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Apresentacao

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

Este Relatorio € constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal,
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relagdo ao nivel de atividade, é analisada
a evolugdo das vendas no varejo, estoques, produgdo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisoes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram da acdo governamental. No capitulo relativo
apoliticas crediticia, monetaria e fiscal, a analise € centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execug¢ao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolugao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e nas
condigdes de financiamento externo. Finalmente, analisam-
se as perspectivas para a evolugdo da inflagdo.
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O desempenho, na margem e nas comparagdes com
iguais periodos de 2007, tanto da atividade industrial quanto
das vendas do comércio varejista e do Produto Interno Bruto
(PIB), ainda evidencia desempenho robusto da atividade
econdmica. Isso deve-se essencialmente ao dinamismo da
demanda interna, haja vista a contribui¢do negativa das
exportagdes liquidas. No ambito interno, o dinamismo do
consumo em grande parte reflete o crescimento do emprego
e da massa salarial, a amplia¢ao das operagdes de crédito e
de arrendamento mercantil e a expansao das transferéncias
governamentais. J4 a forte expansdo dos investimentos
reflete o aquecimento da atividade em ambiente de
estabilidade econdmica, a elevagdo da lucratividade das
empresas, a redugdo do custo das importacdes ¢ a melhora
das condigoes de financiamento. A propoésito, excluidas as
variagdes de estoques, os investimentos aumentaram 16,2%
no segundo trimestre de 2008, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior, o décimo oitavo trimestre consecutivo de
expansao nessa base de comparagao.

Em linha com o desempenho do consumo das
familias nas contas nacionais, as vendas no varejo
registraram crescimento disseminado por todas as regides do
pais. A expansdo se verificou no segmento de bens duraveis,
mais sensiveis as condi¢des de financiamento, bem como no
segmento de semi e ndo duraveis, mais sensivel a evolugdo
da renda. E plausivel supor que havera certa acomodago nos
proximos trimestres, em particular no que se refere as vendas
de bens duraveis, como reflexo da mudanga na postura de
politica monetaria.

A demanda de crédito bancério permanece aquecida.
No que se refere ao crédito direcionado as pessoas juridicas,
observa-se crescimento mais intenso, em parte devido as
condigOes desfavoraveis para captagdes no mercado de
capitais doméstico e no mercado internacional. Note-se
que a utilizagdo do crédito bancario para atendimento das
necessidades de capital de giro se manteve elevada, com
crescimento da participacdo relativa dos empréstimos

Setembro 2008 | Relatério de Inflagio | 7
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contratados por empresas de pequeno e médio porte. Embora
com taxas de crescimento significativas, as concessoes de
crédito as pessoas fisicas sinalizaram algum arrefecimento,
em particular no que se refere as operacdes de crédito
consignado. Note-se, entretanto, que as operagdes de crédito
voltadas a aquisi¢ao de veiculos continuaram em elevagao,
adespeito da forte expansio das operagdes de arrendamento
mercantil.

No que diz respeito ao setor publico, a geragao
de superavits primarios situou-se em patamar compativel
com a meta estabelecida para 2008. Isso, em grande parte,
decorre do desempenho da arrecadagdo tributaria, que
segue fortemente impulsionada pelo nivel de atividade da
economia. Ressalte-se, adicionalmente, a reducao do deficit
nas contas da previdéncia social, resultado da melhoria dos
indicadores do emprego, em particular dos relacionados
a formalizagdo. Nesse ambiente, a razdo entre Divida
Liquida do Setor Publico e PIB mantém-se em trajetoria
declinante. A continuidade do crescimento econdémico,
aliada a manutencdo das metas estabelecidas no processo
orcamentario, reforga as perspectivas de melhora dos
indicadores fiscais.

Apds cinco anos seguidos com geragdo de superavits
na conta corrente, fato inédito na historia econdmica do pais,
em 2008 o Brasil voltou a registrar deficit. Esse resultado,
influenciado pela redugao no saldo comercial e pelo aumento
nas remessas liquidas de servigos e rendas, principalmente
lucros e dividendos, foi financiado com os ingressos liquidos
na conta financeira, em particular de investimentos diretos e
em carteira, haja vista que houve redugao de participagao dos
instrumentos de divida externa. E importante destacar que os
ingressos liquidos de investimentos diretos tém superado as
remessas de lucros e dividendos. De certa forma, a economia
manteve a percepcao de que seus indicadores de liquidez e
solvéncia sdo sélidos. De fato, ndo obstante a deterioracao
do cenario internacional, em agosto, houve ingresso liquido
no mercado cambial, ante saida liquida observada tanto em
junho quanto em julho. O nivel das reservas internacionais
supera os US$200 bilhdes ¢ a divida externa vem mantendo
relativa estabilidade em termos absolutos, a0 mesmo tempo
em que reduz sua participagdo no passivo externo.

A inflagdo medida pela variagdo do Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 4,48%
no acumulado do ano até agosto, ante 2,80% registrado no
mesmo periodo de 2007. Além disso, note-se que desde janeiro
a taxa acumulada se posiciona acima do valor central para a
meta. De fato, a inflacdo em doze meses at¢ agosto situou-se em



6,17%, ante 4,18% em agosto de 2007. Essa dindmica deve-se
em grande parte ao descompasso entre o ritmo de expansdo
da demanda doméstica e o da oferta, em contexto de pressoes
— observadas em escala global — nos pregos de commodities
que subiram com grande intensidade no ano passado e que,
a despeito do arrefecimento registrado nas Gltimas semanas,
ainda se encontram em patamares historicamente elevados.
Por tras da elevagao dos pregos das commodities encontram-se
fatores estruturais, como a maior demanda por parte de grandes
economias emergentes.

Aprevisao central associada ao cenario de referéncia
indica inflagdo de 6,1% em 2008, patamar 0,1 p.p. superior
ao projetado no Relatorio de junho, e marcadamente
superior ao valor central de 4,5% para a meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A projecao
para a inflacdo acumulada em doze meses parte de 6,3%
no terceiro trimestre de 2008 e recua para 6,1% no Gltimo.
Em 2009, parte de 5,7% no primeiro trimestre e encerra o
ano em 4,8%, portanto acima do valor central de 4,5% para
a meta. Nesse cenario, a projecdo atinge 4,6% no terceiro
trimestre de 2010. Cabe destacar que o recuo da projecao de
inflagdo ao longo de 2009 e de 2010, no cenario de referéncia,
reflete essencialmente os efeitos da elevacao na taxa Selic
determinada no trimestre corrente e o fato de as expectativas
de inflagdo para 2009 e 2010 se encontrarem em patamares
inferiores as expectativas para 2008.

No cenario de mercado, a projecdo para a inflacao de
2008 (6,0%) ¢ 0,1 p.p. menor do que a associada ao cenario
de referéncia e igual a constante do Ultimo Relatorio. As
projecdes indicam que a inflagdo acumulada em doze meses
alcanca seu maior nivel no terceiro trimestre de 2008 (6,3%),
desloca-se para baixo e encerra o ano em 6,0%, acima do
valor central de 4,5% para a meta de inflagdo. Em 2009,
a projecao de inflagdo acumulada em doze meses parte
de 5,6% no primeiro trimestre e encerra o ano em 4,7%,
acima, portanto, do valor central para a meta estabelecida
pelo CMN. Note-se, ainda, que a projecdo para a inflacdo
acumulada em doze meses alcanga 4,6% no terceiro trimestre
de 2010, assim como no cendrio de referéncia.

De acordo com o cenario de referéncia, a projecao
de crescimento do PIB em 2008 elevou-se para 5,0%, ante
o percentual de 4,8% constante no “Relatério de Inflagdo”
de junho.

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 9



Nivel de atividade

Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no
varejo — Segmentos selecionados
Dados dessazonalizados

2003 =100
Moveis e eletrodomésticos Hipermercados e supermercados
230 134
215 N
200 \/ 129
g M
185 124
170
119
155
140 =+ T T T T T T T T T T 114
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2006 2007 2008
Moveis e eletrodomésticos
Fonte: IBGE — = Hipermercados e supermercados

O desempenho, na margem e nas comparagdes com
iguais periodos de 2007, tanto da atividade industrial quanto
das vendas do comércio varejista e do Produto Interno Bruto
— PIB, ainda néo evidencia redugdo do ritmo de crescimento
da economia brasileira em relagao ao padrdo observado em
periodos recentes.

O crescimento da atividade persiste traduzindo o
dinamismo da demanda interna e a contribuicao negativa
exercida pelo setor externo, em linha com as incertezas
nos mercados financeiros internacionais ¢ com a perda de
dinamismo das economias maduras. No ambito interno, a
evolucdo do consumo tem refletido o crescimento da massa
salarial, sustentada, em especial, pelo desempenho do
emprego, que tende a se manter em patamar elevado, bem
como a ampliag@o das possibilidades de dispéndio derivada
das operagoes de crédito e leasing, enquanto a expansao
dos investimentos, em seqiiéncia as elevagdes superiores a
10% registradas em 2006 e em 2007, permanece em ritmo
intenso. Ressalte-se que essa trajetoria, tendo em vista os
niveis de confianca do empresariado, tende a se manter nos
préximos meses.

1.1 Comeércio varejista

As vendas varejistas registraram crescimento
expressivo nos ultimos meses, traduzindo a ocorréncia
de aumentos, disseminados em todas as regides do pais,
tanto das vendas de bens duraveis quanto das relativas a
bens semi e ndo duraveis. Entretanto, esse comportamento
podera refluir nos proximos meses, tendo em vista a menor
atratividade das compras de bens financiados, em cenario
de elevagdo das taxas de juros.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), as vendas varejistas no conceito ampliado
aumentaram 3,8% no trimestre encerrado em julho,

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 11



Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no
varejo (veiculos, motos, partes e pegas)
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas no varejo

Jul

Variagao percentual

Discriminagao 2008
Abr Mai Jun Jul

No més“

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

Comeércio varejista ampliado 1,5 1.1 1,3 1,0
Materiais de construgao 0,6 1,7 1,6 2,2
Automoveis e motocicletas 2,7 0,4 1,9 1,8

Trimestre/trimestre anterior"

Comércio varejista 1,6 2,2 2,2 2,5
Combustiveis e lubrificantes 5,0 5,0 4.4 4,0
Hiper, supermercados 0,0 1,1 1,5 2,0
Tecidos, vestuario e calgados 1,4 4,3 3.1 1,6
Moveis e eletrodomésticos 7,6 6,7 2,6 2,0
Art. farmacéuticos, médicos, 0,7 2,4 3,5 4.4
Livros, jornais, rev. e papelaria 4,6 3,4 3,1 2,4
Equip. e mat. para escritério, 7.8 5,0 7,7 54
Outros arts. de uso pessoal, 4,0 2,9 1,4 4,5

Comércio varejista ampliado 4,4 4.8 3,9 3,8
Materiais de construcéao 55 6,0 4,7 4,3
Automéveis e motocicletas 9,0 7,5 5,8 4,2

No ano

Comércio varejista 11,0 11,0 10,6 10,6
Combustiveis e lubrificantes 6,0 7,3 8,2 9,2
Hiper, supermercados 6,3 6,8 5,9 58
Tecidos, vestuario e calgados 15,0 12,0 11,6 1,1
Moveis e eletrodomésticos 19,8 18,9 18,5 18,6
Art. farmacéuticos, médicos, 13,7 13,6 12,7 13,1
Livros, jornais, rev. e papelaria 11,3 11,3 11,5 11,3
Equip. e mat. para escritério, 28,5 28,8 30,9 29,2
Outros arts. de uso pessoal, 23,4 21,9 21,5 21,5

Comércio varejista ampliado 15,0 14,3 14,3 14,6
Materiais de construcéo 13,0 11,5 11,2 12,5
Automoéveis e motocicletas 23,5 21,4 22,3 22,9

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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em relagdo ao finalizado em abril, considerados dados
dessazonalizados. Esse resultado refletiu elevacdes nas
vendas de todos os segmentos do indicador, com énfase
nas referentes a equipamentos e materiais para escritorio
e comunicagdes, 5,4%; outros artigos de uso pessoal
e doméstico, 4,5%; e artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, perfumaria ¢ cosméticos, 4,4%. As vendas
relativas a hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo, evidenciando o aumento
dos precos dos produtos comercializados no segmento,
cresceram 2%, patamar inferior a média assinalada no
comércio varejista. Ressalte-se que os segmentos nos
quais as vendas vém registrando melhores desempenhos
se constituem aqueles em que a evolugdo dos pregos tém
apresentado crescimento menor.

Asvendas do comércio varejista ampliado elevaram-se
14,6% nos sete primeiros meses de 2008, em relagdo ao periodo
correspondente do ano anterior, registrando-se desempenhos
favoraveis em todas as grandes regides do pais. Nesse sentido,
as vendas elevaram-se 16,6% no Centro-Oeste, 15,8% no
Sudeste, 15,3% no Sul, 12,1% no Nordeste € 11% no Norte,
ressaltando-se que as taxas mais modestas registradas nas
duas ultimas regides traduzem, em grande parte, o impacto do
aumento dos precos dos alimentos sobre a renda disponivel
dos consumidores de rendimento mais baixo. As vendas
varejistas consideradas por unidades da Federacao registraram,
igualmente, expansdo generalizada no periodo, com énfase
para os resultados observados no Rio Grande do Norte, 14,6%;
Sao Paulo, 14,1%; Mato Grosso, 12,9%; Mato Grosso do Sul,
12,5%; e Goias, 11,9%.

A receita nominal do comércio varejista ampliado
cresceu 19,7% nos sete primeiros meses do ano, em relagdo
ao mesmo periodo do ano anterior, registrando-se elevacoes de
14,6% no volume de vendas e de 4,5% nos precos. Ressalte-se
que todos os dez segmentos pesquisados apresentaram taxas de
crescimento da receita nominal superiores a variacao de 6,4%
registrada pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), no mesmo periodo, com os resultados mais
expressivos ocorrendo nos segmentos em que as elevagdes
nos pregos se mostraram menos acentuadas. Destacaram-se
as expansdes nas receitas nominais relativas a artigos de uso
pessoal e doméstico, 26,6%; veiculos, motos, partes e pecas,
26%; materiais de construgdo, 20,1%; e hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, 17,8%,
ressaltando-se que a expansao nesse ultimo segmento reflete,
em especial, a elevagao de 11,3% nos pregos.

O vigor das vendas do comércio automobilistico,
evidenciado nas pesquisas do IBGE, encontra-se ratificado



Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil

Julho de 2008
Variacdo % acumulada no ano

Discriminagao Receita ~ Volume Pregos
nominal

Comércio varejista 16,3 10,6 5,2
Combustiveis e lubrificantes 8,0 9,2 -1,1
Hiper, supermercados 17,8 5,8 11,3
Tecidos, vestuario e calgados 16,3 1,1 4,7
Moveis e eletrodomésticos 13,9 18,6 -4,0
Art. farmacéuticos, médicos, 15,3 13,1 1,9
Equip. e mat. para escritério, 11,2 29,2 -13,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 13,3 11,3 1,8
Outros arts. de uso pessoal, 26,6 21,5 4,2

Comércio varejista ampliado 19,7 14,6 4,5
Materiais de construgéo 20,1 12,5 6,8
Automéveis e motocicletas 26,0 22,9 2,5

Fonte: IBGE

Grafico 1.4 — Indicadores de comércio varejista

Dados dessazonalizados — Média movel trimestral
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Fonte: ACSP

Tabela 1.3 — Indicadores de inadimpléncia
%

Discriminagao 2008

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Ano”

Cheques devolvidosﬂ

Brasil 62 65 63 61 61 56 58 7,0 6,2
Norte 96 98 94 92 91 84 87 95 9,2
Nordeste 88 96 94 92 92 85 89 92 9,1
Sudeste 55 58 57 56 56 51 54 58 5,6
Centro-Oeste 70 72 70 68 67 61 64 72 6,8
Sul 59 62 59 58 57 52 54 6,0 57
SCPC (SP)S' 54 64 76 86 90 57 63 67 7,0

Fonte: Banco Central do Brasil e ACSP

1/ Média no ano.

2/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.
3/ [Novos registros (-) registros cancelados]/[consultas realizadas (t-3)].

pela evolugdo de outros indicadores relacionados ao setor.
Nesse sentido, estatisticas da Federacdo Nacional da
Distribui¢ao de Veiculos Automotores (Fenabrave) revelam
que as vendas de veiculos novos aumentaram 26,5% no
acumulado do ano, até agosto, em relacdo ao mesmo
periodo de 2007. Na mesma linha, as vendas de autoveiculos
nacionais no mercado interno, divulgadas pela Associagdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), registraram elevacdes respectivas de 27,6%, na
mesma base de comparagdo. As condi¢des favoraveis do
crédito no setor automobilistico, associadas a concorréncia
crescente registrada no setor e expressas em ampliagao nos
prazos de pagamento e em taxas de juros relativamente
mais baixas, bem como expectativas positivas quanto a
manutencao do emprego, vém-se constituindo nos principais
impulsos a continuidade da expansdo dessas vendas nos
proximos meses. Os efeitos defasados da mudanga na postura
da politica monetaria devem, contudo, ter impacto sobre o
ritmo de expansdo das condi¢des de financiamento nesse
segmento nos meses finais deste ano e em 2009.

De acordo com a Associacdo Comercial de Sdo
Paulo (ACSP), o desempenho do comércio no estado de
Sao Paulo, nos ultimos meses, sinaliza desaceleragao da
atividade. O numero de consultas ao Servigo Central de
Protegdo ao Crédito (SCPC), indicador relacionado as vendas
de bens duraveis, cresceu 1,6% no trimestre encerrado em
agosto, em relacdo ao finalizado em maio, quando crescera
2%; enquanto as consultas ao Usecheque, indicador de
compras a vista e relacionado mais diretamente a bens nao
duraveis, registraram queda de 1,9% no trimestre até agosto,
ante alta de 1,2% no trimestre até maio, segundo dados
dessazonalizados.

Acrelacdo entre o nimero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
apds apresentar, nos sete primeiros meses do ano,
estabilidade em relacdo a periodos correspondentes do ano
anterior, registrou aceleracdo em agosto, quando atingiu
7%, ante 6% no mesmo més de 2007, com as maiores taxas
ocorrendo nas regides Norte, 9,5%, ¢ Nordeste, 9,2%.
Estatisticas da ACSP relativas ao estado de Sao Paulo
registraram, igualmente, crescimento da inadimpléncia
no inicio do segundo semestre de 2008, expressa na taxa
de 6,7% observada em agosto, ante 6,3% em julho e 5,7%
em junho, enquanto nos meses correspondentes de 2007
registraram-se taxas respectivas de 5,8%, 4,5% e 5,1%.
Os resultados dos proximos meses deverdo elucidar se a
trajetoria recente das taxas de inadimpléncia se constitui em
movimento isolado ou representa novo patamar, consistente
com as elevagdes recentes nas vendas varejistas.
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Grafico 1.6 — indice de Confianga do Consumidor
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Ago

Os resultados das pesquisas relacionadas as
expectativas dos consumidores nos primeiros meses do
terceiro trimestre, embora se situassem em patamar inferior ao
assinalado no periodo correspondente de 2007, apresentaram
recuperagao em relacdo aos recuos acentuados observados no
trimestre encerado em junho, quando refletiram, em especial,
0 pessimismo em relacdo a inflagdo.

O Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da
Fundacao Getulio Vargas (FGV), registrou aumento mensal
de 6,2% em agosto, reflexo de elevagdes de 4,6% no indice
das Expectativas (IE) e de 9,3% no Indice da Situagio Atual
(ISA). O indicador recuou 1% em relagao a agosto de 2007,
resultado de aumento de 0,9% no ISA e de reducao de 1,9%
no IE, representando o terceiro decréscimo consecutivo,
nessa base de comparagao.

O Indice Nacional de Confianca (INC), mensurado
pela Ipsos Public Affairs (Ipsos) para a ACSP, atingiu
138,4 pontos em julho, ante 138,8 pontos em junho e 127,7
pontos em julho de 2007. A analise dos componentes do
indicador revela melhora nos indicadores de curto prazo,
tanto em relagdo a situagdo da economia onde o consumidor
reside quanto em relacdo a situagdo financeira pessoal. Por
regido, os resultados de julho revelaram maior otimismo dos
consumidores do Norte e do Centro-Oeste.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), de periodicidade trimestral, divulgado pela
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), a partir de
pesquisa realizada entre 20 e 23 de junho, recuou 1,6% no
trimestre encerrado em junho, em relacdo ao finalizado em
mar¢o, ¢ 1,2% comparativamente ao mesmo periodo de
2007. Esses resultados estiveram associados, em especial,
ao pessimismo do consumidor em relagdo a inflacdo e, em
menor escala, a sua apreensdo quanto ao desemprego e a
evolucdo da renda pessoal.

O ICC, divulgado pela Federacao do Comércio do
Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP) e restrito a regido
metropolitana de Sdo Paulo, apresentou aumento mensal
de 4,5% em agosto, ap6s haver apresentado uma seqiiéncia
de trés resultados negativos nesse tipo de comparagdo: 8%
em julho, 3,1% em junho ¢ 1% em maio. A recuperagdo do
ICC refletiu crescimentos de 7,7% no Indice de Expectativas
do Consumidor (IEC), componente que representa 60% do
indice geral, e de 0,2% no Indice de Condi¢des Economicas
Atuais (Icea).



Grafico 1.7 — Producgao de graos
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Tabela 1.4 — Produgéao agricola

2006 2007

Em mil toneladas

20081/

Discriminagao Produgéo Variagéo %
2007 008" 2008/2007

Produgéo de gréos 133101 145101 9,0
Caroco de algodao 2498 2424 -2,9
Arroz (em casca) 11048 12067 9,2
Feijao 3245 3504 8,0
Milho 51831 58578 13,0
Soja 57 952 59995 3,5
Trigo 4089 5414 32,4
Outros 2438 3119 27,9

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

1.2 Producao
Agropecuaria

De acordo com as Contas Trimestrais, divulgadas
pelo IBGE, a produgao do setor agropecuario cresceu 5,2%
no primeiro semestre de 2008, em relagdo a0 mesmo periodo
em 2007, enquanto, considerados dados dessazonalizados, se
registrou expansao de 1,1% em relag@o ao semestre encerrado
em dezembro do ano anterior. A evolugdo favoravel do setor
traduziu o comportamento das safras de verdo, com destaque
para os resultados das culturas de soja, arroz, milho e feijao,
bem como a seqiiéncia de bons resultados do setor pecuario,
notadamente no segmento de aves.

Lavoura

A safra nacional de gridos, segundo o Levantamento
Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA), do IBGE, devera
totalizar 145,1 milhdes de toneladas de graos em 2008.
A expansdo anual de 9% incorpora aumentos de 4,5% na
produtividade média e de 4,4% na area cultivada.

A produgao de soja devera totalizar 60 milhdes de
toneladas, elevando-se 3,5% em relagdo a 2007, quando
aumentara 10,7%, na mesma base de comparagdo. Esse
resultado considera aumento de 3,5% na area cultivada e
estabilidade do rendimento médio.

A colheita de milho é estimada em 58,6 milhdes
de toneladas. A expansdo anual de 13%, evidenciando
o estimulo proporcionado pelo nivel dos precgos da
commodity sobre as decisdes dos produtores em relag@o aos
investimentos no cultivo do grao, traduz crescimentos de
7,9% na produtividade e de 4,7% na area plantada.

A producao de feijao devera atingir 3,5 milhdes de
toneladas, com elevacao anual de 8%, enquanto a de arroz,
sustentada pelo aumento médio de 10,6% da produtividade,
¢ estimada em 12,1 milhdes de toneladas, representando
crescimento de 9,2% em relagdo ao ano anterior.

A safra de carogo de algoddao herbaceo esta
projetada em 2,4 milhdes de toneladas, recuando 2,9%
comparativamente a 2007. A area plantada decresceu 4,4%
e o rendimento médio aumentou 1,5% no periodo.

A cultura de trigo ¢ projetada em 5,4 milhdes
de toneladas. O crescimento anual de 32,4% considera
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Tabela 1.5 — Producao da pecuaria
Peso total das carcagas
Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao 2007 2008

Out Nov Dez Jan Fev Mar

Bovinos 36 29 24 -76 -74 -114
Suinos 92 89 79 1,5 38 14
Aves 90 99 101 186 214 171
Fonte: IBGE
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expansoOes de 28,8% na area cultivada e de 2,8% na
produtividade média. O desempenho nesse segmento
traduziu o aquecimento da demanda, a redugao dos estoques
internacionais e os efeitos inerentes a regularidade climatica
¢ ao aumento dos precos minimos do produto.

A produgdo de café devera totalizar 2,8 milhoes
de toneladas, 28% superior a assinalada em 2007. Esse
resultado, embora associado ao ciclo bianual de alta da
cultura, esteve favorecido pelas condigdes climaticas
adequadas registradas no ano.

