,1 hilhGes em vaor
nociond.

76. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancérias, o Banco Central realizou,
semana mente, de 6 de marco a 16 de abril, operactes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando

recursos no valor tota de R$19,9 hilhdes. O saldo
di&rio médio do estoque das operacdes de longo prazo
recuou de R$ 161,0 bilhdes, entre 17 de janeiro e 5
de marco, para R$144,2 bilhdes, entre 6 de margo e
16 de abril. No mesmo periodo, realizou operacdes
compromissadas com prazosentre 12 e 29 dias (teis,
elevando o saldo didrio médio das operacfes
tomadoras de curto prazo para R$283,2 bilhes. O
Banco Centra atuou, ainda, em 29 oportunidades
como tomador de recursos, por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo. Essas
operagdes tiveram saldo di&io médio tomador de
R$52,0 bilhdes no periodo. O saldo diaio médio do
estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Central subiu de R$443,3 bilhdes, entre 17 de
janeiro e 5 de margo, para R$479,4 hilhdes, entre 6
de marco e 16 de abril. Considerando-se o periodo
mais recente, 0 estoque dos compromissos de
recompra aumentou de R$444,3 bilhdes em 5 de
margo para R$488,4 bilhdes em 16 de abril. Os
principais fatores que contribuiram para a expansao
da liquidez no periodo foram as intervengdes do
Banco Central no mercado de cambio, o resgate
liquido detitulos pelo Tesouro Nacional ealiberacéo
de recursos dos depésitos compul sorios.

77. Entre 6 de marco e 16 de abril, as emissies de
titulos decorrentes dos | elldes tradicionais do Tesouro
Naciona somaram R$39,9 bilhdes. A vendadetitulos
com remuneracéo prefixadaa cangou R$26,4 bilhdes,
sendo R$22,0 bilhdes em L etras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 2016,

e R$4,4 bilhdes em Notas do Tesouro Naciona —
Série F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2023.

Asvendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

totalizaram R$3,2 bilhdes, com emissio detitulos com
vencimento em 2018. Noslelldesde Notasdo Tesouro
Naciond —Série B (NTN-B), foram vendidostitulos
com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030, 2040 e
2050, em montante total de R$10,3 bilhdes.
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Notas da 1672 Reunidao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 29 e 30/5/2012

L ocal: Salade reunifes do 8° andar (29/5) e do
20° andar (30/5) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasi| — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h16 (29/5) e 16h49 (30/5)
Horario de término: 19h11 (29/5) e 19h55 (30/5)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meiréelles

Carlos Hamilton VVasconcel os Araljo
Luiz Awazu Peréirada Silva

Sidnei Corréa Marques

Chefes de Departamento (presentes no dia 29)
Adriana Soares Sales — Departamento de Estudos
e Pesquisas (também presente no dia 30)

Bruno Walter Coelho Saraiva— Departamento de
Assuntos Internacionais

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
Mércio Barreira de Ayrosa Moreira—
Departamento das Reservas Internacionais
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais

Tulio José Lenti Maciel — Departamento
Econdmico

Demais participantes (presentes no dia 29)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Otéavio Ribeiro Damaso — Chefe de Gabinete da
Presidéncia

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

1. A inflag8o, medida pelavariagiio mensal do indice
Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
alcangou 0,64% em abril (0,21% em marco e 0,45%
em fevereiro), determinando o sétimo recuo
consecutivo da inflagdo acumulada em doze meses,
gue se deslocou de 5,24% em margo para5,10% em
abril (6,51% em abril de 2011).0s pregos livres
variaram 5,63% em doze meses até abril (6,84% em
abril de 2011), e os pregos administrados, 3,73%
(5,73% em &bril de 2011). Em relagdo aos pregos
livres, cabe destacar que os dos bens
comercializaveisaumentaram 3,36% em doze meses
até abril, e os dos ndo comercidizéveis, 7,69%, ante
altas de 6,03% e 7,55%, respectivamente, em igua
periodo de 2011. Particularmente sobre servicos, a
inflacdo nesse segmento foi de 0,77% em abril, apds
variagdo de 0,52% em margo. Dessa forma, a
inflacdo de servigos acumuladaem doze mesesatingiu
8,00% (ante 8,57% registrados até abril de 2011).
Em sintese, apesar de a inflagéo de servicos ainda
seguir em niveis elevados, o conjunto de informagtes
disponiveis sugere tendéncia declinante da inflagdo
acumulada em doze meses em direcdo a meta de

inflagéo.

2. Asmedidas deinflago subjacente calculadaspelo

Banco Central tém apresentado evolucdo similar a
da inflacdo plena. A média das variacfes mensais
passou de 0,46% em fevereiro para0,25% em marco
e 0,60% em abril. Por sua vez, no acumulado em
doze meses, avariacdo média das cinco medidas de
nicleo se deslocou de 6,10% em fevereiro para
5,69% em margo e 5,72% em abril. O nulcleo do
IPCA por médias gparadas com suavizacao des ocou-

se de 0,41% em fevereiro para 0,28% em marco e
para0,51% em abril, e 0 nicleo por médias aparadas
sem suavizagdo passou de 0,28% para 0,27% e para
0,50% no mesmo periodo. De modo similar, o nlcleo
por dupla ponderacéo, apods registrar 0,47% em
fevereiro, recuou para 0,26% em marco e aumentou
para0,61% em abril. Ao mesmo tempo, o nlcleo por

exclusdo, que descarta dez itens de alimentacdo no
domicilio e combustiveis, recuou de 0,60% em



fevereiro para 0,21% em margo e avangou para
0,69% em abril; e o nicleo por exclusdo de
monitorados e de dimentacdo no domicilio passou
de 0,54% em fevereiro para 0,22% em margo e para
0,71% em abril. Por sua vez, a média trimestral do
indice de difusdo do IPCA dedocou-se de 62,69%
em fevereiro para60,16% em marco e para 59,98%
em abil.

3. Olndice Gerd de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) avancou 1,02% em abril, aposvariar 0,56%

em marco e 0,07% em fevereiro. Dessa forma, a
inflacdo acumulada em doze meses atingiu 3,86%

(6,99 pontos percentuais (p.p.) menor do que a
registradaem abril de2011). O principal componente
desseindicador, o Indice de Precosao Produtor Amplo

(IPA), variou 2,82% em doze meses até abril,

refletindo aumento de 3,28% no segmento industrial
ede 1,57% no agricola. Na desagregacao segundo o
estégio da producdo, observou-se, na mesma base
de comparacdo, avanco de 1,71% nos pregos de

matérias-primas brutas, de 3,23% nos de bens

intermediérios e de 3,33% nos de bens finais. Ja a
inflagio medidapel o | ndice de Pregos ao Consumidor

(IPC), segundo componente maisimportante do | GP-
DI, ficou em 5,05% em doze meses até abril (ante
6,05% em abril de 2011). O indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC), componente de menor peso
no IGP DI, variou 7,77%, impulsionado pelo aumento
no custo da mao de obra. Por sua vez, o indice de
Pregos ao Produtor/Industriade Transformagéo (1PP/
IT), caculado pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia
e Edtatigtica (IBGE), avancou 1,38% em abril, apos
avanco de 1,04% em marco. Em doze meses, a
variacdo desse indice deslocou-se de 1,36% em
margo para 2,47% em abril. O Copom avaiaque 0s
efeitos do comportamento dos precos no atacado
sobre a inflagdo para os consumidores dependeréo
das condicdes atuais e prospectivas da demanda e
das expectativas dos formadores de pregos em
relacéo a tragjetdria futura da inflacéo.

4. O indice de Atividade Econémica do Banco
Central (IBC-Br) incorpora estimativa para a
producdo mensal dos trés setores da economia, bem
como para 0s impostos sobre produtos, e constitui
importante indicador coincidente da atividade
econdmica. Considerando os dados ajustados
sazonalmente, o IBC-Br recuou 0,4% em marco,

mesma variagao observada em fevereiro, depois de
guedade 0,3% em janeiro. Dessaforma, o indicador
registrou crescimento de 0,15% no primeiro trimestre
de 2012, em relacdo ao trimestre anterior e ata de
1,1% em relagdo ao primeiro trimestre de 2011. A
taxa de crescimento acumulada em doze meses vem
em declinio desde novembro de 2010 e acancou
1,8% em margo. Por suavez, 0 Indice de Confi anca
do Consumidor (ICC), da Fundagéo Getulio Vargas
(FGV), registrou ligeiro recuo em maio, gpdsa cancar,
em abril, o maior nivel dasé&rie histéricainiciadaem
setembro de 2005. Ja o i ndice de Confiancado Setor
de Servicos (ICS) apresentou recuo em abril, apds
registrar altas em fevereiro e em marcgo.