A lavoura de cana-de-acucar devera produzir 591,4
milhdes de toneladas, volume 14,7% superior a safra anterior.
Esse resultado expressivo, em continuidade a elevacao de
13,3% observada em 2007, incorpora aumentos de 13,8%
na area cultivada e de 0,7% na produtividade média.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, divulgada pelo IBGE em margo, a produgado de
bovinos alcancou 1,6 milhdo de toneladas nos trés primeiros
meses do ano, recuando 11,4% em relagdo ao mesmo
periodo de 2007. Considerada a mesma base de comparacgao,
as producdes de aves e de suinos atingiram 2,5 milhoes e
0,6 milhdo de toneladas, apresentando aumentos de 17,1%
e 1,4%, respectivamente.

As exportagoes de carnes bovina e suina totalizaram,
na ordem, 522,2 mil e 244,3 mil toneladas no primeiro
semestre de 2008, recuando 25,3% e 4,6%, respectivamente,
em relacdo ao periodo correspondente do ano anterior,
enquanto as relativas a carnes de aves cresceram 13,5%, no
periodo, situando-se em 1,7 milhdo de toneladas.

Producao industrial

O crescimento da atividade industrial, a despeito
das maiores incertezas do cendrio internacional, seguiu
em ritmo acentuado no inicio do segundo semestre, em
ambiente de aumento da produtividade e nivel de utilizagdo
da capacidade instalada em patamar recorde. A continuidade
dessa trajetdria encontra amparo na evolucao dos indices de
confian¢a do empresariado, enquanto, em sentido inverso,
se registraram desaceleracdes nas taxas de crescimento do
emprego, das horas trabalhadas na industria e da produgao
de bens de capital para fins industriais.



Tabela 1.6 — Produgéao industrial

Variagéo percentual

Discriminagao 2008
Abr Mai Jun Jul
Industria geral
No mas" 02 07 2,8 1,0
Trimestre/trimestre anterior"’ 1,0 0.8 0.9 1.9
Mesmo més do ano anterior 9,8 2,4 6,4 8,5
Acumulado no ano 7.2 6,2 6,2 6,6
Acumulado em 12 meses 6,9 6,7 6,7 6,8
Industria de transformacéo
No mas" 00 -08 3,0 0,9
Trimestre/trimestre anterior" 1,0 038 08 1,7
Mesmo més do ano anterior 10,2 2,1 6,3 8,5
Acumulado no ano 73 6,2 6,2 6,5
Acumulado em 12 meses 7,0 6,7 6,7 6,8
Extrativa mineral
No mas" 16 23 08 14
Trimestre/trimestre anterior" -1,2 -34 0,1 2,6
Mesmo més do ano anterior 41 75 7,2 8,5
Acumulado no ano 6,1 6,4 6,5 6,8
Acumulado em 12 meses 6,0 6,4 6,3 6,4

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.7 — Produgao industrial por categoria de uso
Variagéo percentual

Discriminagao 2008
Abr Mai Jun Jul
No més"

Produgéo industrial 0,2 -0,7 2,8 1,0
Bens de capital 1,3 -5,0 8,2 1,2
Bens intermediarios -0,1 0,7 2,4 1,1
Bens de consumo -0,5 0,3 2,0 -0,3

Duraveis -17 -1,5 7,7 -5,2
Semi e ndo duraveis -1,1 1,4 1,2 0,0
Trimestre/trimestre anterior“

Produgéo industrial 1,0 0,8 0,9 1,9
Bens de capital 4,2 1,6 1,7 1,6
Bens intermediarios 0,2 -0,6 0,4 2,3
Bens de consumo 0,4 1,7 1,2 2,0

Duraveis 5,0 2,6 1,2 1,2
Semi e ndo duraveis -1,2 0,9 0,9 2,4
No ano

Produgéo industrial 72 6,2 6,2 6,6
Bens de capital 19,4 16,5 17,3 18,1
Bens intermediarios 6,0 52 52 5,6
Bens de consumo 5,6 4,6 4,5 4,8

Duraveis 15,9 13,6 13,9 13,2
Semi e ndo duraveis 2,4 1,8 1,6 21

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

De acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF), do IBGE, a
producao industrial aumentou 1,9% no trimestre encerrado
em julho, em relacdo ao finalizado em abril, quando crescera
1%, na mesma base de comparagao, registrando-se expansoes
de 1,7% na industria de transformacdo e de 2,6% na extrativa.
Considerando dados observados, a produgdo da industria,
acumulada nos sete primeiros meses do ano, cresceu 6,6%
em relacdo ao periodo correspondente de 2007.

O resultado trimestral refletiu acréscimos na
produgao de 21 das 27 atividades incluidas na pesquisa do
IBGE, com énfase no dinamismo dos sctores farmacéutica,
14,5%; maquinas para escritorio e equipamentos de
informatica, 6,6%; e refino de petroleo e alcool, 5,3%,
contrastando com os recuos relativos a madeira, 6,4%;
perfumaria, 5,8%; e calgados e artigos de couro, 5,3%.

A segmentagdo da produgdo industrial por categorias
de uso revela, ao contrario do observado em periodos
recentes, que a expansao registrada no trimestre encerrado
em julho, em relagdo ao finalizado em abril, esteve associada,
em especial, aos crescimentos observados nas categorias
de bens intermediarios, 2,3%, e de bens de consumo semi
e ndo duraveis, 2,4%. O menor dinamismo do desempenho
das categorias de bens de consumo duraveis e de bens de
capital, que vinham sustentando a trajetdria expansionista
da producao da industria, esteve associado, em grande parte,
a elevada base de comparacgdo, que incorporava taxas de
crescimento respectivas de 4,2% e 5% no trimestre encerrado
em abril, relativamente ao finalizado em janeiro.

A analise da producdo de bens de capital por
destinagao revela a predominéncia dos segmentos associados
a bens direcionados a agricultura e ao setor de energia elétrica.
Nesse sentido, a producdo de bens de capital destinados a
agricultura cresceu 6,8% no trimestre encerrado em julho, em
relacdo ao finalizado em abril, apds apresentar estabilidade,
no mesmo tipo de comparacao, no trimestre terminado em
abril, enquanto a producdo de bens de capital para o setor
de energia elétrica aumentou 9,3%. A produgado de bens de
capital para fins industriais, em contraste, declinou 2,2%
no periodo, revertendo a elevagdo de 2,9% registrada no
trimestre terminado em abril.

Assinale-se que a producao de bens de capital para
fins industriais cresceu 10,9% nos sete primeiros meses do
ano, em relacdo ao periodo correspondente de 2007, ante
expansoes de 18,1% na produgdo de bens de capital e de
6,6% na industria geral.
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Grafico 1.8 — Produgao industrial
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Grafico 1.9 — Produgéo industrial
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Grafico 1.10 — Produgéo industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
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Grafico 1.11 — Producéo industrial
Bens intermediarios
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A producao de insumos tipicos da construgao civil,
em linha com o dinamismo da atividade, experimentou
crescimento de 4,2% no trimestre encerrado em julho,
em relagdo ao finalizado em abril, quando se elevara
2,6%, no mesmo tipo de comparagao, considerados dados
dessazonalizados.

A evolugdo da produgdo fisica da industria por
unidade federativa revela aumentos, no trimestre terminado
em julho em relag@o ao encerrado em abril, em sete das treze
unidades da Federacdo pesquisadas. Os resultados mais
significativos ocorreram no Parana, 4,3%; Goias, 3,6%;
e em Minas Gerais, 3,5%, contrastando com 0s recuos
assinalados em Pernambuco, 5,6%; Ceara, 2,3%; e¢ Santa
Catarina, 1,3%.

O ritmo de crescimento da contratacdo de
trabalhadores na induastria apresentou desaceleracdo no
trimestre encerrado em julho. Nesse cenario, o pessoal
ocupado na industria aumentou 0,3% em relacdo ao trimestre
finalizado em abril, de acordo com dados dessazonalizados,
ante variagoes respectivas de 0,4% e 0,8%, no mesmo tipo de
comparagao, nos trimestres terminados em abril € em janeiro.
O indice médio do numero de horas pagas pela industria,
no entanto, recuou 0,2% no trimestre terminado em julho,
em relacdo ao finalizado em abril, quando havia se elevado
1,1%, na mesma base de comparagao.

A produtividade do trabalho, expressa pela razao
entre os indices da produgao fisica ¢ do nimero de horas
pagas pela industria, cresceu 2,1% no trimestre encerrado
em julho, em relagdo ao finalizado em abril, quando recuara
0,1%, nesse tipo de comparagdo, elevagdao decorrente da
aceleragdo do crescimento da produgao fisica, de 1% em abril
para 1,9% em julho, combinada a desaceleracdo do ntimero
de horas pagas, de 1,1% para -0,2%, nos mesmos periodos.

O Custo Unitario do Trabalho (CUT) na industria,
estimado pela razdo entre a folha de pagamento nominal
e a produgdo fisica, tem apresentado trajetdria compativel
com a da inflacdo. Nesse sentido, o CUT médio relativo ao
trimestre terminado em julho aumentou 7,1% em relagdo
ao periodo correspondente de 2007, sucedendo expansdes
respectivas, no mesmo tipo de comparacao, de 4,1% ¢ de
3,9% nos trimestres encerrados em abril e em janeiro. O
CUT real médio, deflacionado pelo indice de Pregos no
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI) referente a
bens industrializados, recuou 3,9% no trimestre terminado
em julho, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
apos apresentar reducdes respectivas de 2,7% e de 0,5% nos



Grafico 1.12 — Producgéo industrial
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Grafico 1.13 — Produtividade do trabalho
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Grafico 1.14 - Utilizacao da capacidade instalada
na industria de transformagao
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trimestres finalizados em abril e em janeiro. Essa trajetoria,
que evidencia o aumento da produtividade do trabalho, indica
que, mesmo se elevando em termos nominais, a evolug¢ao do
CUT segue o ritmo de alta dos pregos da economia, embora
contribua para sustentar a expansao da demanda agregada.

Ressalte-se a expressiva discrepancia observada
entre as variagoes do Custo Unitario do Trabalho Real
(CUTR) — definido como o CUT deflacionado pelo IPA do
setor considerado — dos géneros da industria, considerada
a comparagdo interanual do trimestre terminado em julho.
Nesse sentido, as maiores variagdes do CUTR foram
registradas nos géneros vestuario, 10,1%; madeira, 10,2%;
calgados e couro, 5,6%; produtos de metal, 4,9%; e maquinas e
equipamentos, 4,8%; contrastando com os recuos assinalados
nos géneros alimentos e bebidas, 10,2%; metalurgia basica,
7,7%; papel e grafica, 6,5%; e produtos quimicos, 4,8%.
Essas redugdes, excetuando-se a observada no género papel
e grafica, traduziram, em especial, significativas elevacdes
dos respectivos IPA, embora ocorressem aumentos também
relevantes no CUT nominal.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada
(Nuci) igualou, em julho, o recorde de 85,8% registrado em
outubro de 2007, de acordo com dados dessazonalizados
da FGV, com énfase para os niveis, igualmente recordes,
assinalados nos segmentos bens de capital, 89,1%, e material
de construcao, 89,7%.

Segundo a CNI, o Nuci na industria de transformagao
atingiu 83,7% em julho, pela série dessazonalizada pelo
Departamento Econdmico do Banco Central (Depec),
constituindo-se em novo recorde da série. Esse nivel ¢
0,7 p.p. maior que o do més anterior, apos variagdo de
0,3 ponto percentual (p.p.) em junho, o que resultou em
crescimento de 0,2 p.p. no trimestre terminado em julho,
relativamente ao trimestre anterior.

Pela série de dados observados da FGV, o Nuci, em
agosto, manteve-se em patamar elevado, atingindo 86,5%,
0,7 p.p. abaixo do recorde registrado em novembro de 2007
¢ 0,8 p.p acima do de agosto de 2007.

A aceleragdo da produgao industrial a partir de maio,
em ambiente de taxas de utilizagdo da capacidade ainda
elevadas, pode ser vista como evidéncia da maturagdo de
projetos de investimento nesse setor.

O Indice de Confianca da Industria (ICI),

evidenciando a confianga do empresario industrial em
relacdo a trajetoria da economia, recuperou-se em julho,

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 19



Tabela 1.8 — indice de Confianca da Indt’:stria"

Discriminagdo 2007 2008
Out Jan  Abr Jul
Industria de transformacéo 122,5 119,2 116,4 1201
Por categoria de uso:
Bens de consumo 138,0 130,6 128,0 126,3
Bens de capital 139,1 130,1 132,7 136,7
Material para construcéo 128,0 122,3 123,9 1484
Bens intermediarios 118,9 117,7 1145 118,8
Por componente:
indice de Situag&o Atual 1276 1251 123,8 126,7
Nivel da demanda global 119,7 118,2 1195 1264
Nivel de estoques 103,9 105,3 100,8 95,0
Situagao dos negoécios 1324 1251 124,8 132,6
indice de Expectativas 1175 113,3 108,99 1134
Situagao dos negoécios 157,3  147,7 149,2 149,7
Emprego 123,3 120,1 116,5 122,0
Produgéo fisica 1375 1348 121,7 1312

Fonte: FGV

1/ A média dos ultimos dez anos corresponde a 100. Valores acima de 100

indicam expanséo da atividade industrial (dados dessazonalizados).
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quando atingiu 120,1 pontos, ante 116,4 pontos em abril,
situando-se apenas 2,4 pontos abaixo do recorde registrado
em outubro de 2007, segundo dados dessazonalizados. A
recuperagdo observada no trimestre traduziu o aumento, de
123,8 pontos para 126,7 pontos, no Indice de Situagdo Atual,
enquanto o Indice de Expectativas atingiu 113,4 pontos, ante
108,9 pontos em abril. Dados referentes a agosto sinalizam
a manutenc¢do da trajetoria favoravel do ICI, que atingiu
122,8 pontos segundo maior valor da série, resultado de
estabilidade no ISA, 124,4 pontos, ¢ de elevagdo de 2,7
pontos no IE, que alcancou o recorde de 121,2 pontos.

Apesar da confianca em alta dos empresarios,
observou-se aumento das empresas que indicam o
nivel de demanda como fator limitativo ao aumento da
producao, de 9% em abril para 14% em julho, mostrando
certa preocupagao dos empresarios quanto ao futuro
comportamento da demanda. Os fatores ligados a oferta
reduziram sua importancia: escassez de mao-de-obra, de 9%
em abril para 7% em julho; e escassez de matérias-primas,
de 8% para 6%, no mesmo periodo.

Apesar do aumento do nivel de demanda como
fator limitativo da produg¢ao, os empresarios estao prevendo
aumento da demanda global e da demanda interna. A produgao
também segue com previsao de aumento. Para os pregos, as
empresas com previsdes de aumento superam as empresas
com previsdes de diminui¢do em 41 pontos, o maior nivel
desde janeiro de 2003, quando atingiu 45 pontos.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

As condi¢des do mercado de trabalho seguem
favoraveis, registrando-se continuidade da tendéncia de
reducdo na taxa de desemprego e substituicdo de empregos
informais por postos com carteira assinada. Nesse cenario de
maior formaliza¢ao do mercado de trabalho, persiste, embora
em ritmo menos intenso do que em periodos recentes, devido
ao aumento das taxas de inflacdo, o movimento de ganhos
de rendimentos reais.

De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), divulgada pelo IBGE, a taxa de desemprego média
registrada nas seis regides metropolitanas abrangidas
pela pesquisa atingiu 7,9% no trimestre terminado em
julho, recuando 1,8 p.p. em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior. Esse recuo traduziu expansdo da ocupagio,



Grafico 1.15 — Taxa de desemprego aberto
%
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Fonte: IBGE

Tabela 1.9 — Evolugao do emprego formal

Nov

Dez

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

Discriminagao 2007 2008
I Tri Il Tri Jul No ano
Total 16174 5544 8069 203,2 1564,6
Ind. de transformagao 394,6 146,2 1717 37,5 355,4
Comércio 405,1 19,3 1129 253 1574
Servigos 587,1 2126 226,2 51,3 4901
Construgao civil 176,8 99,7 97,5 35,1 232,2
Agropecuaria 21,1 48,7 178,3 44,9 272,0
Serv. ind. de util. publica 7,8 41 3,2 1,1 8,4
Outros" 250 239 17,2 80 49,1
Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragao publica e outras.

Grafico 1.16 — Emprego na industria de
transformacao — Média moével trimestral
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Grafico 1.17 — Rendimento habitual médio real
Em R$, a pregos de julho de 2008, deflacionado pelo INPC
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haja vista que a oferta de mao-de-obra apresentou ligeira
aceleragdo no periodo. O nivel de emprego na area de
abrangéncia da PME cresceu 4,4% no periodo, com énfase
para a expansao de 3,6% registrada na taxa de ocupacao.

O numero de trabalhadores com carteira assinada
cresceu 8,9% nos sete primeiros meses do ano, em relagdo
ao periodo correspondente de 2007, enquanto o relativo aos
trabalhadores sem carteira assinada do setor privado recuou
1,3%, proporcionando aumento de 2 p.p., para 44%, no nivel
de formalidade do mercado de trabalho no periodo.

O aumento da formalidade no mercado de trabalho
¢ ratificado pelas estatisticas do Cadastro Geral dos
Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do
Trabalho ¢ Emprego (MTE), que registraram a cria¢ao de
1.564,6 mil postos de trabalho com carteira de trabalho
assinada, nos sete primeiros meses de 2008, recorde 27%
superior ao anterior, registrado no periodo correspondente
de 2004. Ressalte-se a contribuicdo, para esse resultado,
da geragdo de 272 mil postos de trabalho no setor agricola.
O nivel de emprego formal aumentou 6,3% no periodo,
resultado de expansodes generalizadas nos principais setores
da economia, em especial nos segmentos construgao civil,
17,4%; comércio, 6,7%:; industria de transformacao, 6,2%;
e servigos, 5,8%.

Aevolugao do emprego na industria de transformacao,
considerados dados da pesquisa efetuada pela CNI junto a
doze federacdes estaduais, cresceu 4,4% nos primeiros sete
meses de 2008, em relagdo a igual periodo do ano anterior. A
analise na margem indica, igualmente, aumento do emprego
nesse segmento, atingindo 0,9% no trimestre terminado em
julho, em relagdo ao encerrado em abril, considerados dados
dessazonalizados.

Rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores nas seis regides metropolitanas
abrangidas pela PME cresceu 2,1% no trimestre encerrado
em julho, em relag@o a igual periodo de 2007, representando
a continuidade da trajetoria de acumulagdo de ganhos reais
observada desde meados daquele ano.

A massa salarial real, produto do rendimento médio
real habitualmente recebido pelo numero de ocupados,
cresceu 6,5% no trimestre em analise, apresentando
aceleracdo em relacdo aos resultados correspondentes a
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Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Pregcos de mercado

Variagdo %

Discriminagdo 2007 2008
ITei OTri MTri IVTri I Tri I Tri
Acumulado no ano 44 49 51 54 59 6,0
Acumulado em 4 trimestres 39 48 51 54 58 6,0
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 44 54 56 6.2 59 6,1
Trimestre/trimestre anterior " 1,0 13 19 18 08 16
Agropecuaria -0,1 -06 57 11 -1,3 38
Industria 03 15 19 13 1,7 09
Servigos 16 06 13 16 1,2 13
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variagédo %

Discriminagao 2007 2008
Il Tri MTri IV Tri | Tri Il Tri

PIB a pregos de mercado 4.9 5,1 54 5,9 6,0
Consumo das familias 57 5,8 6,5 6,6 6,7
Consumo do governo 3,5 3,4 3.1 5,8 5,6
Formacéao Bruta de

Capital Fixo 11,4 12,5 13,4 15,2 15,7
Exportagdo 9,7 6,7 6,6 -2,1 1,6
Importagéo 19,2 19,6 20,7 18,9 22,4
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.
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trimestres anteriores. A evolucdo da massa salarial real, que
esteve associada, em especial, ao crescimento da ocupacao,
devera seguir, nos préximos meses, como importante fator
de sustentacdo do consumo das familias.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 6% no primeiro semestre de 2008,
em relacdo ao mesmo periodo de 2007, de acordo com as
Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE. Ressalte-se, sob
a otica do produto, a evolugdo positiva generalizada dos
componentes do produto agregado, enquanto, considerada
a perspectiva da demanda, a contribui¢do negativa do setor
externo atingiu 2,5 p.p. ¢ o dinamismo da demanda interna
proporcionou impacto positivo de 8,5 p.p.

A analise dos componentes da demanda segue,
portanto, ratificando a importancia da demanda interna
para a sustentacdo do processo de crescimento da atividade
econdmica. Nesse sentido, evidenciando os impactos dos
aumentos da massa salarial real e do volume das operagdes
de crédito as pessoas fisicas, o consumo das familias cresceu
6,7% no primeiro semestre do ano, em relagdo ao periodo
correspondente de 2007. Assinale-se que, considerados os
fluxos trimestrais, em relagdo a periodos correspondentes no
ano anterior, o consumo das familias registrou, no segundo
trimestre de 2008, a décima nona taxa de crescimento
positiva em seqiiéncia. A Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) cresceu 15,7% no semestre, a maior taxa desde 1995
para o periodo. Adicionalmente, o consumo do governo
aumentou 5,6%.

A contribui¢do do setor externo para o desempenho
do PIB segue negativa. O impacto de -2,5 p.p., registrado no
semestre, refletiu contribuigdes de 0,2 p.p. das exportagdes
e de -2,8 p.p. das importagdes, que se elevaram, na
ordem, 1,6% e 22,4% no periodo, trajetoria consistente
com a continuidade do ritmo de expansdo da atividade
econdmica.

A produgdo da industria aumentou 6,3% no primeiro
semestre de 2008, em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior, seguindo-se os resultados do setor de servigos,
5,3%; e da agropecuaria, 5,2%.

A trajetoria da industria incorporou crescimento
generalizado em todos os segmentos do setor, com énfase
para os aumentos de 9,4% na construcdo civil, resultado
consistente tanto com a maior destinagdo de recursos a



Incorporados os resultados do segundo
trimestre de 2008, a estimativa de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) para este ano foi revisada
de 4,8%, constante nos dois ultimos “Relatorios de
Inflacdo”, para 5%. O aumento da estimativa reflete
melhora generalizada das proje¢des, seja considerada
a otica da produc¢do ou da demanda.

A agropecudria devera crescer 5,5% no ano,
ante 5% na previsao anterior, alteracdo consistente
com as recorrentes elevagdes projetadas para as
safras nos Levantamentos Sistematicos da Produ¢do
Agricola (LSPA). Ressaltem-se os aumentos nas
safras de trigo, 32,4%; café, 28%; cana-de-agucar,
14,7%; e milho, 13%.

A estimativa relativa ao crescimento do
setor industrial passou de 5,3% para 5,5%, evolucao
compativel com o maior dinamismo da construgao
civil, que devera crescer 8,8%, comparativamente a
projecdo de 6,9% constante do tltimo "Relatorio de
Inflagdo". A alterag@o introduzida no resultado do
setor da construgdo evidencia a expansao do crédito
imobiliario e do emprego, que favorece as vendas de
materiais de constru¢do, bem como a realiza¢ao das
obras de infra-estrutura no ambito do Programa de
Aceleragdo do Crescimento (PAC). Por outro lado,
o crescimento da industria extrativa mineral devera
atingir 4,4%, ante estimativa anterior de 6,7%, recuo
associado, em especial, ao desempenho aquém do
esperado da produgao de petrdleo. As estimativas de
crescimento para a industria de transformagao e para
a produgdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua
permaneceram em 4,7% e 5,1%, respectivamente.

A projegdo relacionada a expansdo do setor
de servicos passou de 4,4% para 4,5%, alteragdo
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Tabela 1- Produto Interno Bruto

consistente com os aumentos nas estimativas de
crescimento dos setores agropecudrio e industrial.
O maior dinamismo desse setor devera refletir, em
especial, o desempenho dos subsetores intermediacao
financeira, seguros, previdéncia complementar e
servigos relativos, 10,6%; comércio, 7,3%; e servigos
de informacao, 7,8%. Os demais subsetores deverdo
apresentar, igualmente, resultados positivos no
ano, atingindo 4,2% em transporte, armazenagem e
correio; 1,6% em administragdo, saude e educacao
publicas; 2,1% em atividades imobilidrias e aluguel;
e 2,6% em outros servigos.