5. A atividadefabril recuou 0,5% em margo, deacordo
com a série da produgdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE, ap0s registrar
crescimento de 1,3% em fevereiro e recuo de 1,6%
em janeiro. Houve crescimento da produgdo em
apenas nove dos 27 ramos de atividade em marco,
com destaque para o setor de veicul os automotores,
que acumulou expansdo de 26,2% em fevereiro e
marco, compensando parte da queda de 31,2%
verificadaem janeiro. Sob o critério damédiamével
trimestral, houve recuo de 0,3% naproducéo industrial
de janeiro a mar¢o. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, a producdo recuou 2,1% em
marco e, no acumulado em doze meses, 1,1%. Por
outro lado, em relacéo a dezembro de 2008, més que
registrou a menor medicdo da producdo industrial
durante a crise de 2008/2009, o crescimento
acumulado até marco atinge 21,4%. No que serefere
ao faturamento da industria de transformacéo,
segundo dados dessazonalizados da Confederacéo
Naciona dalndustria (CNI), houve crescimento real
de 3,6% em marco em relacdo a0 mesmo més do
ano anterior, com avango de 0,7% do nimero de
horas trabal hadas na mesma base de comparagéo.

6. Entre as categorias de uso da industria, segundo
dados dessazonalizados pelo IBGE, houve
crescimento de 3,8% na producéo de bens de capital
em marco e dta de 3,4% na producéo de bens de
consumo durdvels. A producdo de bensintermediarios
recuou 0,9% e a producéo de bens de consumo
semiduraveis e ndo duréveis apresentou retracéo de
0,8%. No acumulado em doze meses até marco, a
producéo de bens de capital recuou 1,5%; ade bens
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consumo duraveis recuou 6,1%; a de bens
intermediérios se retraiu em 0,5%:; e a de bens de
consumo semidurévels e ndo duraveis apresentou
gueda de 0,3%.

7. A taxa de desemprego nas seis regides
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensa de
Emprego (PME), sem gjuste sazonal, ficou em 6,0%
em abril, apos registrar 6,2% em marco e 5,7% em
fevereiro. O indice de abril foi 0,4 p.p. inferior ao do
mesmo més do ano anterior. Os dados
dessazonalizados pelo Banco Central gpontam taxa
de desocupacdo se deslocando de 5,8% em margo
para5,6% em abril, vaor préximo ao minimo dasérie
iniciada em margo de 2002. Em doze meses, houve
expansdo de 1,8% na populacdo ocupada e de 1,3%
da populac&o economicamente ativa. Na populacéo
ocupada, aproporcdo de empregados do setor privado
com carteira de trabalho assinada — que vem
crescendo de forma consistente nos Ultimos anos —
atingiu 48,9% em abril, mas dados divulgados pelo
Ministério do Trabaho e Emprego (MTE) continuam
indicando certamoderagdo desse processo. Defato,
em abril, houve criacdo de 217,0 mil postosdetrabaho
formais (ante 272,2 mil em abril de 2011). O
crescimento mais lento da populagao
economicamente ativa no periodo recente tem
contribuido para a manutencéo de taxas de
desemprego baixas a despeito damoderacdo no ritmo
de criagéo de vagas. De acordo com a PME, o
rendimento medio real habitua cresceu 6,2% em doze
meses, embora tenha retraido 1,2% em abril. Como
consequéncia, amassa salarial real, considerando o
rendimento médio da populagdo ocupada nas seis
regides metropolitanas, cresceu 8,1% em relacéo a
abril de 2011. Em suma, o conjunto de dados
disponiveisindicaque, emborao mercado detrabaho
continue robusto, hasinais de moderacdo namargem.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do
Comeércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume
de vendas do comércio ampliado cresceu 10,2% em
margo, na comparagdo com 0 mesmo més do ano
anterior, apés registrar dta de 3,1% em fevereiro e
de 8,3% em janeiro, namesma base de comparagao.
Na comparacdo més a més, a série com ajuste
sazond indica que o volume de vendas do comércio
ampliado cresceu 0,6% em margo, apos recuo de
0,8% em fevereiro e crescimento de 1,8% em
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janeiro. Assim, ataxade crescimento acumuladaem
doze meses ficou em 6,7% em margo. Os dez
segmentos pesguisados mostraram expansao no
volume de vendas no acumulado em doze meses,
com destague para equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicagdo (24,8%) e
moveis e el etrodomésticos (16,4%). Desde outubro
de 2011, a FGV, em parceria com 0 Banco Centrdl,
vem divulgando o indice de Confianga do Comércio
(ICOM). Esse indicador fornece informacéo
adiciona importante, a medida que retrata o estado
atua e sindizaaevolucgéo da atividade comercid de
forma mais tempestiva. Em abril, o indice evoluiu
positivamente pelo segundo més consecutivo,
impulsionado pela melhora nas expectativas. Nos
proximos meses, atrajetoriado comércio continuara
a ser influenciada pelas transferéncias
governamentais, pelo ritmo de crescimento damassa
salarid real, pela melhora no nivel de confianca dos
consumidores e pela expansdo moderada do crédito.

9. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagdo, calculado
pelaFGV, sem gjuste sazonal, passou de 83,5% em
abril para 83,7% em maio, 0,4 p.p. abaixo do
observado em maio de 2011. Na sé&rie com gjuste
sazonal caculadapelaFGV, o Nuci ficou em 84,0%
em maio (2,7 p.p. abaixo do méximo registrado em
junho de 2008). A utilizacdo da capacidade
apresenta-se mais intensa no setor de materiais de
construcéo (87,2%), mas recua desde novembro de
2011. Ja no setor de bens intermediérios, o Nuci
ficou em 85,3%, ante 82,5% registrados no setor
de bens de capital e 83,4% no setor de bens de
consumo. Segundo dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central, o Nuci recuou de 82,0% em
fevereiro para 81,5% em marco. Ainda de acordo
com a FGV, a diferenca entre a proporcéo de
empresas gque reportavam excesso de estoques e
aquelas que reportavam estoques insuficientes
apresentou altaem maio nasérielivre deinfluéncias
sazonais, apos quatro quedas consecutivas.

10. O saldo da balanca comercial acumulado em
doze meses se deslocou de US$29,1 hilhdes em
marco para US$28,1 bilhdes em abril. Esse
resultado adveio de exportacbes de US$259,3
bilhdes e de importacdes de US$231,2 bilhdes,
associadas a variagOes de 18,4% e de 18,0%,



respectivamente. O déficit em transacfes
correntes acumulado em doze meses passou de
US$52,2 bilhdes em fevereiro para US$49,8 bilhdes
em margo, equivalente a 1,98% do Produto Interno
Bruto (PIB). Por sua vez, os investimentos
estrangeiros diretos totalizaram US$64,1 bilhdes
em doze meses até margo, equivalente a 2,55%
do PIB.

11. A economiamundia enfrentaperiodo deincerteza
acima da usual, com elevada aversdo ao risco, e
perspectivas de baixo crescimento. Desde a Ultima
reunido do Copom, mantiveram-se relativamente
positivas as avaliagbes quanto a atividade nos Estados
Unidos (EUA), mas permanecem oS riscos associados
a0 cenario de contencdo fiscal e ao recrudescimento
dacriseeuropeia. A despeito do substancia provimento
de liquidez pelo Banco Centra Europeu (BCE) no
primeiro trimestre deste ano, persistem riscoselevados
para a estabilidade financeira global, entre outros,
devido aexposi¢éo de bancosinternacionais asdividas
soberanas de paises com desequilibrios fiscais, bem
como a0 aumento da incerteza politica. Esses riscos
S80 evidenciados, por exemplo, em ded ocamentos de
liquidez privada entre paises da Zona do Euro, bem
como em e evados pregos de ativos de economias com
solidos fundamentos. Altas taxas de desemprego por
longo periodo, diadasanecessdadesde gustesfiscas,
a0 limitado espaco para agdes de politica anticiclicas
e a incerteza politica se traduzem em projecdes de
baixo crescimento em economias maduras. De fato,
o indicador antecedente composto divulgado pela
Organizagéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), referente a marco, aponta
atividade fragil naZona do Euro. No mesmo sentido,
os indicadores desagregados do Purchasing
Managers Index (PMI) referentes a abril sugerem
moderacdo na atividade global. Na China, os
indicadores de atividade para abril, em particular os
de producdo industrial e de corrente de comércio,
gpontam desacel eracdo ao longo do segundo trimestre.
No que se refere a politica monetaria, as economias
avancadas persistem com posturas fortemente
acomodaticias. Os nucleos de inflacdo continuaram
em niveis moderados nos EUA, naZonado Euro e no
Japdo, haja vista as perspectivas relativamente
moderadas para o nivel de atividade nessas regides.
Nas economias emergentes, de modo gerd, o viésda
politica monetaria se gpresenta expansionista, 0 que

Se conjuga, em alguns casos, com politicasanticiclicas
adicionais.