Considerara a Otica da demanda, a revisdo

mais significativa ocorreu na estimativa para o
crescimento da Formacdo Bruta de Capital Fixo

Variagcdo acumulada no ano

Discriminagéo 2007 2007 2008
Pesos IITri T WTi 1T 0T IV TA"
Agropecuaria — Total 47 2,3 4,5 53 3,0 52 B
Industria — Total 24,6 5,1 5,0 49 6,9 6,3 55
Extrativa mineral 1,7 5,0 3,9 3,0 3,3 4.3 4,4
Transformacéo 15,2 5,3 55 5,1 7,3 6,0 4,7
Construgao civil 4.5 4.3 4,6 5,0 8,8 94 8,8
Produgéo e distribuicéo de eletricidade, gas e agua 3,2 4,9 4,5 5,0 515 5,0 5,1
Servigos — Total 56,3 4,5 4,5 47 5,0 53 4,5
Comeércio 9,4 7.1 7,2 7,6 7,7 8,3 7,3
Transporte, armazenagem e correio 4,7 4.9 4.8 4,8 3,7 41 4,2
Servigos de informagao 3,3 71 7,6 8,0 9,5 9,6 7,8
Intermediagao financeira? 6,5 9,4 10,7 13,0 15,2 14,0 10,6
Outros servigos 12,0 2,9 2,5 2,3 2,6 383 2,6
Atividades imobiliarias e aluguel 7,5 4,2 3,9 3,5 2,1 2,0 2,1
Administragéo, saude e educagéo publicas 12,8 1.1 1,1 0,9 11 1,7 1,6
Valor adicionado a pregos basicos 85,6 4,4 4,6 4,8 55 5,6 4,8
Impostos sobre produtos 14,4 8,1 8,3 9,1 8,0 8,3 6,5
PIB a pregos de mercado 100,0 4,9 5,1 54 5,9 6,0 5,0

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Estimativa.

2/ Inclui seguros, previdéncia complementar e servigos relativos.
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(FBCF), de 11,8% para 14,3%, expansao que traduz o
crescimento de 16,2% registrado no segundo trimestre
de 2008, ante 0 mesmo periodo do ano anterior, € a
continuidade da confianca do empresariado no bom
desempenho da economia brasileira. Tal confianca
¢ condicionada pela manutencdo da estabilidade
econdmica, mesmo em ambiente global turbulento.
O crescimento esperado para o consumo das familias



recuou de 6,6% para 5,8%, enquanto o associado ao
consumo do governo foi elevado em 0,2 p.p., para
4,6%. A menor variacdo do consumo das familias
incorpora os efeitos, que deverdo ser gradativamente
evidenciados ao longo do segundo semestre, da
postura mais restritiva da politica monetaria, bem
como a elevada base de comparagao, ressaltando-se
que a nova estimativa anual considera crescimentos
trimestrais dessazonalizados de, igualmente, 1,2%
no terceiro e quarto trimestres do ano. O aumento na
projecdo do consumo do governo estd associado a
expansao de 5,6% registrada no primeiro semestre do
ano, em relagao ao periodo correspondente de 2007.

A contribuicdo da demanda interna,
responsavel, exclusivamente, pelo terceiro ano
consecutivo, pelo crescimento da economia, ¢é
estimada em 7,2 p.p., incluindo a variagdo de
estoque, enquanto a do setor externo devera
se manter em -2,2 p.p., menor contribuicdo
negativa desde 1995, quando alcangou -3 p.p.
Esse resultado reflete elevagdes de 21,1% nas
importagoes e de 3% nas exportagdes, ante 21,3%
e 3,3%, respectivamente, esperadas no "Relatorio
de Inflacdo" anterior, redugdes compativeis, na
ordem, com o arrefecimento esperado da demanda
doméstica, parcialmente atendida pelas importacdes,
e com os desdobramentos do cenario externo sobre
o desempenho das exportagdes brasileiras.

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

Periodo PIB a pregos  Consumo das Consumo do Consumo Formacéo Bruta Exportagdes Importagdes
de mercado familias governo total de Capital Fixo
2002 2,7 1,9 4,7 2,6 -5,2 74 -11,8
2003 11 -0,8 1,2 -0,3 -4,6 10,4 -1,6
2004 G/ 3,8 4.1 3,9 9,1 15,3 13,3
2005 3,2 4,5 2,3 3,9 3,6 9,3 8,5
2006 3,8 4,6 2,8 4,2 10,0 4,7 18,3
Contribuigao (p.p.) 2,8 0,6 3,4 1,6 0,7 21
2007 54 6,5 3,1 57 13,4 6,6 20,7
Contribuigao (p.p.) 3,9 0,6 4,5 2,2 1,0 2,4
2008 (estimado) 5,0 58 4,6 55 14,3 3,0 211
Contribuigéo (p.p.) 3,6 0,9 4,5 2,5 0,4 -2,6

Fonte: IBGE e Banco Central
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Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variacdo %

Discriminagao 2007 2008
WTri WTri IVTri ITri ITri

Agropecuaria 2,3 4.5 53 3,0 5,2
Industria 5,1 5,0 4,9 6,9 6,3

Extrativa mineral 5,0 3,9 3,0 3,3 4,3

Transformacgéo 53 55 5.1 7.3 6,0

Construgao civil 4.3 4.6 5,0 8,8 9,4

Produgéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua 4.9 4,5 5,0 55 5,0
Servigos 45 4,5 47 5,0 53

Comeércio 71 7.2 7,6 7,7 8,3

Transporte, armazenagem

e correio 4.9 4.8 4,8 3,7 4.1

Servigos de informagao 71 7,6 8,0 9,5 9,6

Intermediagao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos

relativos 9,4 10,7 13,0 15,2 14,0

Outros servigos 2,9 2,5 2,3 2,6 3,3

Atividades imobiliarias

e aluguel 4.2 3,9 3,5 2,1 2,0

Administragéo, saude

e educagéo publicas 11 11 0,9 1,1 1,7
Valor adic. a pregos basicos 4.4 4,6 4,8 55 5,6
Impostos sobre produtos 8,1 8,3 9,1 8,0 8,3
PIB a precos de mercado 4.9 5,1 54 5,9 6,0

Fonte: IBGE

Tabela 1.13 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagdo 2007 2008
ITri N Tri W Tri IV Tri ITri N Tri
PIB a pregos de mercado 1,0 1,3 1,9 1,8 0,8 1,6
Agropecuaria -0,1 -0,6 57 11 -1,3 3,8
Industria -0,3 1,5 1,9 1,3 1,7 0,9
Servigos 1,6 0,6 1,3 1,6 1,2 1,3
Consumo das familias 1,7 1,9 1,5 3,2 0,4 1,0
Consumo do governo 1.1 0,3 0,9 0,6 3,2 0,3
Formacéao Bruta de
Capital Fixo 2,8 4.1 47 3,7 1,6 54
Exportagcéo 1,0 15 -12 5,2 -6,9 8,5
Importagéo 4.8 2,4 8,9 54 0,8 8,4
Fonte: IBGE
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financiamentos imobilidrios quanto com a intensificagao
das obras de infra-estrutura no ambito do Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC); de 5% nos servigos
industriais de utilidade publica; e de 4,3% na producao
extrativa mineral, favorecida pelas expansdes nas produgdes
de petroleo (6leo bruto e LGN — liquidos de gas natural),
2,2%, e de gas, 17,9%. A indistria de transformagéo cresceu
6% nos primeiros seis meses de 2008, em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior.

O crescimento no segmento de servigos refletiu,
a exemplo do observado na industria, a ocorréncia de
resultados setoriais favoraveis generalizados, com destaque
para as contribui¢des exercidas pelos setores comércio
e transporte, armazenagem e correio, que apresentaram
expansdes respectivas de 8,3% e 4,1% no semestre.
Ressaltem-se, adicionalmente, as elevagdes assinaladas
nos setores intermediagdo financeira, seguros, previdéncia
e servicos relativos, 14%; servicos de informacdo, 9,6%; e
outros servicos, 3,3%.

O desempenho da agropecudria no semestre, em
linha com as projecdes efetuadas no ambito do LSPA no
decorrer do ano, refletiu, em grande parte, o crescimento
registrado na safra de graos, resultado associado, em especial,
as expansdes observadas em lavouras representativas no
periodo, a exemplo de feijdo, milho e soja.

Na margem, o PIB cresceu 1,6% no segundo
trimestre do ano, em relacdo ao trimestre anterior,
considerando dados dessazonalizados. Esse resultado, que
se constituiu no décimo primeiro crescimento consecutivo
nessa base de comparacdo, ratifica o desempenho de
indicadores setoriais antecedentes e revela a continuidade
da trajetoria de crescimento da economia brasileira. A
agropecuaria cresceu 3,8% no trimestre, seguindo-se os
setores de servicos, 1,3%:; e industrial, 0,9%. A andlise por
componentes da demanda revela recuperacao do consumo
das familias, que aumentou 1% no trimestre, enquanto os
gastos governamentais aumentaram 0,3%, apos a elevacao
de 3,2% registrada no trimestre anterior. Adicionalmente, a
FBCF aumentou 5,4% em relacdo ao primeiro trimestre do
ano, oitavo resultado positivo em seqiliéncia, nesse tipo de
comparagdo, enquanto as exportagdes se elevaram 8,5% e
as importagoes, 8,4%.

A evolucdo do PIB no primeiro semestre de 2008 e
o desempenho recente de indicadores setoriais e de demanda
mostram-se consistentes com a projecao de expansao de 5%
do produto para o ano.



Grafico 1.18 — Consumo das familias e Formacao
Bruta de Capital Fixo"
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Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE, os investimentos, excluidas as varia¢des de estoques,
aumentaram 16,2% no segundo trimestre de 2008, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, representando
o décimo oitavo trimestre consecutivo de expansdo nessa
base de comparagao. Considerados dados dessazonalizados,
os investimentos apresentaram crescimento de 5,4% em
relagdo ao primeiro trimestre do ano. Adicionalmente, os
investimentos elevaram-se 15,7% no primeiro semestre, em
relagdo ao periodo correspondente de 2007, configurando o
melhor resultado, nessa base de comparagao, desde 1995.

A continuidade do vigor dos investimentos vinha
sendo sinalizada por indicadores mensais da FBCF. Nesse
sentido, a produgdo de insumos para a construgdo civil, em
linha com o dinamismo apresentado pelo setor nos ultimos
trimestres, cresceu 10,1% no segundo trimestre do ano, em
relagdo ao mesmo periodo de 2007, enquanto a produgio, as
importagdes e as exportagdes de bens de capital aumentaram,
respectivamente, 17,5%, 38,8% ¢ 9,8%, na mesma base
de comparagdo, determinando crescimento de 17,9% da
absorcao dessa categoria de bens.

A segmentacdo da producdo de bens de capital
revela crescimento generalizado nos componentes dessa
industria, com énfase para o desempenho dos segmentos
bens destinados ao setor agricola, 32,9%; equipamentos de
transporte, 27,6%; bens industriais nao seriados, 20,5%;
bens destinados ao setor de energia elétrica, 13,5%; e bens
de capital de uso misto, 10,7%.

Os indicadores antecedentes da FBCF seguem
sugerindo a continuidade de sua expansdo nos proximos
meses. A producdo de insumos da construgao civil cresceu
14,4% em julho, em relacdo ao mesmo més do ano anterior,
enquanto a absor¢do interna de bens de capital aumentou
17% no periodo, refletindo expansdes respectivas de 16,4%,
52,1% e 16,1% em producdo, importacdes e exportagdes
de tais bens. No mesmo sentido, estatisticas da Anfavea
relativas a agosto revelaram crescimento, em relagio a igual
més de 2007, nas produgdes de maquinas agricolas, 16,8%;
caminhdes, 21,6%; e 6nibus, 3,5%, mesmo considerando que
agosto de 2008 conta com dois dias Uteis a menos.

Os desembolsos do sistema do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) totalizaram
R$37,9 bilhdes nos primeiros seis meses de 2008, elevando-se
53.4% em relacdo a igual periodo de 2007, ressaltando-se os
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aumentos nos recursos destinados ao comércio € servicos, 79,1%;
a industria de transformacao, 31,8%; e a agropecudria, 15,8%,
que representaram, na ordem, 50,1%, 39,9% e 7,5% do total
desembolsado no semestre.

1.6 Conclusao

A atividade econOmica segue apresentando
resultados positivos. O crescimento do PIB na margem,
pelo décimo primeiro trimestre consecutivo, reflete a
evolucdo favoravel de varidveis diretamente relacionadas
a melhoria do bem-estar econdémico e social, com énfase
para o crescimento do consumo das familias ¢ a melhoria
qualitativa e quantitativa no mercado de trabalho.

Esse dinamismo deve continuar, a despeito do
cenario de maior redugdo no nivel da atividade da economia
mundial. Nesse sentido, além do desempenho positivo do
emprego, da massa salarial, das expectativas dos empresarios
e do nivel das operacdes de crédito, ganha importancia o
processo persistente de crescimento registrado nas taxas de
investimento. Adicionalmente, o desempenho da construcéo
civil segue registrando forte aceleracdo expressa na evolugao
de indicadores antecedentes, movimento igualmente
relevante para a sustentacdo do atual ciclo de expansao da
economia brasileira.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2008

Abr Mai Jun Jul Ago

IGP-DI 1,12 1,88 1,89 1,12 -0,38
IPA 1,30 2,22 229 1,28 -0,80
IPC-Br 0,72 087 0,77 053 0,14
INCC 0,87 2,02 1,92 1,46 1,18

Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola

e industrial
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O recuo registrado pelas taxas de inflagdo no
trimestre encerrado em agosto, em relagao ao periodo margo
a maio, pode ser observado tanto nos indices de pregos ao
consumidor — favorecidos, em especial, pelo arrefecimento
nos pregos da alimentagdo — quanto nos indices gerais
de precos, que evidenciaram, em grande parte, a redugao
ocorrida nos precos internacionais das commodities agricolas,
no final do trimestre.

2.1 Indices gerais

Os indices gerais de precos, apds apresentarem
taxas de crescimento elevadas em junho e julho, registraram
taxas negativas em agosto, primeira deflagdo desde maio
de 2006. O indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) cresceu 2,64% no trimestre encerrado em
agosto, ante 3,73% naquele finalizado em maio, resultado
consistente com a evolugdo dos pregos no segmento
atacadista e no ambito varejista.

Os pregos no atacado cresceram 2,78%, no
periodo, ante 4,38% no trimestre encerrado em maio. Essa
desaceleracao refletiu certo arrefecimento na elevagao dos
pregos industriais, que aumentaram 3,94%, ante 4,90% no
trimestre finalizado em maio, e, em especial, a deflagao de
0,29% observada nos pregos agricolas, que haviam crescido
3,02% no periodo anterior. A evolugao dos precos no segmento
industrial, refletindo, ainda, a elevac¢do das cotacdes das
commodities metalicas e dos pregos dos produtos derivados
de petroleo e alcool, ocorreu com maior intensidade nos
setores metalurgia basica, produtos quimicos, produtos de
metal e minerais ndo-metalicos, enquanto o desempenho
dos pregos agricolas, apos forte elevacao, mostra sinais de
desaceleracdo. O comportamento dos pregos agricolas no
atacado sugere provaveis desdobramentos favoraveis sobre
a evolucdo dos precos ao consumidor nos proximos meses,
mas a trajetdria dos pregos industriais no atacado pode atuar
em dire¢do oposta.
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Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
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Grafico 2.3 — IPCA — Alimentagao
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Grafico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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1/ O IPCA é composto por 384 subitens.
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O Indice de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br)
cresceu 1,45% no trimestre encerrado em agosto, ante 2,05%
naquele encerrado em maio, resultado associado, assim como
nos demais indices de pregos ao consumidor, a menor elevagao
de precos no grupo alimentacdo ¢ a queda de precos no
grupo vestuario.

2.2 indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

O IPCA aumentou 1,56% no trimestre encerrado em
agosto, ante 1,83% naquele finalizado em maio, refletindo
arrefecimento dos pregos livres e aceleragao dos precgos
monitorados, responsaveis, na ordem, por 1,72 p.p. e
1,17 p.p. da variac¢do do indicador, que apresentou variagdes
mensais de 0,74% em junho; de 0,53% em julho; ¢ de 0,28%
em agosto.

A redugdo de 0,52 p.p., para 1,72%, na variacao
trimestral dos precos livres, refletiu tanto a desaceleragao,
de 4,18% para 3,00%, nos precos do grupo alimentagao,
influenciada pelas quedas de pregos dos produtos in natura,
quanto a menor alta dos pregos dos produtos industrializados,
apesar do aumento, de 2,36% para 7,46%, nos pregos dos
alimentos semi-elaborados. A variagdo dos pregos livres,
excluido o grupo alimentagdo, atingiu 1,12% no trimestre
encerrado em agosto, ante 1,35% naquele finalizado em maio,
registrando-se varia¢des de 0,78% no grupo vestuario e de
0,45% no grupo educagio. Os pregos de servigos, que tendem
a ser mais sensiveis a evolu¢do da demanda doméstica,
tiveram variacao de 1,30% no trimestre encerrado em agosto,
ante 1,19% entre marco e maio, ¢ acumulam elevagao de
4,45% no ano, frente a 3,74% no mesmo periodo de 2007.
Os pregos monitorados cresceram 1,17% no periodo, ante
variacdo acumulada de 0,88%, de mar¢o a maio.

A evolugdo do indice de difusao do IPCA, que revela
a propor¢do do numero de itens que apresentou variacao
positiva no indice, constituiu-se em indicativo adicional
da menor elevagao dos precos. Nesse sentido, o indicador
apresentou média de 63,19% no trimestre encerrado em
agosto, ante 63,98% naquele finalizado em maio, mas
permanece acima da média de 58,0% observada em igual
periodo de 2007.

Incorporado o resultado de agosto, o IPCA
acumulou variagao de 4,48% no ano, ante 2,80% no periodo
correspondente de 2007. Os pregos dos bens e servigos
monitorados cresceram 2,37%, enquanto os precos livres



Grafico 2.5 — IPCA — Grupos discriminados
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Tabela 2.2 — Prego ao consumidor

2008
™ Monitorados

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2008
Abr  Mai Jun Jul Ago Noano
IPCA 100,00 0,55 0,79 0,74 0,53 0,28 4,48
Livres 70,31 0,72 1,02 096 050 0,25 5,40
Monitorados 29,69 0,15 0,26 0,22 060 0,35 2,37
Principais itens
Energia elétrica 3,28 -0,49 -0,60 -1,02 0,93 1,03 0,83
Agua e esgoto 1,60 041 023 0,73 0,79 1,57 5,26
Onibus urbano 3,70 0,70 0,31 0,00 0,00 0,00 2,16
Passagem aérea 029 0,31 226 3,70 0,13 0,22 7,59
Gasolina 4,25 -0,14 0,05 -0,08 0,59 -0,25 -0,88
Gas de bujao 1,13 -0,17 1,55 0,52 0,15 -0,02 2,05
Remédios 2,87 1,18 097 0,66 0,37 -0,41 3,49
Plano de satde 33 052 052 051 049 048 4,15

Fonte: IBGE

Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagdo 2008
Abr Mai Jun Jul Ago
IPCA (cheio) 0,55 0,79 0,74 0,53 0,28
Excluséo 0,53 0,68 0,55 0,39 0,50
Médias aparadas
Com suavizagéo 0,48 0,50 0,49 0,36 0,36
Sem suavizagao 0,41 0,55 0,48 0,43 0,42
IPC-Br (cheio) 0,72 0,87 0,77 0,53 0,14
Médias aparadas 0,38 0,44 0,44 0,30 0,30

Fontes: IBGE, Bacen e FGV

variaram 5,40%, ante 1,19% e 3,53%, respectivamente, no
ano anterior.

2.3 Precos monitorados

Os precos monitorados aumentaram 1,17% no
trimestre encerrado em agosto. A trajetoria de aceleracao em
relagdo ao trimestre anterior, quando o indicador acumulou
variacao de 0,88%, refletiu, principalmente, a elevacao dos
pregos das tarifas de telefone fixo, plano de satude, taxa de
agua e esgoto, pedagio, onibus interestadual, energia elétrica
e passagens aéreas.

Evidenciando os reajustes autorizados em julho, pela
Anatel, para os itens assinatura, 2,77%, e pulsos, 3,01%, a
tarifa de telefone fixo variou 2,90% no trimestre. O aumento
da taxa de agua e esgoto atingiu 3,12%, registrando-se
elevagoes em Salvador, 12,07%; Rio de janeiro, 11,93%;
Belém, 11,71%; Fortaleza, 6,17%; Porto Alegre, 4,10%;
e Goiania, 0,14%. Os precos relativos a pedagio, dnibus
interestadual e passagens aéreas apresentaram elevagodes
respectivas de 8,87%, 7,96% e 4,06% no trimestre encerrado
em agosto.

2.4 Nucleo de inflacao

Os nucleos do IPCA acompanharam, no periodo
junho a agosto, a trajetdria declinante apresentada pelo indice
cheio. O ntcleo calculado com a exclusdo de alimentos no
domicilio e de precos monitorados apresentou variagdes
de 0,55% em junho, 0,39% em julho e 0,50% em agosto,
acumulando 1,44% no trimestre, ante 1,58% no periodo
mar¢o a maio, ¢ 5,87% nos ultimos doze meses, maior
variagao desde janeiro de 2006, nessa base de comparagao.

O nucleo calculado pelo método das médias
aparadas, com suavizagdo de itens preestabelecidos,
registrou variagdes de 0,49% em junho, 0,36% em julho e,
também, 0,36% em agosto, acumulando 1,21% no periodo,
ante 1,38% no trimestre encerrado em maio. O critério
utilizado para o calculo dessa medida de nucleo exclui os
itens cuja variacdo mensal se situe acima do percentil 80
ou abaixo do percentil 20 da distribuicdo, além de suavizar
ao longo de doze meses a variacdo de itens cujas variagdes
sdo concentradas em poucos periodos do ano. Nos ultimos
doze meses, esse indicador acumulou alta de 4,85%. Sem o
procedimento de suavizacao de itens especificos, o nucleo
de inflacdo por médias aparadas variou 0,48% em junho,
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Grafico 2.6 — Nucleos de inflagao
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0,43% em julho e 0,42% em agosto, acumulando alta de
1,34% no periodo, ante 1,37% de marco a maio. Nos doze
meses finalizados em agosto, o indicador acumulou alta de
4,92%.

Todas as medidas de nucleo para o IPCA encontram-se,
portanto, acima do centro da meta estabelecido pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

O ntcleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado pela
FGV pelo método das médias aparadas com suavizagao,
acumulou alta de 3,72% nos ultimos doze meses, registrando
aumentos de 0,44% em junho, 0,30% em julho e 0,30%
em agosto.

2.5 Expectativas de mercado

As expectativas de inflagao para 2008, coletadas pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
(Gerin), retornaram ao nivel observado no final do segundo
trimestre desse ano. Segundo o relatério Focus, de final
de agosto, a mediana das previsdes, apds dezoito semanas
consecutivas de expectativas de alta e cinco semanas
consecutivas de revisdes para baixo, projeta variagao anual
de 6,3% para o [IPCA em 2008, mesma taxa de final de junho.
Para 2009, horizonte mais relevante do ponto de vista da
politica monetaria, as expectativas de inflagao continuaram
a mostrar deterioracdo, passando de 4,8% para 5%. As
projecdes estdo acima da meta de 4,5% para 2009, perseguida
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

A evolugao das projegoes para o IPCA doze meses
a frente confirma que se reduziu a divergéncia entre as
expectativas de inflagdo e a trajetoria das metas. As expectativas
para inflacdo doze meses a frente — suavizada — alcangaram
5,3% na ultima semana de agosto, mesma taxa observada no
final do segundo trimestre, mas abaixo do maximo de 5,4%
observado na ultima semana de julho.

As medianas relativas ao Indice Geral de Pregos
— Mercado (IGP-M) e ao Indice de Pregos por Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI), para 2008, atingiram
10,4% e 11,9%, respectivamente, no final de agosto, ante, na
mesma ordem, 11,0% e 12,7% ao final de junho. Para 2009,
as medianas dessas proje¢des foram aumentadas de 5,1% e
5,2%, respectivamente, para 5,5% ¢ 5,9%, no periodo.
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

31.3.2008 30.6.2008 29.8.2008

2008 2009 2008 2009 2008 2009
IPCA 45 43 63 48 63 50
IGP-M 58 44 110 51 104 55
IPA-DI 58 44 127 52 119 59
Pregos Administrados 35 4,0 38 49 38 51
Selic (fim de periodo) 12,0 10,8 14,3 13,5 14,8 14,0
Selic (média do periodo) 11,7 10,8 12,6 13,6 12,8 14,3
Cambio (fim de periodo) 1,75 1,85 1,65 1,76 1,63 1,73
Cambio (média do periodo) 1,74 1,80 1,69 1,74 1,65 1,68
PIB 46 41 48 40 48 36

A mediana das expectativas quanto a evolucao dos
precos administrados ou monitorados por contratos foi
mantida em 3,8%, para 2008, enquanto a relativa a 2009 foi
elevada de 4,9%, ao final de junho, para 5,1%.

As projecdes de mercado para a taxa de cambio
mantiveram a expectativa de continuidade do cenario
favoravel para as contas externas brasileiras. As medianas
para as taxas de cdmbio média e de final de periodo, em
2008, alcancaram R$1,65/US$ ¢ R$1,63/USS$, ao final de
agosto, ante, na mesma ordem, R$1,69/US$ e R$1,65/US$
ao final de junho. No mesmo sentido, as projecdes relativas
as medianas das taxas de cambio média ¢ de final de
periodo em 2009 recuaram, na ordem, de R$1,74/US§ para
R$1,68/USS, e de R$1,76/US$ para R$1,73/USS.