12. O preco do barril de petréleo do tipo Brent recuou
desde a Ultima reunido do Copom, mas se manteve
acimade US$100, refletindo, em parte, instabilidade
politica em importantes paises produtores. Cabe

ressaltar que acomplexidade geopoliticaque envolve
0 setor do petrdleo tende aacentuar o comportamento
volétil dos precos, que é reflexo, também, da baixa
previsibilidade de aguns componentes da demanda
global e do fato de o crescimento da oferta depender

de projetos de investimentos de longa maturacéo e
de elevado risco. Conforme medidos pelo

Commodity Research Bureau (CRB), desdeadltima
reunido do Copom, 0s precos internacionais das
commodities agricolas e metdlicas recuaram 1,5%

e 4,0%, respectivamente. Assim, em relacdo aos
vaores maximos observados em abril de 2011, as
variagOes acangam -18,7% e -23,2%. Por sua vez,

o indice de Pregos de Alimentos, calculado pela

Organizacdo das NacOes Unidas para Agriculturae
Alimentagdo (FAO) acumula recuo de 10,1% até

abril, ante o pico registrado em fevereiro de 2011.

No passado recente, a dta volatilidade dos precos

das commoditiesfoi influenciadapelaamplaliquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros

Se gjustam as novas expectativas de crescimento e
a volatilidade nos mercados de cémbio.

Prospectivamente, € plausivel afirmar que areducdo
nas metas de crescimento da China, aliada a
fragilidade da economia mundia, deve gerar algum

impacto sobre pregos de commodities.

Avaliacao prospectiva dastendénciasda
inflacdo

13. Os choquesidentificados, e seusimpactos, foram
reavaliados de acordo com 0 novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenério considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) asprojegdes parao regjuste nos precos dagasolina
e do gés de bujdo, para 0 acumulado de 2012, foram
mantidas em 0%, valor consderado na reuni&o do
Copom de abil;

b) as projecdes de regjuste das tarifas de telefonia
fixa e de eetricidade, para 0 acumulado em 2012,
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foram mantidas em 1,5% e 1,3%, respectivamente,
vaores considerados na reunido de abril;

C) a projecdo de regjuste, construida item aitem,
para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados para o acumulado de 2012,
foi mantidaem 4,0%, valor considerado nareuni&o
de abril;

d) a projecdo de regjuste para 0 conjunto de precos
administrados por contrato e monitorados para o
acumulado de 2013 foi mantida em 4,5%, valor
considerado na reunido do Copom de abril. Essa
projecdo baseia-se em modelos de determinagdo
enddgena de precos administrados, que consideram,
entre outras variaveis, componentes sazonais,
variagbes cambiais, inflagdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) atrajetéria estimada para ataxa do swap pré-DlI
de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no
cen&rio de referéncia, de 30 pontos base (p.b.) e 17
p.b. para o quarto trimestre de 2012 e 2013,
respectivamente.

14. Em relacé@o a politica fiscal, considera-se o
cumprimento da meta de superavit primério de

R$139,8 bilhdes (cerca de 3,10% do PIB), sem
gjustes, em 2012, conforme parametros constantes
dalLe deDiretrizes Orcamentérias (LDO) — 2012.

Além disso, admite-se, como hipétese de trabal ho,

ageracao de superavit primério de R$155,9 bilhdes
(cerca de 3,10% do PIB), sem gjustes, em 2013,

conforme parametros constantes do Projeto de Lei

de Diretrizes Orcamentérias (PLDO) — 2013. Para
2014, admite-se, como hipétese de trabalho, a
geracdo de superavit primério de 3,10% do PIB,

sem gjustes.

15. No conjunto das projegdes, estéo incorporadas
as estimativas de reducéo da taxa de juros neutra
identificada nos Ultimos anos.

16. No cen&rio central estéo congderados os efeitos
estimados decorrentes daatua deterioracéo do cené&io
externo sobre a economia brasileira, mas sem a
observancia de eventos extremos. Note-se que parte
desse impacto estimado vem se manifestando em
indicadores recentes de dividade econdmicae de pregos.
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17. Desde a Ultimareunido do Copom, amedianadas
projecdes coletadas pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
(Gerin) paraavariagdo do IPCA em 2012 aumentou
de 5,08% para 5,17%. Para 2013, a mediana das
projecdes deinflacgo aumentou de 5,50% para 5,60%.
Nos casos especificos de bancos, gestoras de recursos
e demais instituicbes (empresas do setor real,
distribuidoras, corretoras, consultorias e outras), a
mediana das projectes para 2012 deslocou-se de
5,08%, 5,06% e 5,08% para 5,09%, 5,17% e 5,20%,
respectivamente. Para 2013, amedianadas projegtes
deslocou-se de 5,50%, 5,73% e 5,30% para 5,50%,
5,80% e 5,44%, na mesma ordem.

18. O cenario de referéncia leva em conta as
hip6teses de manutencéo da taxa de cambio em
R$2,05/US$ e da taxa Selic em 9,00% ao ano (a.a.)
em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a
projecdo para a inflagdo de 2012 se reduziu em
relacdo ao valor considerado na reunido do Copom
de abril e se encontra em torno do valor central de
4,5% para a meta fixada pelo Conselho Monetéario
Naciona (CMN). No cenério de mercado, que leva
em contaastrgjetorias de cdmbio e de juros coletadas
pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecéo de inflacdo para 2012 também diminuiu e
se encontra em torno do valor central da meta para
a inflagdo. Para 2013, a projecéo de inflacéo se
manteve estavel no cenario de referéncia e recuou
no de mercado, mas ainda se posiciona, nos dois
casos, acimado valor central da meta.

I mplementacéo da politica monetaria

19. O Copom avdia que a politica monetéria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Nesse sentido, reiteraque, no regime de metas
paraainflacéo, orientasuas decisdes de acordo com
os vaores projetados para a inflagdo pelo Banco
Central ecom base naandlise de cendriosaternativos
para a evolucdo das principais variaveis que
determinam a dindmica dos precos. O Comité
entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem areduzir incertezas
em relacdo a0 comportamento futuro da inflacéo
plena, facilitam a avaliagdo de cenarios por parte da



autoridade monetaria, assim como auxiliam no
processo de coordenacdo de expectativas dos agentes
econdmicaos, em particular, dosformadores de pregos.
Note-se, adicionalmente, que riscos baixos para a
inflagdo subjacente no curto prazo tendem a
potencializar os efeitos das acdes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de
forma mais duradoura a dindmica da inflagéo plena
no futuro. Embora reconheca que outras agoes de
politica macroeconémica podem influenciar a
trgjetéria dos precos, o Copom reafirma sua visao
de que cabe especificamente a politica monetéaria
manter-se especia mente vigilante para garantir que
pressdes detectadas em horizontes mais curtos ndo
Se propaguem para horizontes mais longos.

20. A evidénciainternaciond, no que ératificadapela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacéo
elevadas levam a0 aumento dos prémios de risco,
tanto para o financiamento privado quanto para o
publico, e ao encurtamento dos horizontes de
plangjamento, tanto das familias quanto das empresess.
Consequentemente, taxas de inflagdo elevadas
reduzem os investimentos e o potencial de
crescimento da economia, além de terem efeitos
regressivos sobre a distribuicdo de renda. Dito de
outra forma, taxas de inflacéo elevadas n&o trazem
qgualquer 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. Assm, a
estratégia adotada pelo Copom visa assegurar a
convergéncia dainflacdo para atrajetoria de metas,
0 que exige a pronta correcéo de eventuais desvios
em relacdo a essatrgjetoria. Ta estratégialevaem
conta as defasagens do mecanismo de transmissao
eéamaisindicadaparalidar com aincertezainerente
a0 processo de formulacdo e de implementacdo da
politica monetéria.