A revisao das projecdes para a meta da taxa do
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic)
acompanhou o aumento do carater restritivo da politica
monetaria observado em julho. Nesse sentido, as medianas
relativas as taxas Selic de final de 2008 e de 2009 passaram,
na ordem, de 14,25% ao ano (a.a.) e 13,5% a.a., ao final
de junho, para 14,75% a.a. e 14% a.a., respectivamente, ao
final de agosto.

A mediana das projecdes para a taxa de crescimento
do PIB em 2008 manteve-se em 4,8%, enquanto a relativa ao
desempenho da economia brasileira em 2009 foi reduzida de
4%, ao final de junho, para 3,6%, ao final de agosto.

2.6 Conclusao

O comportamento dos precos nos ultimos meses,
bem como as expectativas quanto a sua evolugao, evidenciam
que a incerteza relativa a trajetoria da inflagdo comeca a ser
dissipada, ainda que persistam as pressoes sobre os precos
industriais no atacado e os de servigos. Essa evolucdo deve
ser atribuida, em parte, a agdo da politica monetaria, ainda
que seja possivel identificar no comportamento recente
dos precgos fatores pontuais relacionados a movimentos de
acomodacao de precos internacionais.

Nesse sentido, a melhora relativa nas perspectivas
relacionadas a evolucdo dos precos, expressa pelas
estimativas de mercado, também resulta, fundamentalmente,
das acoOes de politica monetaria implementadas. Nos
proximos meses, dissipadas as pressoes pontuais sobre
precos, o comportamento do nivel da atividade passa a
incorporar importancia crescente para a sua dindmica.
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Tabela 3.1 — Evolugéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2008 Variagdo %
Abr Mai Jun Jul 3 12
meses meses
Total 1018,1 1 044,9 1 067,7 1 085,7 6,6 32,7
Recursos livres 7253 746,1 763,8 778,11 73 35,9
Direcionados 292,9 298,8 3039 3076 5,0 254
Participagao %:
Total/PIB 36,1 364 366 37,0
Rec. livres/PIB 257 26,0 262 265
Rec. direc./PIB 104 104 104 105

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital

das institui¢coes financeiras
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3.1 Crédito

O volume total das operacdes de crédito do sistema
financeiro, considerados recursos livres e direcionados,
atingiu R$1.086 bilhdes em julho, com acréscimos de
6,6% no trimestre e de 32,7% em doze meses, passando a
representar 37% do PIB, ante 36,1% em abril e 32,4% em
julho de 2007.

A evolucdo do crédito no trimestre encerrado em
julho, em cenario de estabilidade da inadimpléncia, seguiu
a trajetoria observada no trimestre finalizado em abril, ndo
obstante a continuidade do movimento de alta das taxas de
juros. A demanda de recursos bancarios por parte das empresas
manteve-se significativa, constituindo-se em importante
suporte para a dinamizag¢ao da atividade econdomica. Nesse
aspecto, ressalte-se a expansao crescente das operagdes para
capital de giro — modalidade tradicionalmente destinada a
recomposicao do fluxo de caixa das empresas — que, tendo
em vista as dificuldades de captacdo de recursos fora do
sistema bancario, sobretudo pelas empresas de menor porte,
vem sendo utilizada como alternativa aos financiamentos
para investimentos do setor produtivo.

O desempenho das operacdes de crédito no segmento
de pessoas fisicas, a despeito da continuidade das condi¢des
favoraveis do mercado de trabalho, apresentou ritmo de
crescimento menos acelerado, traduzindo, principalmente,
a acomodacao das contratagcdes na modalidade de créditos
consignados em folhas de pagamento. Ao mesmo tempo,
assinale-se a expressiva contribuicdo das operagdes de
leasing para a ampliagdo das possibilidades de dispéndio
tanto para pessoas juridicas quanto para pessoas fisicas.

Relativamente a distribui¢do do crédito sob a
otica do controle de capital das instituigdes financeiras, os
empréstimos realizados pelos bancos privados nacionais
totalizaram R$481 bilhdes ao final de julho, elevando-se
7,7% em relagdo a abril e passando a representar 44,3%
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas —
Instituicdes privadas nacionais
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Grafico 3.3 — Crédito para atividades econémicas —
Instituigdes publicas
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Grafico 3.4 — Crédito para atividades econémicas —
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da carteira total do sistema financeiro. Esse desempenho
traduziu, em especial, o aumento das operagdes contratadas
com os segmentos pessoas fisicas, industria e outros servigos.
Os créditos concedidos pelas instituicdes estrangeiras
aumentaram 4,5% no trimestre, para R$231,5 bilhoes,
refletindo o desempenho das operacdes destinadas a
pessoas fisicas, comércio e outros servigos. O saldo dos
financiamentos contratados pelos bancos publicos atingiu
R$373,2 bilhdes em julho, 34,4% do total do sistema
financeiro, ressaltando-se que a expansao de 6,7% em relagio
a abril evidenciou o aumento da demanda nos segmentos
outros servicos, pessoas fisicas e habitagao.

As operagoes de crédito realizadas com o setor
privado alcangaram R$1.066 bilhdes em julho, registrando
elevagdo de 6,8% no trimestre. Os recursos destinados a
pessoas fisicas totalizaram R$365,2 bilhdes, crescendo
6,5% em relagdo a abril, enquanto o saldo das operagdes
com a industria, impulsionado pelo desempenho dos
setores agroindustria, metalurgia e quimica, elevaram-se
4,6%, para R$248,3 bilhdes. Os créditos para o segmento
outros servigos cresceram 10% no periodo, somando
R$186,9 bilhdes, com énfase para as operagdes vinculadas
a investimentos em empresas de telecomunicacdes e
as atividades transportes e administragdo de cartdo de
crédito. Os empréstimos destinados ao comércio somaram
R$112,8 bilhdes, elevando-se 7,9% em relagdo a abril, com
destaque para os segmentos supermercados, distribuicao de
combustiveis e automotivo.

Os financiamentos contratados pelo setor publico
totalizaram R$19,5 bilhdes ao final de julho. O recuo de 0,2%
em relagdo a abril refletiu, em grande parte, a liquidagdo de
contratos vinculados a operagdes com empresas de geragdo e
distribuigao de eletricidade. A divida dos governos estaduais
e municipais atingiu R$15,5 bilhdes e os empréstimos para
o governo federal, R$3,9 bilhdes, recuando, igualmente,
0,2% em relagao a abril.

A taxa de inadimpléncia do sistema financeiro,
considerado o total das operagdes de crédito, recuou 0,2 p.p.
em relagdo a abril, situando-se em 2,9%. Da mesma forma,
a relagcdo do volume de provisdes realizadas pelo sistema
financeiro decresceu 0,2 p.p. no trimestre, atingindo 5,2%.

Operacoes de crédito com recursos
direcionados

O saldo dos empréstimos referenciados em
recursos direcionados totalizou R$307,6 bilhdes em julho,



Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhes
Discriminagao 2008 Variagdo %
Abr Mai Jun Jul 3 12
meses meses
Total 292,9 298,8 303,9 307,6 5,0 254
BNDES 170,0 1725 1742 1759 3,5 23,6
Direto 821 829 836 841 2,4 24,9
Repasses 87,9 896 90,6 918 45 22,4
Rural 684 70,6 725 726 6,1 28,1
Bancos e agéncias 645 66,6 684 68,7 6,4 27,0
Cooperativas 3,9 4,0 41 3,9 1,2 52,0
Habitag&o 46,9 481 495 512 9,1 30,2
Qutros 76 7,6 7,7 7,9 3,7 14,7
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminagao Jan-jun Variagédo %
2007 2008
Total 24709 37897 53,4
InduUstria 11 280 16 081 42,6
Extrativa 666 945 41,9
Produtos alimenticios 1590 4009 152,1
Veiculo, reboque e carroceria 1073 2453 128,6
Refino de petréleo e alcool 622 1040 67,2
Maquinas e aparelhos elétricos 308 496 61,0
Comércio/Servigos 10 977 18 975 72,9
Transporte terrestre 4 309 7 746 79,8
Eletricidade e gas 2428 3193 31,5
Construcédo 820 1436 751
Telecomunicacdes 98 3610 3583,7
Agropecuaria 2453 2841 15,8
Fonte: BNDES

Grafico 3.6 — Crédito habitacional com recursos da
caderneta de poupanga — Janeiro-junho
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elevando-se 5% em relagdo a abril e 25,4% em doze meses.
Os financiamentos efetuados pelo BNDES elevaram-se
3,5% no trimestre, para R$175,9 bilhodes, condicionados
pelos aumentos de 4,5% nas operacdes contratadas sob a
forma de repasses a institui¢des financeiras e de 2,4% nos
empréstimos diretos, enquanto os empréstimos relacionados
aos setores habitacional e rural registraram expansoes
respectivas de 9,1% e de 6,1% no periodo.

Os desembolsos realizados pelo BNDES somaram
R$37,9 bilhdes no semestre encerrado em junho, 53,4%
superiores aos registrados no periodo correspondente de
2007. Esse resultado decorreu de elevagdes generalizadas em
todos os segmentos da atividade econdmica, com énfase para
os registrados no comércio e servigos, 72,9%, com destaque
para os ramos transporte terrestre e telecomunicagdes; € na
industria, 42,6%, refletindo os desembolsos para os setores
produtos alimenticios, e veiculos, reboques e carroceria.

As consultas formuladas ao BNDES, que
correspondem a desembolsos potenciais do setor produtivo,
atingiram R$79,7 bilhdes nos primeiros seis meses do ano,
elevando-se 32,9% em relacdo a igual periodo de 2007.
Os aumentos mais expressivos ocorreram nas consultas
realizadas pela industria, 38,8%, com relevancia para a
demanda dos ramos papel e celulose, e produtos alimenticios;
e no segmento comércio e servicos, 31,4%, impulsionado
pelos setores eletricidade e gés, e transporte terrestre.

Os empréstimos rurais somaram R$72,6 bilhGes
ao final de julho. O aumento de 6,1% em relagdo a abril
refletiu, em grande parte, a elevacdo das aplicagdes
com recursos de fundos e programas oficiais destinados
ao investimento agricola, cuja participacao relativa no
total da modalidade atingiu 50,3%. As linhas de crédito
direcionadas ao custeio agricola para a safra 2008/2009 e
a sua comercializagdo representaram, na ordem, 40,6% e
9,1% dos financiamentos rurais.

A carteira de crédito habitacional somou
R$51,2 bilhdes em julho, elevando-se 9,1% em relagdo a
abril. Os desembolsos referentes a recursos da caderneta
de poupanga totalizaram R$19,5 bilhGes nos doze meses
encerrados em junho, superando em 90,1% o volume
concedido em igual periodo de 2007, com predominancia
das operagodes do Sistema Financeiro de Habitagao (SFH),
que representaram 80% do total desembolsado, cabendo a
parcela restante aos contratos celebrados com recursos livres.
O numero total de moradias financiadas cresceu 70,7%
no periodo.
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Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes
Discriminagdo 2008 Variagéo %
Abr  Mai  Jun  Jul 3 12

meses meses

Total 7253 7461 7638 7781 7,3 359
Pessoa juridica 378,5 390,8 402,7 4089 80 410
Referencial" 312,7 3236 3343 3386 83 40,9

Recursos domésticos 236,2 247,4 259,7 2658 12,6 47,7
Recursos externos 76,5 76,2 746 728 49 20,7

Leasing? 424 436 457 477 126 784
Rural? 21 21 22 23 91 219
Outros? 214 214 204 203 53 -4
Pessoa fisica 346,7 3553 3611 3693 65 307
Referencial® 2581 2617 263,1 266,3 3,2 20,0
Cooperativas 13,8 141 144 148 75 317
Leasing 389 424 455 490 260 1417
Outros 359 371 381 391 90 342

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

Os empréstimos concedidos com recursos livres
somaram R$778,1 bilhdoes em julho, aumentando 7,3% no
trimestre e 35,9% em doze meses. A participacdo dessas
operagdes no estoque total do sistema financeiro alcangou
71,7% em julho, ante 71,2% em abril e 70% em julho
de 2007.

As operagoes de crédito relativas ao segmento
pessoas juridicas, em cenario de participagdo crescente da
demanda das empresas de pequeno e médio portes, atingiram
R$408,9 bilhdes em julho, elevando-se 8% no trimestre e
41% em doze meses.

Os empréstimos fundamentados em recursos
internos, evidenciando a persisténcia da instabilidade
nos mercados financeiros internacionais, somaram
R$336,1 bilhoes, apresentando acréscimos de 11,3% no
trimestre e de 46,3% em doze meses. A parcela correspondente
ao crédito referencial para taxas de juros representou 79,1%
dessa carteira, elevando-se 12,6% e 47,7%, nas mesmas
bases de comparagdo, enquanto a modalidade capital de
giro, incorporando operagdes com prazos mais dilatados,
seguiu apresentando o desempenho mais expressivo, com
expansoes respectivas de 18,3% e de 82,9%.

O saldo do crédito referencial lastreado em recursos
externos alcangou R$72,8 bilhdes em julho, com redugdo
de 4,9% em relacdo a abril e crescimento de 20,7% em
doze meses. O resultado trimestral refletiu a contracao de
15,1% nas operagdes com repasses externos, que somaram
R$24,5 bilhdes, influenciada pelo término da isengdo do
Imposto sobre Operacao Financeira (IOF), desde margo, e pela
apreciagdo cambial ocorrida no periodo. Em sentido inverso,
as operacdes de adiantamentos sobre contratos de cambio,
refletindo o comportamento das exportagdes, aumentaram
1,5% no trimestre, totalizando R$32,6 bilhdes.

As operagoes de leasing contratadas por pessoas
juridicas alcangaram R$47,7 bilhdes. Os aumentos de 12,6%
no trimestre ¢ de 78,4% em doze meses refletiram, em
grande parte, a maior demanda por veiculos e equipamentos
de informatica.

O volume de crédito destinado as pessoas fisicas
totalizou R$369,3 bilhdes, com expansdes de 6,5% em
relacdo a abril e de 30,7% em doze meses, dos quais 72,1%
correspondentes a crédito referencial para taxas de juros e



Evolucao Recente do Crédito, da Inadimpléncia e do
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As operagdes de crédito do sistema financeiro
apresentaram crescimento expressivo ao longo
dos ultimos quatro anos, trajetoria evidenciada
pelo aumento da relagdo entre o volume total dos
empréstimos e o Produto Interno Bruto (PIB), de
24% em dezembro de 2003 para 36,6% em junho
de 2008. Esse desempenho vinculou-se ao ciclo de
flexibilizagdo da politica monetaria, decorrente da
estabilidade do cendrio macroecondmico, no qual
a redugdo das incertezas dos agentes econdmicos
propiciou ambiente de negdcios favoravel a expansao
da oferta e da demanda agregada. Em particular,
o crédito a pessoas fisicas revelou-se importante

g;és:::(ll_; g;if\i(tgﬁ)°°"sum° das familias ) suporte para a sustentagdo do nivel da atividade
20% - 50% econdmica, dinamizando a demanda interna via

16% - Lo ampliagdo do consumo das familias.

12% A
[ 30% A evolugdo temporal do estoque de
- 20% empréstimos e financiamentos a pessoas fisicas e do
consumo das familias demonstra que a expansdo do
crédito tem sido determinante para a sustentagdo do

consumo, conforme evidenciado no Grafico 1.
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Embora a renda auferida pelas familias
tenha aumentado de forma expressiva, o crédito
Grifico 2 — Crédito e renda — Crescimento em doze tem crescido a niveis ainda mais intensos, como
meses demonstra o Grafico 2. Tal evolugao sugere, a priori,
50% 1 elevacdo no grau de endividamento das familias
associado a operagdes de crédito contratadas no
ambito do Sistema Financeiro Nacional.
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Inicialmente, foi estimada a evolucao
nominal do endividamento, utilizando-se como
proxy a relagdo entre o volume de crédito — soma
dos saldos da carteira referencial para taxas de juros
no segmento de pessoas fisicas, das operagoes de
leasing e daquelas realizadas pelas cooperativas
de crédito — e a renda das pessoas fisicas, esta
considerada de duas formas alternativas. No primeiro
indicador, denominado Massa de Rendimentos
Ampliada (MRA) e de abrangéncia nacional, a
renda se constitui no somatério da Remuneragao
dos Empregados (RDE)' e dos recursos provenientes
de aposentadorias e pensdes da iniciativa privada
(INSS) e da administragao publica federal (civis
e militares). A inconveniéncia desse indicador
decorre da inexisténcia de dados disponiveis da
RDE para 2006, 2007 e 2008, que foram estimados
aplicando-se a Renda Disponivel Bruta (RDB)
de cada ano® o coeficiente de participagcdo média
da RDE na RDB nos anos anteriores (0,411). O
segundo indicador considerado utiliza, como proxy
para a renda, a massa salarial (MS), da Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)®. A restri¢do a esse
indicador reside na abrangéncia distinta da PME,
que incorpora as regides metropolitanas de Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo
e Porto Alegre, e do saldo das operagdes de crédito,
de ambito nacional. Para conciliar essa discrepancia,
aplicou-se a variavel de crédito o coeficiente 0,231,
correspondente a propor¢ao entre a MS e a MRA, no
periodo de 2002 ao segundo trimestre de 2008.

O comprometimento da renda das familias
foi estimado pela relacdo entre os pagamentos de
prestagdes dos empréstimos e financiamentos ¢ a
renda. Considerou-se que, para cada modalidade
de crédito, o saldo das operagdes segue distribuicio
homogénea ao longo do tempo, de modo que a
estimativa de amortizagdo do principal pode ser
dada pela razdo entre o saldo e o respectivo prazo.
A multiplicagdo da taxa de juros da modalidade
pelo saldo das operacdes fornece uma estimativa

1/ Contas Nacionais do IBGE.

2/ O Rendimento dos Empregados somente ¢ disponibilizado em termos anuais. Nesse trabalho, os dados foram trimestralizados de acordo com a
distribuigdo trimestral da Renda Disponivel Bruta em cada ano.

3/ Os dados referentes a massa salarial correspondem ao produto do rendimento médio nominal do trabalho pelo niimero de trabalhadores ocupados;
ambas as informagdes sao provenientes da Pesquisa Mensal de Emprego.
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Grafico 3 — Endividamento e comprometimento da
renda (MRA)
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Grafico 4 — Endividamento e comprometimento da
renda (MS)

35%
29,6%
30% -
25%
20% 1

15% o

10% T T T T T T T T T T T 1
v [1VZ | R V2 | I VAR | [V | \ YA ||
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Crédito/Massa salarial
— — — Servigo da divida/Massa salarial

Grafico 5 — Crédito a pessoas fisicas" - Inadimpléncia
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Grafico 6 — Crédito consignado e para aquisigao de
veiculos — Participagao no crédito a pessoas fisicas
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dos pagamentos de juros, que, adicionada a
amortiza¢do do principal, constitui uma proxy para
o servigo da divida. Os Gréaficos 3 e 4 mostram as
evolucdes do endividamento e do comprometimento
da renda, estimados a partir da MRA e da MS,
respectivamente.

Ressalte-se, inicialmente, a semelhanca dos
resultados estimados pelas duas formas de calculo da
renda. Considerando o indicador MS (Grafico 5)*, o nivel
de endividamento saltou de 12,2% (11%), no primeiro
trimestre de 2003, para 26,5% (27%), no segundo
trimestre de 2008, enquanto o comprometimento da
renda apresentou eleva¢do mais modesta, passando
de 22,9% (20,6%) para 31,3% (31,9%). Observa-se
ainda relativa acomodagdo no servico da divida desde
o segundo trimestre de 2006, quando atingiu 30,4%
(31%). Em linha com essa trajetdria, a inadimpléncia
mantém-se bem comportada no periodo em analise.

O comportamento contido da inadimpléncia
e do grau de comprometimento da renda, em
contraposicao a trajetoria de elevacao do endividamento
das familias, pode ser justificado, basicamente, por dois
fatores. Em primeiro lugar, o crescimento das operagoes
destinadas a pessoas fisicas esteve concentrado nos
empréstimos pessoais com consignacao em folha de
pagamento e nos financiamentos para aquisicdo de
bens duraveis, particularmente veiculos, ai incluidas as
operagoes de arrendamento mercantil, modalidades nas
quais a qualidade da garantia prestada contribui para
o comportamento adimplente dos agentes. Um dado
de cautela faz-se, contudo, necessario, visto que a taxa
de inadimpléncia pode estar sendo contida pela rapida
expansao das operacdes de crédito as pessoas fisicas.

O segundo fator diz respeito aos efeitos
combinados do declinio das taxas ativas de juros,
observado, especialmente, a partir do segundo
trimestre de 2003, e do expressivo alongamento dos
prazos médios dessas operagdes, registrado com
maior énfase a partir do segundo trimestre de 2004,
como visto no Grafico 7. Tais efeitos traduzem-se em
reducdo gradativa do valor das prestagoes, o primeiro
por afetar diretamente o custo das operagdes € o
segundo por diluir os pagamentos ao longo de um

4/ Os nimeros em paréntesis correspondem aos resultados estimados com a utilizagdo da Massa de Rendimentos Ampliada (Grafico 4).

Setembro 2008 | Relatério de Inflagio | 41



Grafico 7 — Crédito a pessoas fisicas — Taxas de juros e
prazos médios Dias
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Grafico 8 — Juros e principal (MRA)
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Grafico 9 — Juros e principal (MS)
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periodo mais extenso. Nos Graficos 8§ e 9, a relacao
entre os pagamentos de juros e a renda indica o efeito
decorrente da redugdo das taxas de juros, ao passo
que a relagdo entre as amortizagdes ¢ a renda ilustra
o efeito relativo ao alongamento dos prazos.

No que diz respeito ao comportamento da
inadimpléncia, vale ressaltar também sua relagao
com o recente desenvolvimento da securitizacao de
créditos. Embora esse mercado seja ainda incipiente,
vem-se consolidando um movimento cada vez mais
freqiiente de cessdo de créditos ruins para fora do
Sistema Financeiro Nacional, o que tem resultado,
por exemplo, na expansdo recente dos Fundos
de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC).
Tal pratica contribui para a manutengdo de niveis
saudaveis de solvéncia das carteiras de crédito das
institui¢cdes financeiras, bem como para a reducio
da exigibilidade de capital a ser cumprida face ao
provisionamento para perdas com as operacdes
de crédito.

E importante destacar que os indicadores
utilizados para expressar os graus de endividamento
¢ de comprometimento de renda foram construidos a
partir de aproximagoes. Portanto, entre os resultados
apresentados, as trajetorias descritas por esses
indicadores importam mais do que os niveis
estimados. Sob esse ponto de vista, verifica-se que
houve crescimento significativo do endividamento
das familias, refletindo a expansao do crédito a partir
de uma base restrita. No entanto, esse crescimento
ndo compromete a estabilidade financeira, tendo em
vista a concentragdo em operagdes com baixo risco
de inadimpléncia. Além disso, o comprometimento
da renda mostra-se equilibrado e sustentavel, em
decorréncia dos efeitos positivos da redugdo das
taxas de juros, ante o padrao historico brasileiro, e
do alongamento dos prazos das operagdes.



Grafico 3.7 — Taxas das operagdes de crédito com

recursos livres
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Grafico 3.8 — Taxas das operagoes de crédito a juros

prefixados — Pessoa fisica
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Grafico 3.9 — Spread médio das operagoes de
crédito com recursos livres
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Grafico 3.10 — Taxa de inadimpléncia”
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13,3% a operagdes de leasing. Essas participagdes haviam
atingido, na ordem, 74,4% e 11,2% em abril.

O desempenho da carteira de crédito referencial para
pessoas fisicas esteve associado, principalmente, a evolugao
do crédito pessoal, que somou R$118,8 bilhdes, crescendo
5,4% no trimestre e 26,4% em doze meses. A participacdo
relativa dos créditos consignados nessa modalidade, em
trajetoria declinante desde janeiro, atingiu 55,5% em julho,
ante 56% em abril e 56,2% em julho de 2007.

As operagoes de /easing para pessoas fisicas seguem
apresentando dinamismo acentuado, contrastando com o
desempenho da carteira de financiamentos para aquisi¢cao
de veiculos. Nesse sentido, enquanto o saldo das operacdes
contratadas sob a forma de arrendamento mercantil atingiu
R$49 bilhdes em julho, com expansdes de 26% no trimestre
e de 141,7% em doze meses, os financiamentos para
aquisi¢do de veiculos, nas mesmas bases de comparagéo,
alcancaram R$84 bilhdes, com aumentos de 0,1% e de
16,3%, evidenciando migracdo entre essas modalidades.

A taxa média de juros das operagdes de crédito
referencial atingiu 39,4% a.a. em julho, elevando-se 2 p.p.
no trimestre e 3,5 p.p. em doze meses. Considerada por
segmentos, essa taxa atingiu 27,5% a.a. nos empréstimos para
pessoas juridicas e 51,4% a.a. nos relativos a pessoas fisicas,
registrando elevagdes respectivas de 1,2 p.p. e de 3,7 p.p. no
trimestre e de 4,5 p.p. e de 4,4 p.p. em doze meses.

O aumento trimestral das taxas médias de juros do
crédito referencial traduziu as elevagdes registradas nas taxas
médias de juros prefixadas, 3,1 p.p.; pos-fixadas, 0,9 p.p.; e
flutuantes, 0,5 p.p., que se situaram, na ordem, em 47% a.a.,
18,1% a.a. € 20,4% a.a. em julho.

O spread bancério alcangou 25,6 p.p. em julho,
com aumentos de 0,6 p.p. no trimestre e de 0,5 p.p. em
doze meses. O resultado trimestral refletiu expansdes de 2
p.p. no segmento de pessoas fisicas e de 0,1 p.p. no relativo
a pessoas juridicas, nos quais o spread atingiu 36,6 p.p. e
14,5 p.p., respectivamente.

A inadimpléncia no ambito do crédito referencial,
consideradas as operagdes com atrasos superiores a noventa
dias, alcangou 4,2% em julho, registrando estabilidade em
relacdo a abril e redugdo de 0,5 p.p. ante 0 mesmo periodo
de 2007. Os atrasos relativos as carteiras de pessoas juridicas
situaram-se em 1,7%, com declinios de 0,1 p.p. no trimestre e
de 0,7 p.p. em doze meses, enquanto no segmento de pessoas
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Grafico 3.11 — Prazo médio das operagoes de crédito
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Grafico 3.12 — Base monetaria e meios de pagamento —

Média dos saldos diarios
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fisicas a taxa atingiu 7,3%, elevando-se, igualmente, 0,2 p.p.
no trimestre ¢ em doze meses.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 373 dias em julho, aumentando 3 dias no trimestre
e 41 dias em doze meses. A evolucdo anual traduziu os
crescimentos observados nos financiamentos as empresas,
38 dias, e as familias, 59 dias, segmentos nos quais o prazo
médio atingiu, na ordem, 299 dias e 467 dias. Assinale-se
que o prazo médio da carteira de pessoas fisicas atingiu, em
julho, o maior patamar da série historica iniciada em junho
de 2000, refletindo, em especial, a ampliagao dos prazos nas
modalidades crédito pessoal e financiamentos para aquisi¢cao
de veiculos.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio didrio dos meios de pagamento
restritos (M1) alcangou R$188 bilhdes em agosto, com
redugdo de 1% no més e crescimento de 10,1% em doze
meses, ante expansdes, nessa ultima base de comparacao, de
13,3% em julho de 2008 e de 25,9% em dezembro de 2007.
Nesse periodo, os saldos médios do papel-moeda em poder
do publico e dos depositos a vista expandiram-se 17,9% e
5,3%, respectivamente. Segundo dados dessazonalizados,
deflacionados pelo IPCA, o agregado M1 apresentou
estabilidade no trimestre encerrado em agosto, em relacao
ao finalizado em maio.

A base monetaria, considerada a média dos saldos
diarios, atingiu R$133,9 bilhdes em agosto. O aumento de
14,1% registrado em doze meses, compativel com o movimento
do M1, decorreu de elevacdes de 19,7% no saldo médio do
papel-moeda emitido e de 2,2% nas reservas bancarias.

Os fluxos de emissdo primaria de moeda
apresentaram, no trimestre encerrado em agosto, movimentos
contracionistas de R$13 bilhdes nas opera¢des do Tesouro
Nacional (TN), de R$4,6 bilhdes na exigibilidade adicional
sobre depositos e de R$746 milhdes no compulsorio sobre 0s
depositos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE). Em sentido inverso, as operagdes do setor externo
exerceram impacto expansionista de R$8,1 bilhdes,
evidenciando as compras liquidas de divisas pelo Banco
Central no mercado interbancario de cambio, enquanto os
ajustes nas operagdes com derivativos totalizaram R$903
milhdes. O resultado dessas operagdes, em conjunto com
os resgates liquidos de R$8,1 bilhdes de titulos do Tesouro
Nacional observados no periodo, determinou declinio



Grafico 3.13 — Base monetaria e meios de pagamento,
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Grafico 3.14 — Meios de pagamento ampliados —
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Grafico 3.15 — Posicao liquida de financiamento
dos titulos publicos federais — Média diaria
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trimestral de R$1,1 bilhdo no saldo da base monetaria no
conceito de final de periodo.

Os meios de pagamento no conceito M2, que
agrega ao M1 os depoésitos de poupancga, os depodsitos
para investimentos e os titulos emitidos pelas instituigdes
financeiras, elevaram-se em 12,4% no trimestre encerrado
em agosto ¢ 35,3% em doze meses. O saldo das cadernetas
de poupanga cresceu 4,3% no trimestre, somando R$255,6
bilhdes, enquanto o estoque dos titulos privados, evidenciando
captacdes liquidas de R$76,5 bilhdes nos depositos a prazo,
aumentou 22,1%, para R$499 bilhdes, no periodo.

Considerado o conceito M3, que agrega ao M2
as quotas de fundos de renda fixa e os titulos publicos
federais que dao lastro a posicdo liquida de financiamentos
em operagdes compromissadas realizadas entre o setor ndo
financeiro e o publico financeiro, os meios de pagamentos
somaram R$1,8 trilhdo em agosto, elevando-se 4,5% em
relagdo a maio. O conceito M4, que compreende o M3 e os
titulos publicos de detentores nao financeiros, apresentou
saldo de R$2,1 trilhdes em agosto, com crescimentos de
4,5% no trimestre e de 20% em doze meses, ante expansoes,
nessa ultima base de comparagao, de 18,6% em julho de
2008 e de 20,9% em dezembro de 2007.

Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

As operagdes primarias do Tesouro Nacional,
com titulos publicos federais proporcionaram impacto
expansionista de R$39,6 bilhdes no trimestre encerrado
em agosto, resultado de colocagdes de R$68,4 bilhdes,
vencimentos de R$103,4 bilhdes e compras e resgates
antecipados de R$4,6 bilhoes.

A média dos saldos didrios das operagdes de
financiamento e de go-around realizados pelo Banco Central,
visando a adequagao das condigdes de liquidez do sistema,
situou-se em R$31,7 bilhdes em agosto, ante R$31,4 bilhdes
em maio. As operagdes com prazo de duas semanas a trés
meses elevaram-se de R$123,3 bilhdes para R$190,6 bilhodes
no periodo, contrastando com os recuos assinalados naquelas
com prazos tanto de cinco meses, de R$28,7 bilhdes para
R$18 bilhdes, quanto de sete meses, de R$49 bilhdes para
R$45,7 bilhdes. A posicdo liquida de financiamento do
Banco Central no open market passou de R$232,3 bilhdes,
em maio, para R$§286 bilhdes, em agosto.
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Grafico 3.16 — Operagdoes compromissadas do
Banco Central — Volume por prazo — Média dos
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Grafico 3.18 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Grafico 3.19 — Ibovespa
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Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

A curva das taxas de juros dos contratos de swap
DI x pré apresentaram, em 22 de agosto, elevacdo em
todos os vértices em relagdo ao trimestre encerrado em
maio, alteracdo consistente com o carater mais restritivo
da conducdo da politica monetéria e com a elevacao das
expectativas em relagdo a inflagdo. Assinale-se que a taxa
associada a contratos com prazo de 360 dias aumentou
84 pontos base (p.b.), para 14,6% a.a., no periodo, maior
valor desde julho de 2006.

Nesse contexto, a taxa de juros Selic real ex-ante
para os proximos doze meses, calculada com base no
"Relatorio de Mercado do Banco Central", de 15 de agosto,
alcancou 8,8% a.a., ante 8% a.a. no final de maio, elevacao
decorrente de aumentos nas expectativas em relacdo a
taxa Selic, de 13,37% a.a. para 14,54% a.a., e ao IPCA, de
5% a.a. para 5,3% a.a.

Mercado de capitais

O desempenho do Indice da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Ibovespa) no trimestre encerrado em agosto refletiu,
em parte, a acentuada volatilidade das bolsas internacionais.
Ap0s apresentar expressivos ganhos no segundo trimestre, que
culminaram no recorde de 72.598 pontos em 30 de maio, o
indice recuou 22,9%, situando-se em 52.997 pontos no final de
agosto, movimento que esteve associado a queda nos precos de
commodities nos mercados internacionais. O valor de mercado
das empresas listadas no Ibovespa apresentou reducdo de
22,3% no trimestre, atingindo R$2 trilhdes, mesmo patamar
de julho de 2007. O volume diario médio transacionado na
Bovespa totalizou R$5,8 bilhdes no trimestre, mantendo-se
estavel em relacdo ao trimestre anterior.

O Ibovespa avaliado em dolares recuou 22,2%
em relacdo ao trimestre encerrado em maio, ante retragdes
respectivas de 8,3% e 5,6% nos indices Dow Jones
e Nasdagq.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissdes de ac¢des, debéntures, notas
promissorias e colocagdo de recebiveis de direitos creditorios,
atingiu R$91,9 bilhdes nos oito primeiros meses de 2008,
dos quais R$36,9 bilhdes representados por emissdes de
debéntures. As colocagdes primarias de agcdes somaram
R$31,7 bilhdes, impulsionadas pela emissdo, em julho, de
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Grafico 3.22 — Emissdes primarias no mercado de
capitais
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario — Janeiro-julho

Segmento 2006 2007 2008
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -42,1  -3,2 -49,1 -3,4 -68,5 -4,2
Governos regionais -13,2 1,0 21,8 -15 22,1 14
Empresas estatais -74 -0,6 -8,7 -0,6 -7,7 -0,5
Total -62,8 -4,8 -79,6 -55 -98,2 -6,0

R$19,4 bilhdes por empresa do setor de mineragao, ante
R$23,6 bilhdes no periodo de janeiro a agosto de 2007. A
emissdo de notas promissorias totalizou R$15,8 bilhdes nos
oito primeiros meses de 2008, superando em 93% o volume
emitido no periodo correspondente do ano anterior.

3.3 Politica fiscal

Em agosto, o Governo encaminhou ao Congresso
Nacional a proposta do or¢amento da Unido para 2009. As
receitas primarias foram estimadas em R$808,9 bilhdes e
as despesas, fixadas em R$754,5 bilhdes, representando
crescimentos nominais respectivos de 13% e 13,3% em
relacdo aos valores estimados para 2008. Adicionalmente,
foram mantidas, para 2009, as metas para o resultado
primario do setor publico estabelecidas para 2008: 2,20% do
PIB para o governo central; 0,65% do PIB para as empresas
estatais federais; e 0,95% do PIB para os governos regionais,
incluidas suas empresas estatais.

As despesas com pessoal e encargos foram estimadas
em R$155,3 bilhdes, 4,87% do PIB, ante R$133,3 bilhdes,
4,63% do PIB, projetados para o corrente exercicio. Os
desembolsos com beneficios previdenciarios e assistenciais
deverao crescer 14,6%, elevando-se de 8,22% para 8,52%
do PIB.

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor publico consolidado
alcangou R$98,2 bilhdes nos sete primeiros meses do ano,
0,51 p.p. do PIB superior ao registrado no mesmo periodo
de 2007. Essa evolugdo refletiu o desempenho do Governo
Central, cujo superavit primario cresceu 0,8 p.p. do PIB no
periodo, contrastando com os recuos respectivos de 0,16 p.p.
¢ 0,13 p.p. do PIB assinalados nos resultados dos governos
regionais e das empresas estatais.

O desempenho do Governo Central resultou da
combinagdo do aumento do superavit do Governo Federal
e da reducdo do deficit da Previdéncia Social, ambos
condicionados por crescimentos das receitas. As despesas
registraram redu¢do no ambito da Previdéncia e elevagdo
no Governo Federal.

As receitas totais do Governo Central cresceram
17,7% nos sete primeiros meses de 2008, em relagdo ao
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Grafico 3.23 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Janeiro-julho

Demais

B Jan-jul 2008

19,1 199

Total

Discriminagao 2007 2008
R$  %do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 199651 13,8 231140 14,1
Tranferéncia a estados e municipios 60080 4,2 72505 44
Pessoal e encargos sociais 66448 4,6 72618 44
Custeio e capital 72885 5,0 85566 5,2
FAT 9200 06 10876 0,7
Subsidio e subvengdes 3568 0,2 3944 0,2
Loas/RMV 7667 05 9172 06
Investimento 8658 0,6 12865 0,8
Outras 43792 3,0 48709 3,0
Transferéncias ao Bacen 238 0,0 451 0,0

Fonte: Minifaz/STN
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periodo correspondente do ano anterior, resultado consistente
com a intensificacdo do ritmo da atividade econdmica. Nesse
sentido, as receitas associadas ao Imposto sobre a Renda
das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribui¢ao Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL) elevaram-se, na ordem, 31,3% e
36,3%, refletindo o aumento do faturamento das empresas,
em especial nos setores servicos financeiros, fabricacdo
de veiculos e comércio atacadista, enquanto a arrecadagdo
total do Imposto de Renda (IR) cresceu 25,1%, influenciada
pelo crescimento da massa salarial e pelo maior volume de
remessas ao exterior de rendimentos do trabalho e de juros
sobre capital proprio.

O aumento no faturamento das empresas favoreceu,
ainda, a expansao de 20,6% registrada na arrecadacao da
Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), enquanto o crescimento de 22,7% observado na
arrecadacdo do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) esteve vinculado, em grande parte, ao aumento da
produgdo no setor automobilistico. O IOF apresentou elevagdo
de 162% no periodo, desempenho decorrente de aumentos
da aliquota, no inicio do ano, e do volume das operagdes de
crédito nos segmentos de pessoas fisicas e juridicas.

Entre as demais receitas, registre-se 0 aumento na
arrecadacao das receitas de concessao, decorrente da licitagao
de blocos exploratorios de petroleo e gas natural, e nas
receitas provenientes de licengas de exploragao da banda de
terceira geracao das empresas operadoras de telefonia moével,
ambas sem correspondéncia no ano anterior. A elevagao no
preco internacional do petréleo contribuiu para o crescimento
das receitas da cota parte de compensacdes financeiras.

Além de traduzir o desempenho da economia, a
evolucdo das receitas do Tesouro Nacional refletiu os efeitos
de acdes administrativas empreendidas pela Secretaria
da Receita Federal e pela Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional visando a recuperacao de débitos tributdrios, com
énfase para o crescimento de 53,8% na arrecadacao de
multas e juros.

Em relacdo as despesas do Tesouro Nacional,
ressalte-se a redug¢do, como proporgao do PIB, nos
dispéndios com a folha de pagamentos de pessoal, ndo
obstante as reestruturacdes de carreiras de servidores
publicos civis e militares, ocorridas no primeiro trimestre.
Deve-se considerar, porém, o impacto financeiro, estimado
em R$3,5 bilhdes, dos novos reajustes, retroativos a julho,
concedidos por meio de Medidas Provisorias (MP) editadas
em 29.8.2008.



Grafico 3.24 — Governo federal: despesas pagas
de investimentos
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Grafico 3.25 — Despesas com o Projeto Piloto de
Investimentos (PPI)
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Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-julho

R$ bilhdes
Discriminagédo 2007 2008 Var. %
Arrecadacéo bruta 82,0 96,9 18,2
Restituigdo/devolugédo -0,3 -0,2 -33,3
Transf. a terceiros 7,7 -9,9 28,6
Arrecadagéo liquida 74,0 86,7 17,2
Beneficios previdenciarios 98,0 107,1 9,3
Resultado primario -24,0 -20,4 -15,0
Arrecadacéo liquida/PI1B 5,12% 5,31%
Beneficios/PIB 6,78% 6,55%
Resultado primario/PI1B -1,66% -1,24%

Grafico 3.26 — Crescimento da quantidade de
beneficios emitidos pela Previdéncia Social (Média
Jan-jul 2008/Jan-jul 2007)
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Os gastos com custeio e capital aumentaram
0,2 p.p. do PIB nos sete primeiros meses do ano, em relagao
ao mesmo periodo de 2007. As despesas relacionadas a
abono salarial, seguro-desemprego, Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) e beneficios assistenciais da Lei
Organica da Assisténcia Social (Loas) ¢ Renda Mensal
Vitalicia (RMV), em linha com o reajuste do salario minimo
e, no caso dos beneficios assistenciais, com o crescimento
vegetativo da quantidade de beneficios pagos, elevaram-se
mais acentuadamente no periodo.

As despesas com subsidios e subvengdes cresceram
10,6% no periodo, em fungao, principalmente, dos dispéndios
no ambito do Fundo Nacional de Desenvolvimento,
parcialmente compensados pela reducdo nas despesas do
Programa Aquisi¢ao do Governo Federal.

Em relagdo as outras despesas de custeio e
capital, assinale-se o crescimento de 48,6% nos gastos
com investimentos, impulsionados, em especial, pela
expansao de 105,4% nas despesas com o Programa Piloto
de Investimentos (PPI), que vém se constituindo em parcela
crescente dos investimentos totais.

O deficit primario da Previdéncia Social reduziu-se
em 0,41 p.p. do PIB nos primeiros sete meses de 2008, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A arrecadagao
liquida da Previdéncia cresceu 17,2%, impulsionada pelo
aumento da massa salarial, registrando-se, ainda, aumento
de 15,1% na arrecadacdo referente ao Simples Nacional,
programa que estabeleceu tratamento tributario diferenciado
para pequenas empresas e que trata, inclusive, de receitas
previdenciarias.

As despesas com beneficios previdenciarios
apresentaram reducdo de 0,23 p.p. do PIB no periodo. O
crescimento nominal dessas despesas segue evidenciando a
elevacao no valor médio dos beneficios pagos, conseqiiéncia
dos reajustes no salario minimo e nos beneficios com valores
acima do piso; e a elevacdo na quantidade média mensal de
beneficios, que alcangou 2,5% no periodo.

Seguindo a elevagdo do IR e do IPI, tributos que
compdem a base dos fundos de participagao de estados e
municipios, as transferéncias para os governos regionais
aumentaram 0,3 p.p. do PIB nos sete primeiros meses
do ano, em relagdo ao periodo correspondente de 2007.
Adicionalmente, a elevagdo do preco internacional do
petréleo contribuiu para aumentar os repasses de royalties
e da participacao especial pela exploragdo de petroleo e
gas natural.
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Grafico 3.27 — Transferéncias para estados e
municipios
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Grafico 3.28 — Arrecadagao de ICMS
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Grafico 3.29 — Governos regionais: superavit primario e
arrecadagao
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Grafico 3.30 — Despesas primarias dos estados de SP,
RJ, MG e RS
Terceiro bimestre

RS bilhdes
90 -
80 1 70,0
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 4

Var.: 21,5%

2007 2008

50 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2008

A arrecadacao de Imposto sobre Circulagao
de Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo regional
de recolhimento mais expressivo, elevou-se 18,8% no
semestre encerrado em junho, ante o mesmo periodo de
2007, impulsionada pelos recursos provenientes dos setores
secundario e terciario da economia. Entre os estados de maior
representatividade na arrecadacdo do tributo, ressaltem-se
as elevacoes observadas em Minas Gerais ¢ no Rio Grande
do Sul.

Mesmo com o crescimento das transferéncias e do
ICMS, o superavit primario dos governos regionais situou-se
em patamar inferior ao observado nos sete primeiros meses de
2007, trajetoria que, em cenario de crescimento das receitas,
indica a ocorréncia de elevacdo vigorosa das despesas,
possivelmente em antecipagdo as restri¢des previstas na
legislagdo para o gasto em periodos eleitorais. Ressalte-se,
entretanto, que o resultado observado no semestre respeita
a média registrada nos ultimos anos, e que a relagdo entre
a divida liquida e o PIB dos governos regionais se mantém
em trajetoria de queda.

O superavit das empresas estatais, traduzindo, em
especial, o resultado da esfera federal, decresceu 0,13 p.p.
do PIB nos sete primeiros meses do ano, em relagdo ao
mesmo periodo de 2007. Tendo em vista que o pagamento
de dividendos ao Tesouro Nacional reduziu-se no periodo,
indicando menor despesa global nesse item, € que a economia
se mantém em ritmo dinamico, favorecendo a rentabilidade
do setor, a redugdo do superavit das empresas estatais esteve
relacionada, em grande parte, a elevacdo, em linha com as
diretrizes do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
dos gastos com investimentos.

A apropriac@o de juros nominais por competéncia
totalizou R$106,8 bilhdes nos sete primeiros meses do ano,
6,54% do PIB, elevando-se em 0,11 p.p. do PIB em relacao
ao mesmo periodo de 2007. Esse comportamento refletiu o
aumento, de R$12,9 bilhdes para R$22 bilhdes, na apropriagao
de juros relativos a divida atrelada ao IPCA, evolugao
associada tanto a maior variacdo do indicador — 4,2% de
janeiro a julho de 2008, ante 2,3% no mesmo periodo do ano
anterior — quanto ao crescimento da participagao, de 18,9%,
em julho de 2007, para 23,2%, em julho de 2008, da divida
atrelada ao IPCA na divida total. Esses dados evidenciam que
a elevagdo da inflagao tem impacto desfavoravel relevante
sobre a divida publica.

Apesar desse aumento, o deficit nominal do setor
publico, evidenciando o crescimento do superavit primario,



Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do

setor publico — Janeiro-julho

Discriminagao 2007 2008
R$ bilhdes % PIB  R$ bilhdes % PIB
Usos 13,4 0,9 8,6 0,5
Primario -79,6 -5,5 -98,2 -6,0
Juros 92,9 6,4 106,8 6,5
Fontes 13,4 0,9 8,6 0,5
Financiamento interno 180,6 12,5 63,8 3,9
Divida mobiliaria 209,2 14,5 115,3 71
Divida bancaria 259 -1,8 -354 2.2
Outros -2,6 -0,2 -16,1 -1,0
Financiamento externo -167,3 -11,6 -55,2 -3,4
Grafico 3.31 — Composigao da divida mobiliaria
federal"
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Tabela 3.9 — Operagoes compromissadas — Mercado

aberto
Saldos e participagdes
R$ milhdes
Periodo Até 1 més Acima de 1 més Total
Saldo % Saldo % Saldo
2003 Dez 43742 785 11975 21,5 55717
2004 Mar 47718 721 18440 27,9 66 158
Jun 46509 58,8 32578 41,2 79 088
Set 34839 47,0 39250 53,0 74 089
Dez 7797 16,5 39410 83,5 47 207
2005 Mar 5239 11,5 40506 88,5 45744
Jun 4099 123 29165 87,7 33264
Set -6 857 -16,4 48591 116,4 41734
Dez -24 430 -106,9 47 286 206,9 22 856
2006 Mar -8399 -18,3 54395 118,3 45 996
Jun 7241 10,3 62821 89,7 70 062
Set 19120 26,6 52779 734 71899
Dez 5800 97 54231 90,3 60 030
2007 Mar 41656 39,3 64 281 60,7 105 937
Jun 10198 7,5 126562 92,5 136 760
Set 7 561 4,3 168 525 95,7 176 086
Dez -1460 -0,9 167 274 100,9 165 813
2008 Mar 37349 18,2 167 643 81,8 204 991
Jun 42818 18,4 190311 81,6 233129
Jul 76991 257 222843 743 299 834

passou de R$13,4 bilhdes, 0,92% do PIB, nos sete primeiros
meses de 2007, para R$8,6 bilhdes, 0,53% do PIB, no
mesmo periodo de 2008, constituindo-se, como propor¢ao
do PIB, no melhor resultado da série iniciada em 1991. O
deficit nominal no ano vem sendo financiado por expansoes
da divida mobiliaria, contrabalancadas, parcialmente, por
redugdes na divida bancaria; no financiamento externo; e
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a
base monetaria.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posigao
de carteira, alcangou R$1.204,4 bilhdes em julho, 41% do
PIB, reduzindo-se em 2,2 p.p. do PIB em relagdo a abril.
A evolugdo trimestral traduziu impactos contracionistas
relacionados a ocorréncia de resgates liquidos de
R$56 bilhdes, realizados no mercado primario, ao efeito
financeiro de R$0,8 bilhao referente a apreciagdo cambial
no trimestre, de 7,2%, e a incorporagao de juros nominais
de R$42,5 bilhdes.

As participacdes no total da divida mobiliaria
federal, dos titulos atrelados a taxa over/Selic e a indices
de precgos atingiram 29,5% e 23,6%, respectivamente,
registrando aumentos de 0,1 p.p. € 0,6 p.p. em relacdo a
abril, enquanto, em sentido contrario, a representatividade
dos titulos prefixados, traduzindo resgates liquidos de
R$56,7 bilhoes em Letra do Tesouro Nacional (LTN),
recuou 3,6 p.p., para 24,7%. A participacdo dos titulos
vinculados ao cambio reduziu-se 0,1 p.p., atingindo 0,6%.
A participac¢do dos financiamentos tomados pelo Banco
Central por meio das operagdes de mercado aberto elevou-
se em 3,1 p.p., alcancando 19,9%.