21. O Copom consideraque, desde sua ultimareuni&o,
0s riscos para a estabilidade financeira global se
mantiveram elevados, em particular, os derivados do
processo de desalavancagem em curso nos principais
blocos econémicos. O Comité entende que, de modo
geral, pouco se ateraram as restricdes as quais
estavam expostas diversas economias maduras. Nota
ainda que, nessas economias, parece limitado o
espaco para utilizagdo de politica monetaria e

prevalece um cendrio de restricdo fiscal neste e nos
préximos anos. Além disso, em importantes
economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda domeéstica, o ritmo de atividade tem
moderado, em parte, consequéncia de agdes de
politica e do enfraguecimento da demanda externa,
viacana do comércio exterior. Em casos especificos,
antecipam-se mudangas no padréo de crescimento,
um desenvolvimento que tende a ser permanente.
Dessaforma, até agora, 0 Comitéavaliaque o cenario
internaciona tem manifestado viés desinflacionério.

22. Para 0 Copom, acumulam-se evidéncias que
apoiam a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia
brasileira se materializa por intermédio de diversos
canais, entre outros, moderacdo da corrente de
comércio, moderacdo do fluxo de investimentos e
condicdes de crédito mais restritivas. Também
congtitui cand detransmissdo de grandeimportancia
arepercussao sobre a confianca de empresarios. O
Comité entende que os efeitos da complexidade que
cerca 0 ambiente internacional se somaram aos da
moderacdo da atividade doméstica. Dito de outra
forma, o processo de moderagcdo em que se
encontrava a economia brasileira ja no primeiro
semestre do ano passado foi potencializado pela
fragilidade da economia global.

23. O Copom pondera, entretanto, que, embora a
expansdo da demanda domeéstica também tenha
moderado, séo favoravels as perspectivas para a
atividade econdmicaneste e nos proximos semestres,
com agumaassmetriaentre os diversos setores. Essa
avaliacdo encontra suporte em sinais que apontam
expansdo moderada da oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas, e no
fato de a confianca de consumidores e, em menor

escala, de empresarios se encontrar em niveis
elevados. O Comité entende, adicionalmente, que a
atividade domésticacontinuardaser favorecidapelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de
desemprego historicamente bai xas e em crescimento
dos salérios, apesar de certaacomodacdo namargem.

24. O Copom reafirma sua visdo de que a inflacéo
acumulada em doze meses, que comegou a recuar
no ultimo trimestre do ano passado, tende a seguir
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em declinio e, assm, a se deslocar na direcéo da
trgjetdria de metas. O Comité avalia que ainversao
na tendéncia da inflagdo contribuird para melhorar
as expectativas dos agentes econdmicos, em especia
as dos formadores de precos, sobre a dindmica da
inflagdo neste e nos proximos trimestres.
Adicionalmente, o Comité entende que essamelhora
no sentimento tende a ser potencializada pela
moderacdo observada nos Ultimos trimestres na
dinédmica dos pregos ao produtor.

25. O Copom observa gque o0 cenario centra para a
inflacdo levaem contaamaterializaco dastrgjetdrias
com as quais trabalha para as variaveis fiscais.
Importa destacar que a geracdo de superavits
primarios compativeis com as hipoteses de trabaho
contempladas nas projeges de inflagdo, aém de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as
taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducdo da razéo divida
publica sobre produto e a percepcdo positivasobre o
ambiente macroecondmico no médio e no longo prazo.

26. O Copom destaca que o cenario central também
contempla expansdo moderada do crédito. Ainda
sobre esse mercado, o Comité considera oportunas
iniciativas no sentido de moderar concessoes de
subsidios por intermédio de operages de crédito.

27. O Copom avalia como decrescentes 0S riScos
derivados da persisténcia do descompasso, em
segmentos especificos, entre astaxas de crescimento
da oferta e da demanda. Destaca, entretanto, a
estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, apesar dos sinais de moderacdo nesse
mercado, e pondera que, em tais circunstancias, um
risco importante reside na possibilidade de concesséo
de aumentos de salarios incompativeis com o
crescimento da produtividade e suas repercussoes
negativas sobre a dindmica da inflagdo. Por outro
lado, observaque o nivel de utilizagdo da capacidade
instal ada tem se estabilizado e se encontraabaixo da
tendéncia de longo prazo, ou sgja, esta contribuindo
para a abertura do hiato do produto e para conter
pressdes de pregos.

28. O Copom avalia que a desaceleracdo da
economia brasileira no segundo semestre do ano
passado foi maior do que se antecipava, e que a
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recuperacdo tem se materializado de forma bastante
gradual. Além disso, nota que eventos recentes
indicam postergacdo de uma solucao definitivapara
a crise financeira europeia, e que continuam
elevados os riscos associados ao processo de
desalavancagem — de bancos, de familias e de
governos — ora em curso nos principais blocos
econdmicos. Esses e outros elementos, portanto,
compdem um ambiente econdbmico em que
prevalece nivel de incerteza muito acimado usual.
Parao Comité, o cenério prospectivo paraainflacéo,
desde sua Ultimareuni&o, manteve sinaisfavoravels.
O Comité ressalta também que, no cenario central
com que trabalha, a taxa de inflag&o posiciona-se
em torno da meta em 2012.

29. Em suma, o Copom considera gue, neste
momento, permanecem limitados os riscos para a
trgetdria da inflagdo. O Comité nota ainda que, até
agora, dada a fragilidade da economia global, a
contribuicdo do setor externo tem sido
desinflacionaria

30. Diante disso, dando seguimento ao processo de
gjuste das condi¢Bes monetarias, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 8,50% a.a., sem
Viés.V otaram por essa deci s30 0s seguintes membros
do Comité Alexandre Antonio Tombini, Presidente,
Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de
Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcel os
Araljo, Luiz Awazu PereiradaSilvae Sidnel Corréa
Marques.

31. O Copom avdiaque ademanda domésticatende
a se apresentar robusta, especiamente o consumo
das familias, em grande parte devido aos efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento da renda
e a expansdo moderada do crédito. Esse ambiente
tende a preval ecer neste e nos proximos semestres,
guando a demanda doméstica seraimpactada pelos
efeitos das acbes de politica recentemente
implementadas, que, de resto, sdo defasados e
cumulativos. Por outro lado, o Comité pondera que
iniciativas recentes reforcam um cenario de
contencao das despesas do setor publico. Também
se apresenta como importante fator de contencéo
da demanda agregada o ainda fragil cenario
internacional. Esses elementos e o0s
desenvolvimentos no ambito parafiscal sdo parte



importante do contexto no qual decisdes futuras de
politica monetéria serdo tomadas, com vistas a
assegurar a convergéncia tempestiva da inflacéo
para atrajetéria de metas.

32. O Copom entende que ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira, as
quaisdeterminaram recuo nastaxasdejurosemgerd,
e, em particular, nataxa neutra. Apoiam essa visao,
entre outros fatores, areducao dos prémios de risco,
conseguéncia direta do cumprimento da meta de
inflago pelo oitavo ano consecutivo, da estabilidade
macroecondmica e de avancos institucionais. Além
disso, 0 processo de reducgéo dosjurosfoi favorecido
por mudancas na estrutura dos mercados financeiros
e de capitais, pelo agprofundamento do mercado de
crédito bem como pela geracdo de superavits
primarios consistentes com a manutencao de
tendéncia decrescente para a relacdo entre divida
publica e PIB. Para o Comité, todas essas
transformages caracterizam-se por um elevado grau
de perenidade — embora, em virtude dos proprios
ciclos econbmicos, reversies pontuais e temporarias
possam ocorrer — e contribuem paraque aeconomia
brasileira hoje apresente solidos indicadores de
solvéncia e de liquidez.

33. O Copom também pondera que tém contribuido
para a reducdo das taxas de juros domésticas,
inclusive da taxa neutra, 0 aumento na oferta de
poupanca externa e a redugcdo no seu custo de
captacdo, as quais, na avaliacdo do Comité, em
grande parte, sdo desenvolvimentos de caréater
permanente.

34. Diante do exposto, mesmo considerando que a
recuperacdo da atividade vem ocorrendo mais
lentamente do que se antecipava, 0 Copom entende
gue, dados os efeitos cumulativos e defasados das
acOes de politica implementadas até o momento,
gualquer movimento de flexibilizacdo monetaria
adiciond deve ser conduzido com parciménia.

35. Ao find dareunido, foi registrado que o Comité
voltard a se reunir em 10 de julho de 2012, para as
apresentacdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado ne 21.213, de 29 de
junho de 2011.

Sumario dos dados analisados pelo
Copom

Inflagéo

36. O IPCA-15 registrou €levacdo de 0,51% emmaio,
ante 0,43% em abril, acumulando alta de 2,39% no
ano e de 5,05% em doze meses, ante 5,25% em abril,
de acordo com os dados divulgados pelo IBGE. O
resultado do mésrefletiu aceleracdo dos precoslivres
e monitorados. Em relagdo aos pregos livres, que
variaram 0,53% em maio ante 0,46% em abril, o
movimento decorreu da aceleracdo dos precos de
bens comercializaveis, de 0,23% para 0,79%,
enquanto os precos de produtos ndo comercidizave's
desaceleraram de 0,66% para 0,30%, influenciados
pela desacel eracéo da taxa relativa a servigos, com
variacdo de 0,26%, ante 0,69% em abril. Os pregos
monitorados apresentaram ata de 0,44% em maio,
ante 0,35% em abril. A variagdo mensal do IPCA-
15 decorreu, principalmente, do aumento dos precos
dos grupos alimentacéo e bebidas, principal
responsével pela eevacdo do indice em maio, com
contribuicdo de 0,14 p.p., ante 0,07 p.p. em abril,
despesas pessoais e habitacdo, com contribui¢des de
0,13 p.p. € 0,12 p.p., respectivamente. O indice de
difusdo stuou-se em 63,29% em maio, ante 62,74%
em abil.

37. Considerados periodos de doze meses até maio,
0s pregos livres apresentaram ligeira aceleracéo, de
5,50% para 5,54%, engquanto os pregos monitorados
desaceleraram em relagéo a abril, de 4,60% para
3,79%. A evolugdo dos precos livresrefletiu o maior
efeito da aceleracdo nos precos dos produtos
comercidizaveis, de 3,74% para4,03%, enquanto os
precos dos produtos ndo comerciaizavei sregistraram
desacel eracéo, de 7,08% para 6,90%. Os pregos do
segmento de servigos aumentaram 7,28% no
acumulado de doze meses até maio, ante 7,67% e
7,56%, em periodos correspondentes até abril e
marco.

38. O indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M)
variou 1,02% em maio, apos alta de 0,85% em abril,
de acordo com a FGV, com aceleracéo nos precos
ao produtor amplo (1PA) e nos custos da construcéo
(INCC) e desaceleracdo nos pregos ao consumidor
(IPC). O indicador acumula elevagdo de 2,51% no
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ano, ante 3,33% no mesmo periodo de 2011, e de
4,26% em doze meses, comparativamente a 3,65%
nos doze meses encerrados em abril.

39. O IPA-M variou 1,17% no més, ante 0,97% em
abril, acumulando alta de 2,24% no ano e de 3,62%
em doze meses. Os precos dos produtos
agropecuérios variaram 0,85% em maio, ante 1,18%
no més anterior, acumulando elevacéo de 3,87% no
ano e de 3,75% em doze meses. Os precos dos
produtos industriais variaram 1,29% no més, ante
0,89% em abril, acumulando 1,66% no ano e 3,57%
em doze meses. O desempenho mensal dos precos
dos produtos agropecudrios evidenciou, em especial,
0 impacto da variacdo do preco da soja, de 10,05%,
com contribuicéo de 0,48 p.p. parao IPA-M. Entre
0s pregos dos produtos industriais, a principal
influéncia foi exercida por produtos quimicos, com
aumento de 2,71% e contribui¢do parao indicemensa
de 0,26 p.p.

40. O IPC-M registrou elevacéo de 0,49% em maio,
ante 0,55% em abril, acumulando aumento de 2,79%
No ano, comparativamente a4,12% emigua periodo
de 2011, e de 4,81% em doze meses. A variacéo do
IPC-M em maiofai influenciada, principa mente, pda
atade 0,48% no grupo habitacdo, que contribuiu com
0,12 p.p. para o indice mensal. O INCC-M variou
1,3% no més, ante 0,83% no més anterior, resultado
de aceleracéo nos custos de mé&o de obra, de 1,08%
para 2,22%, e do arrefecimento nos precos de
materiais, equipamentos e servicos, de 0,58% para
0,35%. O INCC-M acumulou atas de 3,63% no ano
e de 7,16% em doze meses.

41. Trés das cinco medidas de nucleo do IPCA-15
calculadas pelo Banco Central apresentaram
aceleracd no més, enquanto, no periodo de doze
meses encerrados em maio, a tendéncia de
desaceleracdo, registrada nos Ultimos meses para
todos os critérios, foi observada em trés das cinco
medidas. O nticleo por exclusdo, que exclui dez itens
de aimentacdo no domicilio e combustivels, variou
0,54% no més ante 0,45% em abril, acumulando dta
de 5,84% no periodo de doze meses encerrado em
maio ante 5,81% no més anterior. O nlcleo por
exclusdo de monitorados e alimentagéo no domicilio
aumentou 0,47% ante 0,49% em abril, com elevacéo
de 5,77% em doze meses ante 5,73% em abril. O
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nacleo de médias aparadas com suavizagdo variou
0,48% em maio ante 0,37% em abril, acumulando,
em doze meses, 6,19% e 6,28%, respectivamente.
O nucleo de médias aparadas sem suavizagdo
cresceu 0,41% ante 0,38% em abril, acumulando, em
doze meses, 4,90% e 4,97%, respectivamente. O
nacleo de dupla ponderagdo aumentou 0,43% em
maio aposatade 0,48% em abril, registrando variagdo
acumulada em doze meses de 5,87% ante 6,05% no
més anterior.

42. O IPP/IT avangou 1,38% em abril apos ata de
1,04% em marco e aumento de 0,28% em abril de
2011. O IPP/IT acumulou ata de 1,55% no ano em
comparacdo com 1,69% no mesmo periodo do ano
passado e alta de 2,47% em doze meses encerrados
em abril ante 1,36% no més anterior. O resultado
mensal do IPP/IT foi influenciado, principamente,
pelas altas nos precos associados as divisdes
industriais de fabricagdo de produtos alimenticios,
outros produtos quimicos e fabricacdo de coque, de
produtos derivados do petrdleo e de biocombustives,
com contribui¢des de 0,53 p.p., 0,30 p.p. e de 0,15
p.p., respectivamente, para o indice. A variacao do
indice no periodo de doze meses encerrado em abril
refletiu, principalmente, elevacfes associadas as
contribuic¢tes das indlstrias de dimentos, 1,39 p.p.,
veiculos automotivos, 0,35 p.p., e bebidas, 0,28 p.p.,
contrabal angadas pelas contribui¢des das industrias
de metalurgia, -0,26 p.p., téxteis, -0,2 p.p., €
equipamentos de informética, produtos eletronicos e
Opticos, -0,18 p.p.

43. O indice Commodities— Brasil (IC-Br) avangou
0,58% em abril, refletindo a vaorizacdo de 0,65%,
0,28% e 0,41% dos subindices agropecuéria, metal e
energia, respectivamente. Em doze meses, o indice
acumula desvalorizacdo de 5,21%, com recuos de
5,96% no subindice formado por produtos agricolas
e de 8,87% no de commodities metdlicas, enquanto
0 de energia valorizou-se 2,48% no mesmo periodo.

Atividade econbmica

44. O IBC-Br registrou queda de 0,35% em marco
antefevereiro, cons derados dados dessazonalizados.
No primeiro trimestre, o indice apresentou elevacdo
de 0,15% em relacdo ao ultimo trimestre de 2011,
guando havia crescido 0,20% no mesmo tipo de



comparacdo. Pela série com dados observados, 0
IBC-Br registrou expanséo de 0,91% no més em
relacdo amarco de 2011 ante dltade 0,86% registrada
em fevereiro, na mesma base de comparagdo. O
IBC-Br acumula elevagéo de 1,06% no ano e de
1,84% nos Ultimos doze meses findizados em marco.