Os financiamentos de curtissimo e curto prazo
realizados no mercado aberto atingiram R$322.9 bilhdes em
julho, ante R$268,6 bilhdes em abril, aumento decorrente de
vendas liquidas de titulos de R$46,8 bilhdes e incorporagao
de juros de R$7,5 bilhdes.

Em julho, o cronograma de amortizagdo da divida
mobiliaria em mercado, exceto operagdes de financiamento,
evidenciando continuidade da melhora no perfil de maturagao,
registrava a seguinte distribuicdo: R$79,7 bilhoes, 6,6% do
total, com vencimento em 2008; R$277,1 bilhdes, 23% do
total, em 2009; ¢ R$847,7 bilhdes, 70,4% do total, a partir
de janeiro de 2010.
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Grafico 3.32 — Perfil de vencimentos da divida mobiliaria
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Tabela 3.10 — Evolugéo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao 2006 2007 Jul 2008
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1067 363 44,7 1150357 42,7 1153289 40,9
Fluxos Acumulados no ano
Var. DLSP 64 879 -1,8 82994 -2,0 41820 -21
Fatores 64879 2,7 82994 3,1 41820 1,4
NFSP 69883 2,9 57926 2,1 8578 0,3
Primario -90 144 -3,8 -101606 -3,8 -98225 -3,3
Juros 160027 6,7 159532 59 106803 3,6
Ajuste cambial -4 881 -0,2 29268 1,1 30857 1,1
Div. interna” -2222 -01 -2432 -0.1 -1327 0,0
Div. externa -2659 -0,1 31701 1,2 32183 1,1
Outrosm 2302 01 -2305 -0,1 1070 0,0
Reconhecimento
de dividas -375 0,0 -630 0,0 1316 0,0
Privatizagbes -2049 -0,1 -1265 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -4,5 -5,1 -3,5

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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O percentual da divida mobiliaria em mercado,
com vencimento em até doze meses, atingiu 21,9% em
julho, situando-se em patamar inferior ao limite minimo
de 24% estabelecido pelo Plano Anual de Financiamento
(PAF) 2008, enquanto o prazo médio da divida alcangou
41,3 meses, inferior, ainda, ao limite minimo de 42 meses
estabelecido naquele plano de financiamento.

As operacdes de swap cambial atingiram
R$34,3 bilhdes negativos em julho. No trimestre,
considerando o critério caixa, o resultado dessas operacdes,
definido como a diferenca entre a rentabilidade do Deposito
Interfinanceiro (DI) e a variacdo cambial mais cupom, foi
desfavoravel ao Banco Central em R$4,3 bilhdes.

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.192,2 bilhdes em julho, 40,6% do PIB, reduzindo-se
em 2,1 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2007. Por
segmentos, as dividas liquidas do Governo Central e dos
governos regionais registraram reducdes respectivas de
1,7 p.p. ede 0,4 p.p. do PIB no periodo, enquanto os créditos
liquidos das empresas estatais se mantiveram estaveis.

O recuo na relagdo DLSP/PIB observado ao longo
do ano refletiu o impacto mais intenso associado a evolucao
favoravel do superavit primario e ao efeito do crescimento
do PIB valorizado, em relagdo ao inerente a incorporagdo
dos juros nominais e ao ajuste decorrente da apreciagdo
cambial ocorrida no periodo.

A composi¢ao da DLSP refletiu o aumento da
demanda por titulos atrelados a taxa Selic e ao [IPCA. Nesse
ambiente, consistente com as expectativas relacionadas
a evolucao da inflagdo, registraram-se, no ano, emissdes
liquidas respectivas de R$122,3 bilhdes e de R$19,3 bilhdes
em titulos atrelados a taxa Selic e ao IPCA, e resgates
liquidos de R$115,3 bilhdes de divida prefixada, que
passaram a representar 60,9%, 23,2% e 32,1% da DLSP em
julho, ante 48,7%, 20,4% ¢ 40,6% em dezembro de 2007.

A divida bruta do Governo Geral, que inclui o
Governo Federal, o Instituto Nacional de Seguridade Social
€ 0s governos regionais, alcangou 55,6% do PIB em julho,
reduzindo-se 1,6 p.p. em relagdo a dezembro de 2007.
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3.4 Conclusao

O mercado de crédito, refletindo a evolug¢ao do
nivel de atividade econdmica, seguiu aquecido no trimestre
encerrado em julho, contribuindo para a sustentacdo dos
gastos de consumo das familias e de investimento das
empresas. Esse desempenho mantém-se, em ambiente de
inadimpléncia reduzida e estavel, a despeito da elevagao
nas taxas de juros basicas observada desde abril, movimento
acompanhado pela evolugdo dos custos de captacdo que
estiveram condicionados, adicionalmente, pela persistente
instabilidade nos mercados financeiros internacionais e pela
deterioracdo das expectativas inflaciondrias.

A demanda de crédito bancéario por parte das pessoas
juridicas apresentou renovada robustez, favorecida pelo
cenario mais restritivo em relacdo a captagao de recursos
no mercado de capitais e no exterior. A utilizagao do crédito
bancario para atendimento das necessidades de capital de
giro permaneceu relevante, com énfase para o crescimento
da participacdo relativa dos empréstimos contratados por
empresas de pequeno e médio portes.

O crédito a pessoas fisicas, embora registrasse
taxas de crescimento significativas, apresentou sinais de
desaceleracao, trajetdria consistente com a expansdo menos
vigorosa das operagdes do crédito consignado. Em sentido
oposto, permaneceu expressivo o impulso associado aos
financiamentos destinados a aquisi¢do de veiculos, com
énfase crescente nas operagdes de leasing.

Os superavits primarios acumulados no ano e em
doze meses situaram-se em patamar compativel com a
meta estabelecida para 2008. Esses resultados decorreram,
em especial, do desempenho da arrecadagdo no ambito
dos governos federal e regionais, que segue fortemente
impulsionada pelo nivel de atividade da economia. Ressalte-se,
adicionalmente, a redug@o do deficit nas contas da previdéncia
social, resultado da melhoria dos indicadores do emprego, da
recuperagdo de créditos e da eficiéncia administrativa. Nesse
ambiente, a relagio DLSP/PIB mantém-se em trajetoria
declinante, em que pese o efeito da apreciagdo cambial sobre
as reservas internacionais € a maior apropriagao de juros sobre
as dividas atreladas a indices de precos.

A perspectiva favoravel quanto a manutencdo do
dinamismo da atividade econdmica, aliada a manutencao
das metas estabelecidas no processo orcamentario, reforgam,
portanto, as perspectivas de continuidade de melhora dos
indicadores fiscais.
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Economia internacional

A economia mundial segue, doze meses apos a
eclosdo da crise no mercado subprime, em trajetoria de
ajuste aos efeitos cumulativos das condi¢des financeiras
mais restritivas nos Estados Unidos da América (EUA) e na
Area do Euro; do recuo nos pregos de diversas classes de
ativos; da menor demanda norte-americana nos mercados
internacionais de bens e servigos; e do aumento da inflagao
decorrente da elevacao dos precos das commodities.

Em meio a um persistente cenario de incertezas
quanto a evolucdo das condi¢des dos mercados
financeiros internacionais e de sinais de reducdo mais
acentuada no nivel de atividade das principais economias
maduras — excetuando-se, no primeiro semestre, os EUA,
os pregos das commodities, em especial o do petroleo,
apresentaram acomodagdo a partir de meados de julho.

Nesse ambiente, em que a desaceleracdo da
atividade econdmica contribuiu para uma deterioragao
adicional da qualidade do crédito — que ultrapassou a
dimensao do subprime —, os fundos de investimento foram
estimulados a realizar lucros, vendendo posigdes ativas em
commodities e demandando a moeda norte-americana. Esta,
beneficiada, adicionalmente, pela expectativa de reducdes
nos diferenciais entre as taxas de juros basicas dos EUA, da
Area do Euro e do Reino Unido, recuperou grande parte das
perdas anuais acumuladas em relagdo ao euro.

4.1 Atividade econdmica

O PIB dos EUA, traduzindo os efeitos da
implementagao do pacote de estimulo fiscal' sobre a expansao
do consumo, os efeitos defasados do relaxamento da politica
monetaria, que mitigaram o impacto contracionista do aperto
nas condic¢des de concessdo de crédito, e a continuidade do

1/ Entre abril e junho tltimos, foram distribuidos US$77 bilhdes, de um total de US$118 bilhdes, em cheques de retorno tributario previstos no pacote.
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= Japdo

crescimento das exportacdes, apresentou taxa anualizada de
3,3% no segundo trimestre de 2008, ante 0,9% no trimestre
encerrado em margo.

Essa acelera¢do, em cenario de manuteng¢ao
das contribuigdes negativas dos gastos em construgdes
residenciais e de contragdo mais acentuada dos investimentos
empresariais em maquinas e equipamentos (-3,2% ante 0,6%
no trimestre anterior), evidenciou a contribuigao de 3,1 p.p.
exercida pelas exportagdes liquidas para o PIB — melhor
resultado desde o segundo trimestre de 1980, compreendendo
crescimento de 13,2% para as exportagdes e recuo de 7,6%
para as importagdes — e a aceleracao do aumento do consumo
das familias, de 0,9% para 1,7%.

Esse ambiente proporcionou novo ajuste no nivel de
estoques da economia, que determinou contribui¢cdo negativa
de 1,4 p.p. para o crescimento do PIB no periodo, sem
desdobramentos representativos sobre os niveis da produgdo
e do emprego. Nesse sentido, no segundo trimestre do ano,
foram eliminados 165 mil postos de trabalho no setor nao
agricola, ante 247 mil no trimestre encerrado em marco.

Reflexo parcial da exaustdo de fatores transitorios
que, no primeiro trimestre, estimularam a aceleracao do
crescimento das exportagdes no Japao e a intensificacao dos
investimentos em construgdes e a acumulagdo de estoques
na Area do Euro, o PIB dessas economias apresentou
contracdes anualizadas, respectivas, de 2,4% ¢ 0,8% no
trimestre finalizado em junho.

Esses resultados refletiram, adicionalmente, os
efeitos da elevagdo dos precos do petroleo e de outras
commodities — expressos na deterioragdo dos indicadores
de expectativa empresarial dessas economias desde agosto
de 2007 —, bem como o aumento da aversao ao risco ¢ dos
spreads nos mercados financeiros, com impactos sobre os
lucros empresariais, a renda real e os gastos de consumo
das familias. A elevacdo dos precos de commodities teve,
aparentemente, efeito negativo mais pronunciado na Europa
e no Japao do que nos EUA, onde algumas regidoes foram
beneficiadas pela elevacdo de precos de matérias primas.

No Japdo, os gastos de consumo das familias
recuaram 2,1% no segundo trimestre, em termos anualizados,
e os investimentos nao residenciais, 0,3%, enquanto as
exportagdes e as importagdoes de bens e servigos, apos se
elevarem, na ordem, 4,9% ¢ 14,3% no trimestre encerrado
em margo, apresentaram contragdes respectivas de 8,9% e
10,7%, determinando contribuicdo nula do setor externo
para a expansao do PIB no periodo.
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Ao final de agosto, reconhecendo o impacto negativo
da deterioragao dos termos de troca sobre a economia do pais,
o0 governo japonés anunciou medidas fiscais expansionistas
incluindo corte do imposto de renda no atual ano fiscal,
garantias de empréstimo para pequenas e médias empresas,
suporte financeiro a empresas de transporte, entre outras
medidas. A previsdo total de gastos alcanga ¥11,7 trilhoes,
e, excluidas as garantias previstas a empréstimos de
pequenas e médias empresas, ¥1,8 trilhdo, equivalentes a
US$16.,6 bilhdes.

Na Area do Euro, os investimentos em construgdes,
apos apresentarem crescimento anualizado de 10,4% no
trimestre encerrado em margo, recuaram 9,1% no segundo
trimestre do ano, movimento associado, em parte, ao
enrijecimento das condi¢des de concessdo de crédito
imobiliario na Espanha, Irlanda e Franca.

Evidenciando a evolucdo dos investimentos em
construgdes ¢ o menor dinamismo dos investimentos
empresariais, a FBCF recuou 4,9%, em termos anualizados,
no segundo trimestre, ante expansao de 6,1% no trimestre
encerrado em margo. A acumulacao de estoques exerceu
contribui¢do nula para o PIB, ante 0,3 p.p. no trimestre
anterior, enquanto o consumo das familias apresentou
contracdo anualizada de 0,4%. Nesse cenario, a demanda
interna determinou contribui¢ao negativa de 0,8 p.p. para a
variacdo anualizada do PIB da regido, no segundo trimestre
do ano.

Contrastando com os resultados observados nas
principais economias maduras, as taxas de crescimento
anualizadas do PIB da China e da India mantiveram-se em
patamar elevado, atingindo, na ordem, 10,1% e 7,9% no
segundo trimestre, ante 10,6% e 8,8%, respectivamente, no
trimestre finalizado em margo.

Essa desaceleragdo traduziu, em especial, os efeitos,
sobre a evolucao da FBCF, inerentes as condi¢cdes monetarias
e crediticias domésticas mais restritivas impostas pelos
bancos centrais dessas economias, objetivando conter a
inflacdo e o superaquecimento econdmico. Nesse sentido,
o crescimento trimestral anualizado da FBCF atingiu 14,3%
na China e 9% na India, no trimestre encerrado em junho,
ante 15,9% e 11,2%, respectivamente, no primeiro trimestre
do ano.

Ressalte-se que, na China, a evolucdo dos

investimentos reflete, adicionalmente, o gradual arrefecimento
do crescimento das exportacdes e ocorre em paralelo a
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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aceleracdo do consumo das familias, que, expresso pelo
crescimento real anualizado das vendas no varejo, aumentou
14,1% no trimestre encerrado em junho, ante 11,7%
naquele finalizado em margo. Ainda no caso da China,
eventos temporarios, como as Olimpiadas, que ensejaram
desaceleragdo, por razdes ambientais, da produgdo industrial
em Beijing e nas provincias vizinhas, parecem ter contribuido
para certa acomodacao nos niveis de expansao econdmica,
que, todavia, permanecem elevados.

4.2 Politica monetaria e inflacao

No inicio do terceiro trimestre, em ambiente de
inflacdo crescente e volatilidade nos mercados financeiros,
o ritmo de expansao da atividade econdmica mundial
manteve-se abaixo do potencial, apesar do carater
acomodaticio da politica monetaria em diversas economias.
Mais recentemente, embora ocorresse algum recuo nos
precos de commodities, os indices inflacionarios, em
particular nas economias maduras, ainda ndo apresentaram
recuos significativos.

Nesse cenario, as avaliacdes dos bancos centrais
em relacdo aos riscos imediatos tém diferido. Por um lado,
enquanto as autoridades monetarias da Area do Euro, Suécia,
México, Chile, Colombia, Peru, India, Brasil e Coréia,
entre outros, elevaram os juros basicos em julho e agosto,
tendéncia diversa ganha espago, por exemplo, no Banco
da Inglaterra (BoE), cujos comunicados revelam crescente
preocupagdo com a falta de vigor da economia, preocupagio
que provocou, na Australia, Nova Zelandia ¢ Republica
Tcheca, uma efetiva redugao nas taxas de juros. A persistirem
os recuos de pregos observados recentemente, a reducao das
taxas de juros pode se configurar em nova tendéncia nos
paises emergentes, tanto da Europa quanto da Asia, regides
em que a maior flexibilizagdo da politica monetaria, ora
menos restritiva do que a predominante na América Latina,
poderia compensar os efeitos da desaceleragdo econdmica
global transmitidos pelo canal do comércio exterior. Por
outro lado, a depreciacdo de diversas moedas da Asia
contra o ddlar americano, com potenciais repercussoes
inflacionarias, pode atuar na dire¢ao de limitar a margem
de manobra das autoridades monetarias da regido.

Nos EUA, o comportamento dos pregos dos
alimentos e da energia contribuiu para que a inflagdo ao
consumidor, acumulada em doze meses, atingisse 5,6% em
julho, maior taxa em dezessete anos, e seu nticleo alcangasse
2,5%, variagdes bastante superiores a zona de conforto do
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Grafico 4.7 — EUA: Spread entre os juros no
interbancario e a meta para Fed funds
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Grafico 4.9 — Taxas de juros oficiais
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Federal Reserve (Fed), que considera a redugdo do ritmo
da atividade econdmica nos proximos trimestres como
elemento decisivo a reversao dessa trajetoria. Ressalte-se
que o arrefecimento da inflacdo deverd ser favorecido,
adicionalmente, pela redugdo nos precos das commodities
e pela apreciagdo do ddlar. Todavia, como a inflagdo ainda
ndo cedeu, € como os juros reais encontram-se negativos, o
Fed tem mantido a meta para os Fed funds em 2% a.a.

Em cenario de persistente fragilidade nos mercados
financeiros, o Fed estendeu para janeiro de 2009 a vigéncia
dos programas de assisténcia a liquidez Term Securities
Lending Facility (TSLF) e Primary Dealer Credit Facility
(PDCF). Adicionalmente, criou a figura de leildes de
opcdes no ambito do TSFL, no valor de US$50 bilhdes,
que se somam aos US$200 bilhodes ja disponiveis pelo
instrumento. Simultaneamente, permitiu que, no ambito
dos leildes Term Auction Facility (TAF), fosse facultado
ao tomador de crédito os prazos de 28 e/ou 84 dias para
saldar os empréstimos. Além dessas medidas, em conjunto
com o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco Nacional
da Suiga (BNS), estendeu para janeiro de 2009 o prazo de
vigéncia das linhas de swap, com amplia¢do do volume de
recursos de US$50 bilhdes para US$55 bilhdes no acordo
com o BCE.

No Reino Unido, em ambiente de continuo
agravamento das condigdes de crédito, instabilidade crescente
no mercado imobilidrio e deteriora¢do das perspectivas de
crescimento, a inflacdo ao consumidor, acumulada em doze
meses, atingiu 4,4% em julho, ante a meta de 2%, enquanto
a variagdo do indice de precos ao produtor alcangou o
recorde de 10,2%. Nesse contexto, apesar da progressiva
configuracao de um quadro recessivo, a atuagdo do BoE em
relacdo a futuras reducdes nas taxas de juros, compativeis
com a retdrica menos restritiva de seu ultimo relatério de
inflagdo, devera considerar a manutencao da credibilidade
da meta de inflacdo, a necessidade de ancorar as expectativas
inflacionarias ¢ a linha de atuag@o expressa na carta enviada
ao Secretario do Tesouro justificando o desvio da inflagao
em relagdo a meta estabelecida.

Na Area do Euro, a variagdo do indice de pregos ao
consumidor, acumulada em doze meses, alcangou o recorde
de 4% em julho, impulsionada pelos aumentos de 6,7% nos
precos dos alimentos e de 17,1% nos relativos a energia,
induzindo o BCE, depois de treze meses, a elevar as taxas
de juros basicos para 4,25% a.a. O menor dinamismo da
atividade econdmica, entretanto, impoe limites a agao da
autoridade monetaria, que ja sinalizou que o aumento dos
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juros ocorrido em julho ndo caracteriza o inicio de novo
ciclo restritivo. Adicionalmente, o BCE, em coordenacao
com o Fed, ampliou a linha de swap de US$50 bilhoes para
USS$55 bilhoes, e passou a efetuar leildes de 28 e 84 dias.

No Japdo, a inflagdo ao consumidor acumulada
em doze meses atingiu 2,3% em julho, maior taxa desde
meados da década de 90, resultado influenciado pelas
elevacdes respectivas de 13,7% e 3,5% nos precos da energia
e dos alimentos. No mesmo sentido, o nicleo da inflagao,
que exclui os precos dos alimentos in natura, seguiu em
trajetoria ascendente, alcangando 2,4% no periodo. Nesse
ambiente, em que os juros reais se encontram negativos,
mas a perspectiva de intensificacdo do arrefecimento da
atividade econdmica — contida tanto pelo canal do comércio
exterior quanto pelo recuo da absorcao interna — se constitui
em preocupacao evidente do Banco do Japao (BoJ), a meta
para a overnight call rate segue inalterada em 0,5%, desde
fevereiro de 2007.

Na China, em paralelo a relativa desaceleragao
registrada no ritmo da atividade econdmica, ocorre, em
contraste com o observado nas principais economias,
sistematica desaceleracdo dos precos ao consumidor, que
acumularam alta, em doze meses, de 6,3% em julho, ante
8,5% em abril, favorecida pelo comportamento dos pregos
dos alimentos. Nesse cenario, embora o indice de pregos ao
produtor, refletindo, em parte, a progressiva liberalizagao dos
precos internos da energia, acumulasse variagdo em doze
meses de 10% em julho, as diretrizes econdmicas do governo
chinés para o segundo semestre do ano aparentemente
passaram a considerar, também, a necessidade de conter
o ritmo da desaceleragdo, ainda que sem abandonar por
completo a preocupagdo com os riscos inflacionarios. O
Banco do Povo da China (BPC), tendo em vista as condi¢des
monetarias do pais, manteve, até agosto, a op¢ao pelo
emprego do aumento do recolhimento compulsorio, em
17,5% desde junho, em detrimento da alteracdo dos juros
basicos, em 7,47% a.a. desde dezembro de 2007.

4.3 Mercados financeiros
internacionais
Desde julho de 20072, bancos e companhias de valores

mobiliarios de distintos paises efetuaram volumosos ajustes
em seus balangos, anunciando perdas e baixas contabeis da

2/ De acordo com dados levantados pela Bloomberg, em 20 de agosto de 2008.
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Grafico 4.12 — Retorno sobre titulos governamentais”
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ordem de US$500 bilhdes. A persistente deterioragdo dos
precos das residéncias, ndo somente nos Estados Unidos, mas
também no Reino Unido e na Espanha, aliada a desaceleragao
do ritmo da atividade economica nas principais economias,
tem contribuido para a deteriora¢ao da qualidade do crédito,
que se alastra para outras classes além da subprime. Nesse
sentido, os prémios médios de credit default swap (CDS)
— que medem o custo de garantia contra default — de cinco
importantes bancos norte-americanos e de cinco importantes
bancos europeus voltaram a subir a partir de meados de
maio e atingiram, ao final de agosto, 136,5 p.b. ¢ 86,9 p.b.,
respectivamente, ante 87,8 p.b. e 54,6 p.b. em 30 de maio.

A seqiiéncia de perdas e baixas contabeis
anunciadas por bancos e seguradoras segue elevando as
exigéncias para a concessdo de novos empréstimos, em
ambiente de maior aversdo ao risco dos investidores do
setor financeiro. Nesse cenario, assim como nos CDS de
bancos europeus e norte-americanos, o custo do crédito
para as corporagdes norte-americanas e européias voltou
a subir a partir de meados de maio. Na Europa, o iTraxx
Crossover, prémio exigido para garantir empréstimos
tomados por companhias de alto risco, passou de 447 p.b.,
em 30 de maio, para 550 p.b., ao final de agosto, enquanto o
iTraxx Investment Grade, prémio exigido para companhias
classificadas como grau de investimento, subiu de 77 p.b.
para 99 p.b. no periodo.

A contra¢do no ritmo da atividade econémica em
importantes economias maduras influenciou negativamente
os rendimentos dos papéis de longo prazo dos EUA,
Alemanha, Reino Unido e Japdo, onde os rendimentos
anuais dos titulos com prazo de dez anos, em meio as
crescentes especulagdes de que a economia japonesa estaria
em recessao, passaram de 1,89%, em meados de junho, para
1,42%, ao final de agosto. O rendimento anual do titulo de
dez anos da Alemanha, utilizado como referéncia na Area
do Euro, recuou de 4,68%, em 19 de junho, para 4,18%, ao
final de agosto, enquanto no Reino Unido, o rendimento
anual do papel de mesmo prazo, que atingira 5,25% em 13
de junho, alcangou 4,48%. Nos EUA, a taxa anual do papel
de dez anos passou de 4,27%, em 16 de junho, para 3,81%,
ao final de agosto. As taxas de juros anuais dos titulos de dez
anos do Reino Unido, Japao, EUA e Alemanha apresentaram
recuos respectivos de 51 p.b., 34 p.b., 25 p.b. € 23 p.b. no
trimestre encerrado em agosto.

O indice Chicago Board Options Exchange (VIX),

que mede a volatilidade implicita de curto prazo do Standard
and Poor’s (S&P 500) e ¢ considerado um indicador da
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Grafico 4.14 — Emerging Markets Bond Index Plus
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Gréfico 4.15 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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Grafico 4.16 — Bolsas de valores: Mercados emergentes
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aversao ao risco por parte dos investidores, atingiu média
de 22,4 pontos no trimestre encerrado em agosto, ante 22,3
pontos naquele finalizado em maio. O VIX apresentou
trajetdria crescente entre o final de maio, quando se situava
em 17,8 pontos, até atingir o maximo de 28,5 pontos em 15
de julho, encerrando agosto em 20,7 pontos.