45. As vendas do comércio ampliado, que inclui
veiculos e materiais de construgdo, registraram
elevacdo de 0,6% em marco em relacdo ao més
anterior, de acordo com dados dessazonalizados da
PMC do IBGE, apés variagtes de -0,8% (revisada)
em fevereiro e de 1,8% em janeiro. Com esse
resultado, o primeiro trimestre do ano apresentou
crescimento de 3% em relagdo ao ultimo trimestre
de 2011. Por segmento, observou-se elevacdo mensal
nas vendas de quatro dos dez segmentos pesquisados,
com destaque para 0 aumento de 2,3% em artigos
farmacéuticos e médicos e de 1,2% em moveis e
el etrodomésticos. Em oposi¢ao, as maiores retracoes
foram registradas nas vendas de livros, jornais,
revistas e papelaria, 7,1%, e de equipamentos e
materiai s paraescritdrio, informati cae comunicacao,
6,9%. No ano, o comércio ampliado cresceu 7,3%.
As vendas do comércio varejista apresentaram
elevacdo de 0,2% em margo comparativamente ao
mésanterior, utilizando dados com gjuste sazond , apés
estabilidade em fevereiro e dta de 3,2% em janeiro
(revisadas), na mesma base de comparacéo.
Observou-se expansdo de 4,1% no trimestre em
relacdo ao trimestre anterior, considerados dados
dessazonalizados, de 10,3% no ano e de 7,5% no
acumulado de doze meses.

46. Considerados os dados observados, as vendas
do comércio ampliado apresentaram aumento
interanua de 10,2% em marco, com expansao em
todos os segmentos, com énfase em equipamentos e
material paraescritorio, informética e comunicacéo,
30,5%; moveis e el etrodomésticos, 21,2%; material
de construcdo, 16,2%; artigos farmacéuticos e
médicos, 14,1%,; e hipermercados, supermercados,
produtos aimenticios, 12,2%. No periodo de doze
meses encerrado em marco, 0 comércio ampliado
registrou crescimento de 6,7%, com destague parao
aumento das vendas de equipamentos e materia para
escritorio, informéaticae comunicacdo, 24,8%; moves
e eletrodomeésticos, 16,4%,; artigos farmacéuticos e
meédicos, 10%; e material de construcéo, 9,1%.

47. Asvendas de autoveicul os pelas concessionarias,
incluindo automdveis, comerciaisleves, caminhdese
Onibus, registraram retracdo mensal de 3,7% em abril,
apbs queda de 5,8% em marco e de 3,4% em
fevereiro, de acordo com dados da Federacéo
Naciona da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados pelo Banco Central.
No trimestre encerrado em abril, houve recuo de
7,3%, ante expansdo de 3,5% no terminado em
janeiro. No acumulado do ano, as vendas de
autoveiculos declinaram 3,3%, resultado de quedas
nos segmentos de caminhdes, 9,2%; automovels,
3,4%; Onibus, 2,3%; e comerciais leves, 1,8%.

48. O indice de guantum das importacdes de bens de
capital, divulgado pela Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex) e ajustado
sazonalmente pelo Banco Central, registrou
expansdo mensal de 6,9% em abril. A andlise dos
dados observados indicou elevacéo de 4,8% em
relacéo aabril do ano anterior, de 4,4% no acumulado
do ano e de 6,4% em doze meses.

49. A producéo de bens de capital cresceu 3,8% em
marco, acumulando queda de 9% no trimestre
rel ativamente ao Ultimo trimestre do ano anterior, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesguisa
Industrial Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF), do
IBGE. Contribuiram para o desempenho dacategoria
no més, a elevacéo na producéo de equipamentos
para os setores de energia elétrica, 19,3%, e de
transporte, 9,2%, em oposicao a retracdo de 13,9%
na producdo de pegas agricolas.

50. A producdo de insumostipicos daconstruco civil
registrou elevagdo mensal de 0,1% em marcgo,
acumulando retragdo de 0,3% no trimestre, em
relacdo ao finalizado em dezembro, considerados
dados dessazonalizados. A produgdo do segmento
aumentou 4,9% em relacdo a marco de 2011, com
altas acumuladas de 3,3% no ano e de 3,6% em doze
meses.

51. Os desembolsos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Socia (BNDES)
somaram R$138,5 bilhGes no acumulado em doze
meses encerrados em marco, 17,5% inferior ao
resultado deigua periodo de 2011, condicionados pela
retracdo de 48,6% nos recursos destinados aindlstria
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de transformacg&o. No periodo, o setor de
infraestrutura absorveu 40% do total dos recursos
liberados, seguido pelos de indUstria, 31%; comércio
€ Servicos, 22%; e agropecuaria, 7%.

52. A producgo fisica da industria geral apresentou
variagdo mensal de-0,5% em margo, de acordo com
dados dessazonalizados do IBGE, apds elevacéo de
1,3% (revisada) em fevereiro, repercutindo retragbes
de 1,8% naindustriaextrativae de 0,4% naindlstria
de transformag&o. Por categorias de uso, registrou-
se queda na producdo de bens intermediarios, 0,9%,
e nade bens de consumo semi e ndo duravels, 0,8%,
enguanto as de bensde capital e de bensde consumo
duraveis cresceram 3,8% e 3,4%, respectivamente.
Das vinte e seis atividades da industria de
transformac&o consideradas na pesquisa, dezessete
apresentaram queda no més, com énfase para 0s
segmentos de equipamentos de instrumentacdo
meédico-hospitalar, 10,1%; de edicdo, impressdo e
reproducdo, 7,1%; e de material eletrénico e
equipamento de comunicacdo, 6,9%. Em oposi¢éo,
0 setor de veiculos automotores registrou a maior
expansdo mensal, 11,5%. A producdo da indlstria
recuou 0,5% no primeiro trimestre do ano em relacéo
a0 Ultimo trimestre de 2011, quando haviadecrescido
1,6%, refletindo retracdo de 3,3% na industria
extrativa e estabilidade na inddstria de
transformacdo. A evolucdo trimestral foi influenciada
especialmente pelo desempenho da industria de
veiculos automotores, com variagdo negativa de
18,8% no periodo. Considerados dados observados,
a producdo fisica da indUstria registrou retracdo de
2,1% no més ante igual periodo do ano anterior, de
2,9% no acumulado do ano e de 1,1% em doze
meses, repercutindo desempenho desfavoravel,
principalmente, da industria de bens de consumo
duréveis.

53. O Nuci daindistriade transformacao atingiu 84%
em maio, com expansdo de 0,1 p.p. em relacéo a
abril, segundo dados dessazonalizados da FGV. O
avango mensal decorreu de elevacéo em todas as
categorias de uso, ressaltando o0s acréscimos
respectivos de 0,7 p.p. e de 0,6 p.p. nos segmentos
de bens de capital e de bens de consumo duraveis,
respectivamente. Considerada a série observada, o
Nuci apresentou quedade 0,4 p.p. enrelacdo amaio
de 2011, resultado de decréscimo nosindicadores das
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industrias de bens de capitd, 2,1 p.p.; de materia de
construcao, 1,3 p.p.; de bens de consumo, 0,1 p.p.; e
de bens intermedi&rios, 0,6 p.p.

54. A producdo de autoveiculos montados atingiu
260,8 mil unidades em abril, representando variagbes
de-2,3% em relagdo amarco e de-0,9% no trimestre
encerrado em abril, de acordo com dados da
Associagcdo Naciona dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo
Banco Central. Considerando dados observados, a
producdo apresentou retracdes de 7,5% em relacéo
aabril de 2011, de 10,1% no acumulado do ano e de
3,9% em doze meses.

55. Ainda segundo a Anfaves, o licenciamento de
autoveiculos nacionais registrou recuo de 3% em
relacdo a margo e de 6,4% no trimestre encerrado
em abril ante o trimestre anterior, dados
dessazonalizados pelo Banco Central. Considerados
dados observados, ocorreu decréscimo de 11,4% em
relacdo a abril de 2011, de 5,8% no acumulado do
ano e de 4,4% em doze meses. As exportagdes de
autoveiculos montados somaram 48,7 mil unidades
em abril, representando quedade 0,5% emrelacéo a
igual més do ano anterior e de 4,9% no acumulado
do ano e crescimento de 3,1% no acumul ado em doze
meses. Considerada a série dessazonalizada pelo
Banco Central, as exportacdes cresceram 7,7% no
més e recuaram 6,2% no trimestre encerrado em
abril em relagéo ao finadizado em janeiro.

56. De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA) do IBGE, referente a
abril, a safra de gréos do pais deveratotalizar 159,3
milhGes de tondadas em 2012, o que representou
reducéo de 0,5% em relacdo a de 2011 e elevacéo
de 0,5% em relacdo a estimativa de marco. O novo
progndstico apresentou perspectiva mais favoravel
para a segunda safra de milho, com acréscimo de
5,9% em comparacdo a estimativa do més anterior,

contrastando com as previsdes para os cultivos de
feij&o etrigo, que sofreram reducéo de 8,4% e 6,7%,
respectivamente, na mesma base de comparacao.

Em relagdo a safra de grdos de 2011, o novo
levantamento estima expansdo de 19,5% para o
milho, em oposicdo aos decréscimos respectivos de
15,9%, 13,8%, 11,4% e 8,3% nas colheitas de trigo,

arroz, sojaefeijéo.



Expectativas e sondagens

57. O ICC, considerados os dados dessazonalizados
da Sondagem de Expectativas do Consumidor, da
FGV, de abrangéncianacional, registrou retracéo de
1,2% em maio, em relacdo a abril, acangando 127,1
pontos, influenciado pelas redugdes de 1,8% no indice
da Situagdo Atual (ISA) e de 1,1% no indice de
Expectativas (IE). Em relacdo amaio de 2011, 0 ICC
registrou altade 9,7%, resultado de variacOes de 6%
no ISA ede 12,3% no | E.

58. O ICS, caculado pdaFGV, recuou 4,8% em abril,
em relacdo ao mesmo més do ano anterior, atingindo
128,8 pontos, em consequéncia da retracdo de 8,3%
no | SA ede 1,9% no |E. Nacomparagcdo com marco,
0 | CS apresentou recuo de 0,9% em abril, sem guste
sazonal, resultado de queda de 0,6% e de 1,2% no
ISAenolE

59. O ICOM, caculado pela Sondagem Conjuntural
do Comércio da FGV, atingiu 127 pontos em &bil,
representando queda de 5% relativamente a igua
més do ano anterior. O resultado decorreu de
variacdesde-2,1% no indice de Situaciio Atual (ISA-
COM) e de -6,9% no indice de Expectativas (I E-
COM). No trimestre findizado em abril, o ICOM
registrou contracéo de 4,4% comparativamente ao
mesmo periodo de 2011, influenciado pela retracéo
de 3,7% no ISA-COM e de 4,8% no |E-COM.

60. O indice de Confianca da Industria (ICl),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformagéo, da
FGV, apresentou atade 0,1% em maio em relacéo
a abril, situando-se em 103,4 pontos, resultado do
aumento de 0,9% no |E e da reducgéo de 0,5% no
ISA. Em relagdo a maio de 2011, o ICI recuou
6%, resultado de retracéo de 7,2% no ISA e de
4,8% no |E.

61. O indice de Confianca da Construgdo (ICST),
ca culado pela Sondagem Conjuntural da Construgéo,
daFGV, dingiu 1235 pontos em abril, 9,3% inferior
a0 resultado deigua mésdo ano anterior. O resultado
refletiu retragdes de 11% no I ndice de Situagio Atual
(ISA-ICST) e de 7,9% no indice de Expectativas
(IE-ICST). No trimestre findlizado em abril, o ICST
registrou contragdo de 6,8%, comparativamente ao

mesmo periodo de 2011, repercutindo recuo de 8,6%
no ISA-ICST ede 5,3% no |E-ICST.

Mercado de trabalho

62. Segundo dados divulgados no Cadastro Gerd de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 217 mil empregos formais em abil,
dos quais 82,9 mil no setor de servicos, 40,6 mil na
construcao civil; 33,7 mil no comércio; 30,3 mil na
industria de transformacdo; e 21,9 mil na
agropecudria. Em relacdo ao nivel de emprego formd,
houve aumento de 0,2% em relacdo a marco, dados
dessazonalizados pelo Banco Centra . No acumulado
do ano, foram geradas 598,2 mil vagas e em doze
messs, 1,4 milhdo, ante 797,8 mil e 2 milhdes, na
ordem, em iguais periodos de 2011.

63. De acordo com a PME do IBGE, realizada nas
sais principais regiGes metropolitanas do pais, ataxa
de desemprego aberto atingiu 6% em abril,
representando retracdo de 0,2 p.p. em relagdo a
marco e de 0,4 p.p. comparativamente aabril de 2011.
O resultado mensal decorreu de elevagdo de 0,3%
na ocupacdo e de 0,1% na Populacéo
Economicamente Ativa(PEA). Considerando dados
dessazonalizados pel o Banco Central, 0 desemprego
aingiu 5,6% em &bril, ante 5,8% no més anterior.
Segundo amesma pesquisa, o rendimento médio real
habitual mente recebido pel os traba hadores registrou
reducdo de 1,2% em relagdo ao més anterior, e
elevacdo de 6,2% comparativamente aabril de 2011,
e de 4,7% no acumulado do ano. A massa salaria
real apresentou variacoes de -0,9%, 8,1%, e 6,8%,
respectivamente, para os mesmos tipos de
comparagao.

Crédito einadimpléncia

64. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro,
incluindo recursos livres e direcionados, atingiu
R$2.100 bilhdes em abril, com expansdes de 1,2%
no més, de 3,5% no ano e de 18,1% em doze meses,
correspondendo a 49,6% do PIB. A carteira de
operagOes referenciadas em recursos livres, que
responderam por 64,1% do total do Sstemafinancero,
cresceu 1,3% no més, 3,5% no ano e 15,9% em doze
meses, decorrentes de acréscimos respectivos de
0,8%, de 3,9% e de 15,4% no saldo das operactes
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com pessoasfisicasedevariagbes de 1,7%, de 3,1%
ede 16,4%, namesmaordem, no relativo aoperagdes
com pessoas juridicas. Os financiamentos com
recursos direcionados assinalaram elevagdes
respectivasde 1,1%, de 3,4% e de 22,4% nasmesmas
bases comparativas, com destaque para os aumentos
de 2,1%, de 10,7% e de 40,9% nos financiamentos
habitacionais, nas mesmas bases de comparacéo.

65. A taxamédia anual de juros das modalidades que
comp&em o crédito referencid atingiu 35,3% em abil,
apos reducdo de 2 p.p. no més e de 4,5 p.p. em doze
meses. As taxas relativas aos segmentos de pessoas
fisicas e de pessoas juridicas a cangaram, na ordem,
42,1% e 26,3%, assinalando retragdes respectivas de
2,3p.p.edel4p.p.emrelacdo amarco ede4,7 p.p.,
em ambos 0S casos, hacomparagdo com abril de 2011.

66. O prazo médio das operacdes de crédito
referencial recuou um dia, ao atingir 500 dias em
abril. O prazo relativo ao segmento de pessoas
juridicas diminuiu dois dias, para 402 dias, enquanto
o referente a pessoas fisicas cresceu um dia, atingindo
606 dias.

67. A taxa de inadimpléncia do crédito referencidl,
correspondente a atrasos superiores a noventa dias,
alcangou 5,8% em abril, ao el evar-se 0,1 p.p. no més
e 0,9 p.p. em relacdo a abril do ano anterior. O
indicador referente as operagdes com pessoasfisicas
atingiu 7,6% no més, com aumento de 0,2 p.p. em
relacdo a marco e de 1,5 p.p. em doze meses,
enquanto o relativo a pessoas juridicas situou-se em
4,1%, registrando-se estabilidade no més e expansdo
de 0,4 p.p. na comparacdo com igua més de 2011.