O Emerging Market Bond Index Plus (Embit),
indicador de risco associado a mercados emergentes,
alcancou 298 pontos no final de agosto, ante 241 pontos ao
final de maio, ap6s atingir, em 10 de julho, 311 pontos. Ainda,
considerando o trimestre encerrado em agosto, ressalte-se
a forte oscilagdo do indicador associado a Turquia, que
alcangou 393 p.b. em 3 de julho — maior valor desde 29 de
julho de 2004, reflexo da inseguranga no cenario politico no
pais —, recuando para 297 p.b. ao final de agosto, apos decisao
do Tribunal Constitucional do pais em favor da legalizagdo do
atual partido governante. Os indicadores Embi+ associados
a Africa do Sul, Brasil e México passaram de 203 p.b.,
181 p.b. e 136 p.b., respectivamente, em 30 de maio, para
242 p.b., 240 p.b. e 185 p.b., no final de agosto.

O processo de desaceleracao do ritmo da atividade
em importantes economias impactou negativamente os
principais indicadores das bolsas de valores. Os indices Dow
Jones, dos EUA, e Financial Times Securities Exchange
Index (FTSE 100), do Reino Unido, que atingiram, em
meados de julho, os menores valores dos ultimos dois anos,
recuaram, na ordem, 8,7% e 6,9% entre os finais de maio e de
agosto. No mesmo periodo, os indices Deutscher Aktienindex
(DAX), da Alemanha, ¢ Nikkei, do Japao, retrocederam,
na ordem, 9,5% e 8,8%. Nos oito primeiros meses do ano,
0 Dow Jones ¢ o DAX acumularam perdas respectivas de
13% e 20,4%.

Influenciadas pelo fraco desempenho da economia
global e pela reducdo nos pregos das commodities, observada
a partir de meados de julho, as bolsas de valores das
principais economias emergentes apresentaram, ao longo
do ultimo trimestre, desempenho inferior ao observado nas
bolsas de valores dos mercados desenvolvidos. Os indices
Ibovespa do Brasil, Russian Trading System Index (RTSI)
da Russia, Bombay Stock Exchange Sensitive Index (Sensex)
da India e Xangai Composto da China apresentaram recuos
respectivos de 23,3%, 30,4%, 11,3% e 30,2% entre os finais
de maio e de agosto, acumulando, na mesma ordem, perdas
anuais de 12,8%, 27,5%, 28,2% e 54,4%.

O dolar dos EUA segue, desde meados de junho, em
trajetoria de apreciacdo em relacdo as principais moedas.
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Grafico 4.19 — Variagdo média mensal do renminbi
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Esse movimento traduz tanto a expectativa de redugao
entre os diferenciais das metas para os Fed funds e para as
taxas basicas de juros na Area do Euro e no Reino Unido,
quanto o declinio nos pregos das commodities, em especial
do petréleo. Entre os finais de maio ¢ de agosto, o dolar
apresentou apreciagdes em relagdo ao iene, 3,1%; ao euro,
6%:; ¢ a libra esterlina, 8,9%.

No Reino Unido, o aprofundamento da crise no setor
imobiliario favoreceu a depreciagdo da libra esterlina, que
alcangou, no final de agosto, a menor cotagdo dos ultimos
25 meses em relagdo ao dolar dos EUA. No Japao, o recente
declinio do iene traduz as preocupagdes em relacdo aos
efeitos da desaceleragdo global sobre a economia doméstica,
fortemente dependente das exportagdes. Em sentido inverso,
as recorrentes divulgacdes de baixas contabeis adicionais,
por parte de instituigdes financeiras internacionais, tém
favorecido o desmonte de operagdes de carrego, mitigando
o efeito adverso da desaceleragdo da economia japonesa
sobre a paridade iene/dolar. Na Area do Euro, a recente
depreciacdo da moeda tUnica frente ao dodlar refletiu, em
especial, o desempenho negativo dos indicadores economicos
da regido. Em 8 de agosto, o dolar dos EUA apreciou 2,1%
em relacdo ao euro, maior variagdo em um Unico dia nos
ultimos sete anos.

A evolucao da moeda norte-americana em relagao
as moedas das economias emergentes no ultimo trimestre,
sobretudo a partir de meados de julho, foi influenciada tanto
por fatores globais — como a recente redugo nos pregos das
commodities, que afetou negativamente as moedas dos paises
exportadores desses bens — como por fatores especificos
de cada pais. Entre os finais de maio e de agosto, o dolar
apreciou em relacao ao rublo, 4,1%; a rapia, 3,5%; ao rand,
1,2%; e ao real, 0,3%, contrastando com a depreciagdo de
2,8% registrada ante a lira turca. O movimento em relacao
a moeda da Turquia, onde persiste a ocorréncia de elevado
e crescente deficit em conta corrente, evidenciou os efeitos
tanto da situacdo politica mais favoravel quanto da elevagao,
entre maio e julho, de 15,25% para 16,75% a.a., da taxa
basica de juros daquele pais. A apreciagdo em relagdo ao rand
da Africa do Sul, onde o deficit em conta corrente segue alto,
traduziu as retragdes recentes registradas nos precos do ouro
e da platina, enquanto a evolugao da cotacdo da ripia indiana
refletiu as incertezas politicas relacionadas as proximas
elei¢des parlamentares e o crescente deficit em conta corrente
do pais. Adicionalmente, a recente depreciagcdo do rublo
russo ante o dolar coincidiu com o conflito militar entre este
pais e a Georgia.
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Na China, foram intensificados os controles sobre
a entrada de capital estrangeiro, enquanto passou a ser
facultado as empresas chinesas que atuam no exterior a
ndo-internalizacdo das receitas obtidas fora do pais, e as
empresas estrangeiras que operem na China, a emissao de
titulos para capta¢do de recursos no mercado financeiro
doméstico. Oficialmente, a estratégia de apreciacdo do
renmimbi em relagdo ao dolar permanece limitada a 0,5%
ao dia, para cima ou para baixo. Entre os finais de maio e de
agosto, o renmimbi apreciou 1,5% ante o dolar, acumulando,
no ano, apreciagao de 6,4%.

4.4 Commodities

Embora registrem tendéncia de desaceleracio,
em especial a partir de meados de julho, as cotacdes
internacionais das commodities agricolas apresentaram
crescimento de 7,5% entre os finais de maio e de agosto,
com énfase para as elevagdes nos precos do agucar, 39,6%;
trigo, 13,6%; café, 7%; cacau, 5,3%; e algodao, 5,1%,
contrastando com o recuo de 1,2% nas cotacdes da soja.
Mesmo com o recuo observado recentemente, 0s pregos
das commodities agricolas, como ilustra, por exemplo, o
respectivo componente do indice CRB, cresceram 24,8%
entre os finais de agosto de 2008 e 2007.

As cotagoes das commodities metalicas, em linha
com a redugdo na demanda decorrente do arrefecimento
da atividade econdmica mundial, recuaram 4,5% entre os
finais de maio e de agosto. Essa evolugao traduziu reducdes
nas cotagdes dos metais preciosos, 8,9%, em especial prata,
20,1%; zinco, 8,6%:; niquel, 5,4%; aluminio, 4,8%; chumbo,
4,3%; e cobre, 3,4%.

4.4.1 Petroleo

Em trajetoria ascendente desde o inicio do ano,
o preco do barril de petrdleo tipo Brent atingiu o valor
recorde de US$145,66 em 3 de julho. Apds essa data,
as cotagdes passaram a experimentar recuo gradativo e
encerraram agosto em US$111,98, com redugdo de 11,9%
em relagdo ao final de maio. Alguns fatores tém contribuido
para manter a volatilidade dessas cotagdes, em especial a
relagdo oferta-demanda internacional apertada, a reducao
dos estoques norte-americanos, a relutdncia da Organizagdo
dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep) em elevar a
producdo do cartel, os tradicionais fatores geopoliticos,
a depreciagdo do dolar e a pressao especulativa dos fundos



de investimentos no mercado futuro de petrdleo. Estes tém
despertado o interesse de legisladores norte-americanos,
que tém discutido legislagdo mais rigida para operagdes no
mercado futuro de energia.

As cotagdes no mercado futuro de petrdleo,
evidenciando a atuacdo dos fundos de investimentos e
as cotagdes no mercado spot, vém registrando intensa
volatilidade nos ultimos meses. No final de junho, os
contratos com vencimentos em dezembro de 2008 e de 2009
indicavam cotacdes respectivas de US$142,29 e US$141,92,
as quais, ao final de agosto, recuaram para US$116,55 e
US$119,99, respectivamente, representando, em menos de
dois meses, retracoes de 22,1% e 18,3%.

4.5 Conclusao

A crise financeira originada no mercado subprime
completou um ano, periodo em que se observou deterioracao
intensa do cenario financeiro internacional e desaceleragao
do ritmo da atividade econdmica mundial, em especial nos
paises desenvolvidos. Nos EUA, em particular, onde ainda
ndo ocorreu um processo de recessdo mais acentuado, o
enfraquecimento do mercado de trabalho, as perdas de
riqueza das familias e as condi¢des restritivas de crédito
sugerem trajetoria declinante do ritmo de atividade
econdmica para os proximos trimestres.

Esse ambiente impde um dilema aos bancos centrais,
em especial aos das economias maduras: o nivel de atividade
segue contido e sem perspectivas de recuperagdo no curto
prazo, enquanto os indices de inflagdo se encontram em
niveis preocupantes, que poderiam justificar algum aperto
monetario para conter a demanda e evitar que o choque
inflacionario se transforme em inflagdo permanente com
custos de desinflagdo consideraveis no futuro.
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Evolucao Recente das Maiores Economias Mundiais e

Tendanci resci ~lobal

Desde o terceiro trimestre de 2007,
acentuaram-se os fatores restritivos a expansao
do nivel de atividade das maiores economias
desenvolvidas. Além dos efeitos negativos da
crise no mercado subprime sobre a expansdo de
crédito na economia norte-americana €, em menor
medida, na européia, bem como sobre os pregos de
ativos financeiros e imobiliarios, o forte aumento
dos precos internacionais de commodities, em
especial do petroleo, exerceu importante influéncia
sobre a expansdo da renda real, do consumo e dos
investimentos naquelas economias e no Japao.

A economia norte-americana, afetada de
forma mais intensa pelos problemas em seu sistema
financeiro, apresentou sinais de forte perda de
dinamismo da demanda interna no quarto trimestre
de 2007, o que determinou a adocdo de ajustes
na administracdo de estoques, na implementacao
de projetos de investimentos e na contratagdo de
mao-de-obra pelas empresas do pais.

Embora a rapida adaptacdo das politicas
monetaria e fiscal norte-americanas a piora nas condigdes
de liquidez nos mercados financeiros e a necessidade
de prover apoio a atividade econémica! tenham
favorecido a continuidade da expansdo da economia,
a desacelerag¢do dos investimentos ndo residenciais,
do consumo privado e contribui¢des negativas da
variacdo de estoques determinaram o enfraquecimento
da demanda interna naquela economia.

1/ Entre setembro de 2007 e abril de 2008, o Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve reduziu em 325 pontos a taxa de juros basica da

economia. Entre abril e julho de 2008, foram desembolsados, pela Secretaria do Tesouro do pais, US$118 bilhdes em retornos tributarios as familias,

sendo US$78 bilhdes entre o final de abril e junho, resultantes da implantagdo do pacote de estimulo fiscal ao consumo aprovado pelo Congresso

em fevereiro Gltimo.
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Ap0s variagdes trimestrais anualizadas de
2,9% e 2,6% no segundo ¢ no terceiro trimestres de

Tabela 1 — Economias desenvolvidas — Variagéo 2007, e a despeito da aceleragdo do consumo privado,
anualizada do PIB e componentes de 0,9% para 1,7% entre o primeiro e o segundo
% trimestres de 2008, proporcionada por medidas de
ALy ALY estimulo fiscal, a demanda interna norte-americana
SR S apresentou taxas de variagdo anualizadas respectivas
PIB de -1%, 0,1% e 0,2% no ultimo trimestre de 2007 ¢
Estados Unidos 01 48 48 02 09 31 nos dois primeiros trimestres de 2008.
Unido Européia 32 24 24 2,0 24 -04
Japéo 400 17 10 24 32 24 Nesse cenario, registrou-se reducdo de
Consumo privado 420 mil postos de trabalho nas empresas do setor
Estados Unidos 39 20 20 10 09 17 ndo-agricola entre novembro de 2007 e julho de
Unigo Européia 12 28 24 12 08 -04 2008, enquanto a taxa de desemprego passou de 4,7%
Japdo 23 11 00 14 28 -19 para 5,7%, constituindo-se em elemento adicional
nvestimento empresarial privado a rest.rig:a?o do crescimento do consumo privado
Ectados Unidos 34 103 87 34 24 22 no primeiro semestre. de 2008. Note-se que, como
RIS 61 04 57 57 36 62 parte relevante da criagdo de empregos, nos anos

Japéio 13 82 23 43 02 -09 anteriores, esteve associada ao boom imobiliario
(vagas nao apenas na industria de constru¢ao, mas

Investimento residencial também em atividades de servigos e comércio

Estados Unidosﬂ 162 115 206 270251 57 associadas & compra e negociagdo de moradias), é
Uniso Européia 66 -20 16 24 66 -70 ) i 3
Japéio 0 S8 SED SBE P <80 plausivel supor que em certa medida essa elevagdo
da taxa de desemprego teria componentes estruturais,

Variagio de estoques” e ndo exclusivamente ciclicos.

Estados Unidos -11 05 07 -1,0 00 -14

SES e 02 01 03 03 01 02 Em paralelo aos efeitos defasados da
Japso 04 0000 04 04 00 depreciagdo do ddlar, a perda de dinamismo da
Consumo do Governo demanda interna dos Estados Unidos da América
Estados Unidos 09 39 38 08 19 34 (EUA) contribuiu para as contragdes trimestrais
Unido Européia 41 08 20 16 12 20 anualizadas reais de, respectivamente, 2,3%, 0,8% e
Japdo 12 07 03 34 -18 03 7,6%, observadas nas importagdes de bens e servigos
. no ultimo trimestre de 2007 e nos dois primeiros
Estados Unidos 06 88 230 44 51 132 trimestres de 2008.

Unigo Européia 28 45 74 28 74 -16

Japao 16 79 11,0 111 144 -89 Essa conjuntura doméstica, entretanto, se

desenvolveu em meio a um ambiente internacional

Importagdes de bens e servigos , N -
compativel com a expansdo das exportagdes norte-

Estados Unidos 77 37 30 -23 -08 -76
Unido Européia 66 20 112 -12 66 -2.0 americanas para Japao, Unido Européia, China e
Japao 21 50 -12 33 48 -107 outras economias emergentes, em especial aquelas

exportadoras de commodities.
Demanda domésticasl

Estados Unidos 1,2 29 26 -1,0 01 02 N — bt a6l d
Unigo Européia 45 12 41 04 20 04 ©sse contexto, a contribligao da demanda
Japdo 25 23 40 10 14 25 externa para o crescimento do Produto Interno Bruto

(PIB), recorrentemente negativa até o inicio de 2007,
Fonte: BEA, Cabinet Office, Eurostat

atingiu 0,9 ponto percentual (p.p.), 0,8 p.p. € 3,1 p.p,
1/ Inclui investimentos com construgdes residenciais e publicos. . P .
2/ Gastos totais com contrugdes. respectivamente, no ultimo trimestre de 2007 e nos

3/ Contribuigdo para o PIB em pontos percentuais. dOiS primeiros trimestres de 2008.
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Grafico 1 — Unido Européia e Japao
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Com exposi¢des mais difusas ou, como
no Japao, de dimensdo reduzida aos problemas
financeiros derivados da crise no mercado subprime,
as economias da Unido Européia e do Japao
apresentaram, até o primeiro trimestre de 2008,
desempenho satisfatério por mais tempo que a
economia norte-americana. A demanda interna dessas
economias, entretanto, mostrou-se vulneravel as
pressdes inflacionarias globais derivadas do aumento
dos precos das commodities.

O intenso aumento dos pregos aos
consumidores e produtores, a partir de outubro
de 2007, em paralelo a perda de riqueza derivada
da redugdo dos precos de ativos das familias,
condicionaram um ritmo de expansdo menor da renda
real e dos gastos de consumo, bem como compressao
das margens de lucro das empresas ndo financeiras,
essa principalmente no Japao.

Na Unido Européia, apos crescimentos
trimestrais anualizados de 2,8% e 2,4% no segundo
e no terceiro trimestres de 2007, a expansao do
consumo desacelerou para 1,2% e 0,8% nos dois
trimestres seguintes e contraiu 0,4% no segundo
trimestre de 2008.

No Japao, os sinais de desaceleragdo do
consumo privado remontam ao segundo trimestre
de 2007. Apos crescimentos anualizados de,
respectivamente, 3,8% e 2,3% no ultimo trimestre
de 2006 e no primeiro trimestre de 2007, o consumo
apresentou crescimento médio de 0,8% nos trés
trimestres subseqiientes e volatilidade expressiva
nos dois primeiros trimestres de 2008, expressa
em expansdo anualizada de 2,8%, no primeiro, ¢
contracao de 1,9%, no segundo.

A importancia dos fatores restritivos a
expansao do consumo privado pode ser dimensionada
pelo fato de, na Unido Européia, tal evolugcao haver
transcorrido em paralelo a um mercado de trabalho?
aquecido e que, desde o final de 2007, favorecia
a ocorréncia de acordos de reajustes salariais de
importantes classes de trabalhadores incorporando
os ganhos mais representativos desde 2001.

2/ Em janeiro de 2008, a taxa de desemprego da Unido Européia alcangou seu ponto minimo em 25 anos (6,8%).
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No Japdo, o mercado de trabalho mostrou-se
em aquecimento até julho de 2007, passando a
apresentar arrefecimento desde entdo. Em dezembro
de 2007, pela primeira vez desde dezembro de 2005,
o desemprego superou o nivel compativel com o
desemprego friccional, quando a oferta de trabalho
¢ igual ou superior ao nimero de trabalhadores
a procura de colocagdes. Desde entdo, a taxa de
desemprego aumentou de 3,8% para 4,1% em julho
de 2008.

Embora na Unido Européia os investimentos
tenham permanecido robustos até o primeiro
trimestre de 2008, a exaustdo do efeito transitorio
do clima favoravel nos trés primeiros meses do
ano sobre a expansdo do setor de construgdes e o
enfraquecimento dos investimentos empresariais,
decorrentes da piora das condi¢cdes de demanda e
lucratividade, determinaram, no segundo trimestre,
contragdo anualizada de 6,2% da formacao bruta de
capital fixo na regido.

A compressao nas margens de lucro derivada
da piora dos termos de troca e o aumento das
incertezas quanto a evolugdo da demanda final
determinaram que, no Japao, os investimentos
nao-residenciais perdessem for¢a nos dois primeiros
trimestres de 2008, quando apresentaram contragdes
trimestrais de, respectivamente, 0,2% e 0,9%.

No Japdo, os crescimentos trimestrais
anualizados do PIB atingiram 1%, 2,4% e 3,2%,
respectivamente, nos dois ultimos trimestres de 2007
e no primeiro de 2008, enquanto na Unido Européia
as expansoes se situaram, na ordem, em 2,4%, 2%
e 2,4% nos mesmos periodos. A conjungdo dos
fatores descritos no paragrafo anterior com o recuo
acentuado registrado nas exportagdes japonesas no
primeiro trimestre de 2008 traduziu-se na contracao
anualizada de 2,4% registrada no PIB do Japao no
segundo trimestre do ano, periodo em que o PIB
da Unido Européia recuou 0,8%. Assinale-se que a
demanda interna apresentou, no trimestre, contracao
anualizada de 2,5% no Japdo e de 0,4% na Unido
Européia, enquanto as importa¢des dessas economias
apresentaram recuos respectivos de 10,7% e 2%, na
mesma base de comparagao.
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Tabela 2 — Crescimento das exportagdes dos EUA e Ao tempo em que as autoridades economicas

China em relago ao ano anterior dos EUA reconhecem que o ritmo da demanda interna
% do pais deva permanecer fraco por algum tempo apos

2007 2008 a exaustao dos efeitos do pacote de estimulo fiscal,

! I Z v ! I a eventualidade de arrefecimento mais persistente

Estados Unidos da demanda interna na Unido Européia e no Japao

podera restringir o crescimento das importagoes

Total 108 107 135 138 176  nd d ; : R
esses paises, representando risco adicional ao
China 178 210 128 216 222 nd . . L ~
- - enfraquecimento das condi¢des de expansao do
Unido Européia 22,3 12,0 15,1 12,1 12,0 nd L. . .
Japso 80 94 04 48 67 nd comeércio internacional e do crescimento global.
Demais paises 7,0 9,6 14,2 14,4 20,0 nd
Esserisco éjustificado pela elevada integracao
China comercial entre essas economias, e entre elas e
Total 278 275 262 222 213 222 a China, bem como pelo fato de as importacdes
Estados Unidos 205 156 124 107 54 12,1 do Japao e, principalmente, da Unido Européia
Unigo Européia 374 343 386 425 241 296 constituirem importante fonte de suporte a expansao
Japéo 110 111 107 122 122 178 das exportagdes norte-americanas e das exportagdes
RLIEDES SRS e St by da China — maior economia emergente e com grande
Fonte: BEA, Bloomberg influéncia no condicionamento da evolugdo da

demanda e dos pregos das commodities®.

Tabela 3 — Interdependéncia do comércio exterior das
quatro maiores economias
Participagéo nas exportacdes totais dos paises de origem

Cabe adicionar, em contraposicao, que o recuo
recente dos pregos das commodities pode representar,
para as economias européia e japonesa, significativos
e ganhos de renda real, o que impulsionaria a demanda
EUA Unido Européia Japdo China Total agregada, em movimento inverso aquele observado
nos ultimos trimestres.

%

Origem
EUA = 21,1 53 53 317 ~ .
- y Enquanto, em 2007, as exportacdes de China,
Unido Européia 21,1 - 3,5 5,8 30,4 N - L. i X
Japéo 201 148 i 153 502 Japao e Unido Européia direcionadas aos EUA

China 19,1 213 84 - 488 representaram, respectivamente, 19,1%, 20,1% e
21,1% das exportagdes totais de tais economias, as
exportacdes chinesas para os integrantes desses trés
grupos representaram 48,8% das suas vendas externas,
enquanto, no mesmo tipo de comparagao, as exportacdes
japonesas, européias e norte-americanas representaram,
naordem, 50,2%, 30,4% e 31,7%. Juntas, as importagdes
dessas quatro economias equivaleram, no ano, a 25,6%
das importagdes mundiais®.

Fonte: OMC

A expansdo do comércio mundial exerce
funcdo relevante para a sustentagdo do nivel da
atividade economica da China, cujas exportagdes

3/ Em 2007, por exemplo, a expansdo da demanda chinesa por minério de ferro, niquel, cobre, petréleo, aluminio e aco equivaleu a, respectivamente,
71,2%, 94%, 67,9%, 30%, 85,2% e 68,8% do aumento da demanda mundial pelos mesmos produtos. A mesma equivaléncia alcangou 79,5% para
a soja, 35,6% para o trigo e 8,8% (35,6% em 2006) para o milho, esse influenciado pelo aumento da demanda dos Estados Unidos para a produgao
de biocombutivel.

4/ Excluidas as importagdes entre Estados Unidos, Unido Européia, Japao e China, bem como as realizadas entre paises da Unido Européia.
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equivaleram, em 2007, a 37,4% do PIB, enquanto
as vendas externas de Japao, Unido Européia e EUA
representaram 16,3%, 10,1% e 12% dos respectivos
produtos. Nesse cenario, o arrefecimento do
crescimento nominal em doze meses das exportagdes
chinesas, que passou de 27,5% no segundo trimestre
de 2007 para 22,1% no mesmo periodo de 2008,
contribuiu para o menor crescimento anualizado do
PIB real da China, que, apos atingir o recorde de
12,6% no segundo trimestre de 2007, desacelerou
gradualmente até atingir a taxa, ainda robusta, de
10,1% no segundo trimestre de 2008. Ressalte-se
que esse movimento esteve associado, igualmente, as
acOes restritivas das autoridades do pais, objetivando
conter os riscos inerentes ao superaquecimento
da economia e, mais recentemente, a elevagdo da
inflagdo, contribuindo para arrefecer o crescimento
real trimestral da Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), de 23,1% no trimestre encerrado em junho
de 2007, para 14,3%" naquele finalizado em junho
de 2008. Assinale-se que, mesmo em uma conjuntura
de aumento da inflacdo e de queda nos indices do
mercado acionario, o crescimento das vendas reais
no varejo apresentou aceleracao de 12,1% para 14,1%
no mesmo periodo®.