Ambiente externo

68. Desde a Ultima reunido do Copom, a economia
mundial segue com perspectivade baixo crescimento.

Nesse contexto, a avaliacdo dos gerentes de compra,
expressa pelo PMI global, recuou pelo segundo més
consecutivo, atingindo 52,2 pontos em &abril, o mais
baixo valor dos dltimos cinco meses. Nos EUA, a
variagdo anudizada do PIB desacelerou para 2,2%

No primeiro trimestre do ano, apesar dos aumentos do
consumo privado e das exportacdes. No mercado de
trabal ho, observou-se a continuidade do processo de
desaceleracdo da criacdo de postos de trabalho da
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economia americana que, em termos liquidos, recuou
para 115 mil em abril, abaixo das expectativas. Na
Zona do Euro, que registrou crescimento nulo no
primeiro trimestre, houve recuo mensa da produgéo
industrial em marco, -0,3%, e continuidade da
deterioracdo do PMI composto, cuja avaliacdo
preliminar de maio apontou recuo para45,9 pontos, 0
mais baixo valor dos dltimos 35 meses. A taxa de
desemprego atingiu 10,9% em marco. No Japéo, o
PIB anualizado do primeiro trimestre superou as
expectativas, registrando expanséo de 4,1%, com
destagque para as melhoras do consumo privado, das
exportacdes e do investimento governamental. Por
outro lado, em abril, observaram-se a diminuigéo do
PMI composto para51,3 pontos, gpdsatingir o recorde
da série histérica, 53,2 pontos, no més anterior; a
retrac8o dabalancacomercial, que apresentou deficit
de ¥520 hilhdes; e o recuo das vendas nos vargo, -
0,3%, apos retracdo de 1,2% no més anterior. Na
China, permaneceu atendénciade desacel eragéo dos
indicadores de atividade, em especid do comércio
exterior, mas também da formagdo bruta de capital
fixo e da producdo industrid.

69. Nos mercados financeiros observa-se elevada
aversdo ao risco, pois permanecem 0S riscos
associados ao cenario de contencéo fiscal e ao
recrudescimento da crise europeia. Na Europa, a
crisedadivida segue com o impasse politico naGrécia
e com os sinais de fragilidade do sistema bancario
na Espanha, o que elevou os prémios de risco desse
pais, dificultando o0 acesso ap mercado de divida
soberana. Nesse cendrio, o délar avangou em relagdo
a0 euro e as moedas de paises emergentes, enquanto
os rendimentos anuais dos papéis de 10 anos nos
EUA e na Alemanha acancaram, em maio, 0S
menores val ores das respectivas series historicas.

70. Houve, no periodo, redugdo nos precos
internacionais de commodities. Adicionalmente, os
precos das commodities agropecuérias foram
influenciados por perspectivas favoraveis para a
proximasafra, enquanto as cotagies das commodities
energéticas também responderam ao aumento da
producdo de petréleo pela Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) e a0 aumento dos
estoquesdedleo nosEUA, que, desdeadltimareunido
do Copom, aingiram nivels somente antes a cancados
em 1990.



71. Desde a Ultima reunido do Copom, observou-se
continuidade do processo de desinflagdo global, com
declinio dos indices anuais de pregos ao consumidor
(IPC), pelaordem, para 2,3%, 2,6% e 3,0%, em abril,
nos Estados Unidos, na Area do Euro e no Reino
Unido, economias em que as taxas de juros oficiais
seguem nas minimas histéricas. No Japdo, onde a
taxa de juros oficial permanece em patamar
virtuamente nulo, 0 Banco do Japéo (BoJ) optou pela
reedicéo de medidas de expansdo quantitativa, tendo
ampliado em ¥5 trilhdes, para ¥70 trilhdes, seu
programa de compra de ativos. Entre as principais
economias emergentes, excecdo feita a india, a
inflacdo ao consumidor também seguiu trgjetoria
descendente. Neste contexto, desde a Ultimareuni&o
do Copom, astaxas de juros oficiais permaneceram,
majoritariamente, inalteradas. Na China, onde a
inflagdo voltou a recuar em abril, embora o Banco
Popular da China (BPC) néo tenha alterado a taxa
basica de juros, ataxa de recolhimento compulsorio
foi reduzida, pela segunda vez no ano, em 0,5 p.p.,
recuando a 18% e 20%, respectivamente, para
peguenos e grandes bancos.

Comércio exterior ereservas internacionais

72. A balancacomercid brasileiraregistrou superavit
de US$882 milhdes em abril, resultado de
exportacOes de US$19,6 bilhdes e de importagdes
de US$18,7 bilhdes. O saldo acumulado no ano
totalizou US$3,3 bilhdes ante US$5 bilhdes em igual
periodo de 2011, refletindo elevacdo de 2% nas
exportacoes e de 4,8% nasimportagdes, pelo critério
de média diaria. A corrente de comércio cresceu
3,4% no ano, somando US$146 bilhdes ante
US$137,8 hilhdes em igua periodo de 2011.

73. As reservas internacionais atingiram US$374,3
bilhdes em abril, aumento de US$9,1 bilhGes em
relacdo a marco e de US$22,3 bilhdes
comparativamente a dezembro de 2011. No més, o
Banco Centrd realizou compras liquidas de US$7,2
bilhdes no mercado doméstico de cambio avista.

Mercado monetéario e operagdes de mercado
aberto

74. Apds areunido do Copom de abril, a curva de
juros domeéstica apresentou declinio em toda a sua

extensdo. A queda das taxas nesse periodo foi
influenciada, no &mbito domeéstico, pela perspectiva
de extenséo do ciclo de afrouxamento monetario e
peladivulgagéo de dados de atividade indicando baixo
dinamismo da economia. Também contribuiu para
esse movimento a piora do cenario externo,
principalmente em razéo do agravamento da crise
em paises daZonado Euro. Entre 16 de gbril €28 de
maio, as taxas de juros de um, trés e seis meses
recuaram 0,50 p.p., 0,57 p.p. e 0,64 p.p.,
respectivamente. As taxas para os prazos de um,
dois e trés anos cederam 0,59 p.p., 0,65 p.p. e 0,65
p.p., respectivamente. A taxareal de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativade inflacdo (suavizada) para os proximos
doze meses, recuou de 3,10% em 16 de abril para
2,50% em 28 de maio devido, principalmente, a
reducéo das taxas nominais.

75. Entre 17 de abril e 28 de maio, o Banco Centra
realizou leildes de swap cambial tradicional de
vencimento em 1° de junho, 2 de julho e 1° de agosto
de 2012. Essas operagles totalizaram o equivalente
aUS$5,4 bilhoes, levando o Banco Central aassumir
posi¢do passivaem cambio no montante equivalente
a US$2,3 bilhdes em vaor nociona.

76. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanamente, de 17 de abril 228 de maio, operagoes
compromissadas com prazo de seis meses, tomando
recursos no valor tota de R$15,2 bilhdes. O saldo
di&rio médio do estoque das operagdes de longo prazo
recuou de R$144,2 hilhdes, entre 6 de marco e 16 de
abril, para R$128,7 bilhdes, entre 17 de abril e 28 de
maio. No mesmo periodo, realizou operacdes
compromissadas com prazos entre 13 e 29 dias (teis,
elevando o saldo didrio médio das operacdes
tomadoras de curto prazo para R$293,8 bilhdes. O
Banco Centrd atuou, ainda, em trinta oportunidades
como tomador de recursos por meio de operactes
compromissadas de curtissimo prazo. Essas
operacOes tiveram saldo di&io médio tomador de
R$46,3 hilhdes no periodo. O saldo diario médio do
estoque total dos compromissos de recompra do
Banco Centra diminuiu de R$479,4 bilhdes, entre 6
de marco e 16 de abril, para R$468,8 hilhdes, entre
17 de abril e 28 de maio. Considerando-se o periodo
mais recente, o estoque dos compromissos de
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recompra recuou de R$488,4 bilhdes em 16 de abril
para R$445,2 bilhdes em 28 de maio. Os principais
fatores que contribuiram paraa contracéo daliquidez
no periodo foram as receitas liquidas da Unido e a
emissao liquida de titulos pelo Tesouro Naciondl.

77. Entre 17 de abril e 28 de maio, as emissies de
titulos decorrentes dos | il 6es tradicionais do Tesouro
Nacional somaram R$40,6 bilhdes. A vendadetitulos
com remuneracao prefixadaal cangou R$31,1 bilhdes,

138 | Relatério de Inflagdo | Junho 2012

sendo R$27,3 bilhdes em L etras do Tesouro Nacional
(LTN) com vencimento em 2012, 2013, 2014 e 20186,

e R$3,8 bilhdes em Notas do Tesouro Naciona —
Sé&rie F (NTN-F) com vencimento em 2018 e 2023.

Asvendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

totalizaram R$0,8 bilhdo, com emissdo detitulos com
vencimento em 2018. Nos|ellfes de Notas do Tesouro
Naciond —Sé&rie B (NTN-B), foram vendidostitulos
com vencimento em 2016, 2018, 2022, 2030, 2040 e
2050, em montante total de R$8,7 bilhdes.