Ressalte-se, entretanto, a preocupagdo das
autoridades do pais em manter a expansao economica
em nivel compativel com a expansdo do emprego
necessaria para absorver o elevado contingente de
trabalhadores que anualmente migram das areas
rurais para as urbanas. Com efeito, em contrapartida
ao reconhecimento da desaceleracdo econdmica
em curso ¢ de sua distribui¢ao setorial, em agosto
foram implementadas medidas de relaxamento das
restricdes a expansao do crédito bancario em favor
das pequenas ¢ médias empresas, bem como houve
reversao parcial de medidas de reducéo de incentivos
a exportagdo, em vigor desde 2007, para setores cuja
produgdo apresenta baixo valor agregado.

Tais medidas foram complementadas,
recentemente, pelo relaxamento da postura da
politica monetaria.

5/ Variagao calculada com base em indice de pregos de investimentos em ativos fixos divulgados pelo National Bureau of Statistics of China e dados
mensais para a variagao nominal desses investimentos.

6/ De acordo com a ultima informagédo disponivel (2006), a formagéo bruta de capital fixo e o consumo privado correspondem a, aproximadamente,
40% e 36% do PIB chinés.
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Eventual desaceleracdao adicional do
crescimento economico chinés e persisténcia
do nivel de atividade econdmica mais fraco nas
maiores economias desenvolvidas t€ém o potencial
de influenciar o ritmo de crescimento econémico
em outras economias, devido ao peso relativo
dessas economias no total do comércio mundial ou a
acomodagdes nos pregos ou desaceleracdes no ritmo de
expansao da demanda por commodities provocado por
esse movimento conjunto. A exposi¢do relativamente
reduzida da economia brasileira ao comércio exterior
limita, ainda que ndo elimine, tais efeitos.



Setor externo

O reconhecimento do Brasil como ambiente seguro
e estavel para investimentos segue favorecido pela posi¢ao
externa fortalecida e pela continuidade da adogao de politicas
macroecondmicas responsaveis.

Em 2008, ap6s cinco anos seguidos de superavits,
fato inédito na histéria econdmica do pais, o Brasil voltou a
registrar deficit em suas transagdes correntes com o exterior.
Esse resultado, influenciado pela redugao no saldo comercial
e pelo aumento nas remessas liquidas de servicos e rendas,
principalmente lucros e dividendos, tem sido financiado
com os ingressos liquidos na conta financeira do balango
de pagamentos.

Relativamente a esse financiamento, nota-se reducéo
de participa¢do dos instrumentos de divida externa, em
contrapartida a utilizacdo crescente dos investimentos
estrangeiros diretos (IED), investimento de perfil mais
longo, e em carteira no pais. Nessa rubrica, o mercado de
capitais tem se ampliado e se transformado em importante
instrumento de captagdo de recursos para as empresas
Observa-se que o volume de ofertas iniciais de agdes nos
ultimos anos esta diretamente associado ao ingresso de
recursos de estrangeiros, refletindo a percepgao positiva das
condi¢des econdmicas das empresas brasileiras.

O pais manteve sua condicdo de solidez externa
nos ultimos meses, ndo obstante a deterioragao do cenario
internacional. Em agosto, ocorreram ingressos liquidos no
mercado cambial, revertendo as saidas liquidas observadas
nos dois meses anteriores. O nivel das reservas internacionais
supera os US$206 bilhdes, possibilitando a evolugdo
favordvel dos indicadores de sustentabilidade externa e a
elevacdo das receitas de juros. A divida externa vem mantendo
relativa estabilidade em termos absolutos, e reduzindo sua
participag@o no passivo externo de maneira significativa.

O balango de pagamentos experimentou resultado
global superavitario de US$23,5 bilhdes nos primeiros oito
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

Discriminagéo 2007 2008
Ago Jan- Ano Ago Jan-
Ago Ago
Comercial 69 583 76,7 4.1 36,3
Exportagdo 17,2 1244 184,8 16,0 1294
Importagao 10,3 66,1 108,0 11,9 93,1
Financeiro" 00 11,8 107 21 -219
Compras 28,5 213,8 3483 47,2 308,0
Vendas 28,6 202,0 337,6 49,4 329,9
Saldo 6,8 70,1 87,5 1,9 14,4

1/ Exclui operagdes interbancérias e operagdes externas do Banco Central.
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meses de 2008. Os ingressos liquidos de recursos nas contas
capital e financeira somaram US$47,9 bilhdes, dos quais
US$24,6 bilhdes relativos a IED, enquanto o deficit em
transacgdes correntes totalizou US$20,6 bilhoes.

As alterag0es registradas nas projegdes das contas
do setor externo para o ano, em relagdo ao "Relatorio de
Inflagao" anterior, que se encontram detalhadas em boxe
especifico, decorreram da incorporacdo dos resultados
ocorridos até agosto, incluindo as compras liquidas efetuadas
pelo Banco Central em mercado e a nova posicdo de
endividamento externo, referente a junho.

5.1 Movimento de cambio

As operagdes de cambio geraram superavit de
USS$14.,4 bilhdes nos oito primeiros meses de 2008, ante
US$70,1 bilhdes no periodo correspondente do ano anterior,
mantendo-se as condi¢des tanto para a estratégia do Tesouro
Nacional de obtencao de recursos em mercado para servir sua
divida externa e de continuidade do programa de recompras
de titulos de emissdo da Republica, quanto para as aquisigdes
de divisas pelo Banco Central, em mercado.

A redugdo de 79,5% registrada no saldo positivo
do mercado de cambio, consistente com o ambiente de
maior aversdo ao risco por parte dos investidores e do
aumento das importagdes brasileiras, refletiu o recuo de
37,8%, para US$36,3 bilhdes, nos ingressos liquidos no
segmento comercial, e a reversdo, para saidas liquidas de
US$21,9 bilhdes, dos ingressos liquidos de US$11,8 bilhdes
registrados no segmento financeiro, nos oito primeiros
meses de 2007. O resultado no segmento comercial traduziu
aumentos de 4% nas contratagdes para exportagdes ¢ de
40,8% nas relativas a importagdes, enquanto no segmento
financeiro ocorreram expansdes de 44,1% nas compras ¢ de
63,3% nas vendas de moeda estrangeira.

O superavit cambial acumulado nos primeiros oito
meses de 2008 possibilitou compras liquidas do Banco
Central de US$18,1 bilhdes, ante US$67 bilhdes no periodo
correspondente em 2007. A diferenca entre o saldo do
mercado cambial e as aquisi¢des liquidas do Banco Central
foi determinada pela reduc¢do da posi¢do comprada dos
bancos, que atingiu US$3,8 bilhdes ao final de agosto de
2008, ante US$7,3 bilhdes ao final de 2007.



Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importagéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-ago 2008 130 843 113923 16 920 244 766

Jan-ago 2007 102 433 74 971 27 463 177 404

Var. % 27,7 52,0 -38,4 38,0

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportacao por fator agregado — FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao

2007 2008 Var. %

Total

Basicos

Industrializados
Semimanufaturados
Manufaturados

Operacdes especiais

606,1 783,5
1916 2904
402,3 4724
83,7 107,5
318,6 364,9
12,2 206

29,3
51,6
17,4
28,5
14,5
68,3

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagoes — indices de pregos e
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

5.2 Comércio de bens

A balan¢a comercial apresentou superavit
de US$2,3 bilhdes em agosto, com as exportagdes
totalizando US$19,7 bilhdes; as importagdes, o recorde
mensal de US$17,5 bilhdes; e a corrente de comércio,
US$37,2 bilhdes. O superavit comercial acumulado nos
oito primeiros meses do ano somou US$16,9 bilhdes,
recuando 38,4% em relacdo ao mesmo periodo de
2007, reflexo de elevacdes de 27,7% nas exportacodes
e de 52% nas importagdes, que totalizaram, na ordem,
US$130,8 bilhdes e US$113,9 bilhdes.

As exportacdes médias didrias, desagregadas por
categoria de fator agregado, apresentaram crescimento
generalizado nos primeiros oito meses do ano, em relagao ao
mesmo periodo do ano anterior. O valor das vendas diarias
de produtos basicos cresceu 51,6%, seguindo-se os relativos
a semimanufaturados, 28,5%; e a manufaturados, 14,5%.

A expansdo das vendas externas de produtos
basicos esteve associada, em especial, aos crescimentos
das exportacdes de soja em grao, 79,2%; petroleo, 75,2%:;
farelo de soja, 55,8%; carnes de frango, 50,8%; € minério de
ferro, 48,7%. Os aumentos nos valores exportados refletiram
a evolucdo dos precos internacionais desses produtos, com
destaque para o ajuste, de 65% a 71%, no preco do minério
de ferro e para a safra recorde da soja, com colheita encerrada
em julho deste ano.

A elevacdo dos embarques médios de
semimanufaturados traduziu, em parte, os aumentos
assinalados nas exportacdes de ferro-ligas, 88,7%; produtos
semimanufaturados de ferro e ago, 79,4%, e de ferro
fundido, 68,1%; e celulose, 37%; enquanto as vendas de
manufaturados refletiram o dinamismo das exportagdes de
oleos combustiveis, 58,5%; alcool etilico, 44,7%; avides,
44,2%; tratores, 35,2%; motores e geradores elétricos,
34,2%:; e gasolina, 25,4%. Em sentido inverso, assinalem-se,
dentre os principais itens dessa categoria, as redugdes nos
valores exportados de agucar refinado, 15,7%; laminados
planos, 27,3%; e polimeros 14,7%.

A evolucdo das exportagdes nos oito primeiros
meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo de 2007, foi
determinada, fundamentalmente, pelo comportamento dos
precos, que, influenciados diretamente pelo aumento dos
precos internacionais das commodities, cresceram 28,8% no
periodo, segundo a Fundagao Centro de Estudos do Comércio
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Tabela 5.4 — Importagao por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao 2007 2008 Var. %
Total 443,6 6822 53,8
Bens de capital 92,7 140,6 51,6
Matérias-primas 2228 327,11 46,8
Naftas 77 8,6 11,9
Bens de consumo 58,1 84,8 46,1
Duraveis 28,9 477 64,8
Automdéveis de passageiros 9,8 20,2 1053
N&o duraveis 29,1 371 27,4
Combustiveis e lubrificantes 70,0 129,8 85,3
Petréleo 413 59,2 43,3

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.3 — Importagoes por principais setores

Janeiro-agosto — 2008/2007" — %

Combustiveis e lubrificantes
Equipamentos mecanicos
Eletroeletronicos

Veic. automéveis e partes
Quimicos orgéan./inorganicos

Adubos e fertilizantes

0
Fonte: MDIC/Secex

84

1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.
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Exterior (Funcex), enquanto a quantidade exportada recuou
1,4%, na mesma base de comparagao.

Os precos dos produtos basicos elevaram-se 46,6%
no periodo, seguindo-se os relativos a semimanufaturados,
24,7%; e a manufaturados, 17,8%, enquanto o quantum
exportado nessas categorias apresentou, na ordem,
aumentos de 0,6% e de 1,4%, e recuo de 4,3%, na mesma
base de comparagao.

A analise das exportacdes acumuladas no ano, por
segmentos de produtos, revelou expansdo generalizada
em relacdo ao mesmo periodo de 2007, excetuando-se as
reducdes nas vendas de madeira, 6,9%, e de acucar, 2,1%.
Os seis setores mais representativos na pauta exportadora
responderam, em conjunto, por 62,5% das vendas externas
no periodo, com énfase para as expansdes nos embarques
relacionados ao segmento soja, 75,7%; petroleo e derivados,
68,6%; minérios, 55,4%; e carnes, 40,7%.

As importacdes registraram valores recordes
em todas as categorias de uso, no periodo de janeiro a
agosto, evolucao consistente com a expansao do nivel da
atividade economica. O valor médio didrio das compras
externas cresceu 53,8%, em relagdo a igual periodo de
2007, impulsionadas pelo aumento de 85,3% nas aquisi¢des
de combustiveis e lubrificantes, assinalando-se que as
importagdes de petroleo responderam por aproximadamente
metade das compras dessa categoria de uso.

As importagdes de bens de consumo duraveis
registraram a segunda maior expansao no periodo, 64,8%,
impulsionadas pelas compras de automoveis, que cresceram
105%, enquanto o valor médio diario das aquisi¢cdes de
bens de capital expandiram 51,6%, refletindo aumentos
nas compras de maquinaria industrial, 61,2%; maquinas e
aparelhos de escritorio e servigo cientifico, 40,4%; partes
e pecas para bens de capital para a industria, 40,3%; e
acessorios de maquinaria industrial, 40,3%.

As importagdes médias didrias de matérias-primas e
produtos intermediarios, categoria que respondeu por 47,9%
do total importado nos oito primeiros meses do ano, foram
estimuladas pela expansdo das compras de produtos quimicos
e farmacéuticos, 38,7%; produtos minerais, 33,1%, dentre
os quais se destacam as importagdes de fertilizantes, insumo
cuja producdo nacional ¢ insuficiente para garantir a demanda
do setor agricola; acessorios de equipamentos de transporte,
44,6%:; e produtos intermediarios — partes e pegas, 35,1%.
Os bens de consumo ndo duraveis apresentaram crescimento



Grafico 5.4 — Importagdes — indices de pregos e

quantum - Janeiro-agosto — 2008/2007
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Grafico 5.5 — Importagao de bens de capital x
producao industrial - Média mével de 3 meses
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Grafico 5.6 — Importagcao de matérias-primas x
producao industrial — Média mével de 3 meses
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Fonte: Funcex e IBGE

de 27,4%, o menor dinamismo entre as categorias de uso.
No periodo, houve crescimento do valor médio importado
de produtos farmacéuticos, 18,5%; produtos alimenticios,
41,9%:; e téxteis, 37,7%.

Aanalise do desempenho setorial das importagdes nos
primeiros oito meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior, evidencia o crescimento generalizado das
aquisicoes dos principais setores importadores. Consideradas
as médias diarias dos seis principais setores, que responderam
por 64,5% do total importado, destacaram-se as expansoes de
adubos e fertilizantes, 135,8%; combustiveis e lubrificantes,
85,3%; veiculos automoveis e partes, 72,7%; equipamentos
mecanicos, 47,8%; eletroeletronicos, 43,8%; e quimicos
organicos e inorganicos, 42,5%.

De acordo com a Funcex, o desempenho das
importagdes no ano refletiu expansodes de 22,4% na
quantidade importada e de 23,8% nos pregos. A evolugdo
das importagdes de bens de consumo duraveis ¢ de bens
de capital estiveram associadas, fundamentalmente, as
elevagoes respectivas de 62,4% e 39,8% no quantum, ante
aumentos, na mesma ordem, de 5,6% e 9,5% nos precos,
contrastando com a relevancia do crescimento de 62,2% nos
precos dos combustiveis e lubrificantes para o desempenho
das importacdes dessa categoria de uso, em que o guantum
importado se elevou 8% no periodo. Adicionalmente, as
compras de bens de consumo ndo duraveis e de matérias-
primas e produtos intermediarios refletiram expansoes
respectivas de 12,3% e 21,2% no quantum importado ¢ de
12,8% e 20,1% nos precos.

Esse desempenho dos pregos das importagdes,
menos dindmico que o das vendas externas do pais, tem
possibilitado aumentos continuados no indice de termos
de troca do comércio exterior brasileiro, que, consolidando
aumentos observados nos ultimos cinco anos, atingiu 111,3
em agosto, maior valor desde setembro de 1997. Em agosto,
o indicador variou 9,7% em relagdo ao mesmo periodo de
2007, acumulando expansao de 3,9% nos primeiros sete
meses do ano, em relacdo a igual periodo de 2007.

A significativa expansdo registrada tanto pelas
importagdes quanto pelas exportagdes brasileiras nos oito
primeiros meses do ano, em relacdo ao mesmo periodo de
2007, resultou em elevagao do comércio bilateral com todos
os parceiros do pais, com €nfase nos fluxos com a China, que,
em patamar superior aos relativos a Argentina, consolidaram
aquele pais como o segundo principal parceiro comercial do
Brasil, apos os EUA. Assinale-se que, traduzindo o maior
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area dinamismo das importagdes, o superavit das transagdes

geografica - FOB comerciais do pais com os principais blocos e regioes,
Média diaria — Janeiro-agosto excetuando-se a elevagdo de 44,3% registrada em relagdo
US$ milhdes ,
— - - ao Mercosul, recuou no periodo.
Discri- Exportagédo Importagao Saldo
minag&o 2007 2008 Var. 2007 2008 Var. 2007 2008 ) o o
% % Nos oito primeiros meses do ano, os principais
mercados de destino das exportagdes brasileiras se
Total 606 783 29,3 444 682 538 163 101

constituiram na Unido Européia (UE), que absorveu 23,9% do
Aladi 136 170 254 76 107 408 60 63  f{otal exportado pelo pais, e na Associagdo Latino-Americana

Mercosu! 64 89 378 43 58 36 2 31 (o Integragdo (Aladi), 21,7%. As vendas direcionadas aos
Argentina 53 72 349 39 51 31,6 15 21 EUA elevaram—se 13.8% laca , d
, ,8% em relagdo ao mesmo periodo
Demais 11 17 51,8 4 7 612 7 10 . L.
Demais M 81 142 33 50 487 38 a2 e 2907, desempenho mais modesto entre os principais
eun” 97 110 138 72 99 32 25 11  parceiros do pais, passando arepresentar 14,1% do total das
UE 149 187 258 101 143 418 48 44  exportacdes brasileiras, patamar 1,9 p.p. inferior ao registrado
EuropaOriental 16 23 477 10 22 1233 6 1 po mesmo periodo de 2007. As exportacdes destinadas a
Asia 98 150 534 110 182 655 -13 -33  China cresceram 67,7% no periodo, contribuindo para que
China 43 by 4577 709 -2 -5 a9 vendas externas para o continente asidtico crescessem
Outros 55 78 423 65 106 617 -10 -27 o . .
_ 53,4%, enquanto as direcionadas a Europa Oriental, UE e
Demais 112 143 283 75 128 715 37 15

Aladi expandiram, na ordem, 47,7%, 25,8% ¢ 25,4%.

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico. A segmentacdo das importagdes por paises e regides

revela que 26,7% das importagdes brasileiras realizadas
nos oito primeiros meses do ano originaram-se da Asia,
seguindo-se as participagdes da UE, 20,9%; Aladi, 15,7%;
e EUA, 14,5%. As compras a Asia elevaram-se 65,5% em
relacdo ao mesmo periodo de 2007, impulsionadas pelo
aumento de 70,9% nas importagdes originarias da China, que
representaram 11,2% das importacdes brasileiras no ano. As
compras externas procedentes da Aladi cresceram 40,8%,
evidenciando aumentos nas importa¢des a0 Mercado Comum
do Sul (Mercosul), 34,6%, ¢ aos demais paises-membros do
bloco, 61,2%, enquanto as aquisi¢des provenientes da UE
e dos EUA registraram expansdes respectivas de 41,8%
e 38,2%. Assinale-se que as importagdes originarias dos
paises da Europa Oriental, atestando os impactos positivos
da estratégia oficial de diversificar as operagdes de comércio
exterior em mercados ndo-tradicionais, elevaram-se 123,3%,
resultado mais expressivo registrado no ano.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transacdes correntes, acumulado em
doze meses, atingiu US$21,9 bilhdes em agosto, 1,45%
do PIB, ante superavit de US$8,7 bilhoes, 0,71% do PIB,
no periodo correspondente de 2007. Essa reversao refletiu
a reducao do saldo comercial e a aceleracdo do deficit nas
contas de servigos e rendas, no periodo.
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Grafico 1 — Variagao do saldo em transagoes
correntes acumulado em 12 meses
(Set/2007 a Ago/2008)-(Set/2006 a Ago/2007)
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A conta de transagdes correntes apresentou
deficit de US$21,9 bilhdes no periodo de doze meses
encerrado em agosto de 2008, ante superavit de
US$8,7 bilhdes no periodo correspondente do ano
anterior. A reducdo de US$30,6 bilhdes registrada
no periodo esteve associada tanto a redugdo de
US$14,7 bilhdes observada no saldo comercial
quanto a expansdo de US$14,5 bilhdes nas remessas
de lucros e dividendos.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
apresentaram acelerac@o nos anos recentes, acumulando
US$7,3 bilhdes em 2004; US$12,7 bilhdes em 2005;
US$16,4 bilhdoes em 2006; US$22,4 bilhdes em
2007; e US$33,2 bilhdes nos doze meses terminados
em agosto de 2008. Assinale-se que em 2006, pela
primeira vez nos ultimos cingiienta anos, as remessas
liquidas de juros foram superadas pelas relativas
a lucros e dividendos, que se tornaram as mais
representativas na conta de transagdes correntes. Nesse
ambiente, o objetivo deste boxe consiste em analisar
anova estrutura da conta de rendas, os determinantes
do processo de expansao das remessas de lucros e
dividendos e suas perspectivas.

A trajetoria crescente das remessas brutas
de lucros e dividendos de investimento estrangeiro
direto (IED) vem refletindo a evolugdo tanto do
estoque de IED, na modalidade participagdo no
capital, quanto da taxa de retorno desse capital.
Os fluxos liquidos de IED-participag@o no capital
tém registrado valores significativos nos ultimos
anos. Em 2000, registrou-se ingresso liquido de
US$30 bilhdes, incluidos US$7,1 bilhdes de receitas
de privatizagdo. Ap6s média anual de US$15,7 bilhdes
de 2001 22006, em 2007 foram observados ingressos
liquidos de US$26,1 bilhdes. Adicionalmente, a taxa
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Grafico 2 — Estoque IED participagao no capital x
remessas brutas de lucros e dividendos de IED nos 12
meses posteriores
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Grafico 3 — Receita de IRPJ x remessas brutas de
lucros e dividendos de IED

R$ bilhdes

100
90
80 -
70
60 -
50 -
40
30

R$ bilhdes

r 60
- 55
F 50
- 45
40
- 35
- 30
25
F 20
- 15

20

LAl

il

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[ Arrecadacgao IRPJ em 12 meses
— — — Remessas de lucros e dividendos em 12 meses

Grafico 4 — Remessas brutas de lucros e dividendos
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de cambio nominal apresentou apreciagdo de 48,9%
de 2002 a 2007, elevando o valor de empresas no
Brasil quando mensurado em dolares. Dessa forma,
o estoque de [ED-participagdo no capital, estimado
para 2007, atingiu US$281,2 bilhdes, elevando-se
34,3% no ano e passando a representar 29,9% do
passivo externo total do pais.

No Grafico 2, encontra-se evidenciada a
estreita relagdo entre os estoques de IED-participagdo
no capital e os fluxos brutos de lucros e dividendos de
IED remetidos ao exterior nos doze meses seguintes.
A aceleracio do estoque de IED, notadamente em
2006 e em 2007, correspondeu semelhante elevacao
dos lucros e dividendos remetidos.

A taxa de remuneragiao do estoque de
[ED-participag@o no capital depende da lucratividade das
empresas receptoras do investimento, estando, portanto,
correlacionada ao nivel de atividade doméstico. Nesse
sentido, o comportamento dos lucros e dividendos
difere da remuneracdo da divida externa, na qual os
juros sdo definidos a partir de uma taxa pré-acordada,
contratual, ¢ ndo guardam relagdo com os ciclos
econdmicos internos. A lucratividade das empresas
que operam no Brasil pode ter como proxy a receita
de Imposto de Renda Pessoa Juridica, que também
registrou expressiva elevagdo no periodo recente. O
Grafico 3 demonstra o desempenho das duas variaveis.
A expressao das remessas brutas de lucros e dividendos
de IED em reais captura o efeito da apreciacao da taxa
de cambio, que estimula o envio de recursos, dado que
uma mesma quantidade de reais passa a significar maior
quantidade de moeda estrangeira.

A segmentagdo, por setores de atividade
econdmica, dos ingressos liquidos de IED-participacao
no capital e das remessas brutas de lucros e
dividendos de IED revela a ocorréncia de intensa
associacdo entre tais variaveis. Nesse sentido,
enquanto, de janeiro de 2007 a agosto de 2008, do
total dos ingressos brutos registrados sob a forma de
IED-participacdo, 14% destinaram-se ao setor
metalurgia, seguindo-se extracdo de minerais
metalicos, 14%, e servigos financeiros, 13%,
as despesas brutas de lucros e dividendos de
IED se concentraram, no mesmo periodo, nos
setores fabricacdo de veiculos, 20%, servigos
financeiros, 13%, e metalurgia, 12%. A excegdo



do setor de fabricagdo de veiculos, nos quais
as matrizes de montadoras importantes vém
apresentando significativos prejuizos no exterior,
os principais setores remetentes de rendas de IED
sdo justamente aqueles que tém recebido ingressos
mais representativos. Em relagdo ao setor financeiro,
ressalte-se, além dos ingressos recentes, os impactos
da turbuléncia internacional sobre a rentabilidade das
matrizes no exterior.

A analise na margem revela que as remessas
brutas de lucros e dividendos de IED elevaram-se
72.,4% nos primeiros oito meses de 2008, ante 0 mesmo
periodo do ano anterior, atingindo US$18 bilhdes,
dos quais US$8,8 bilhdes concentrados nos setores
fabricagao de veiculos, servicos financeiros e metalurgia,
com aumentos respectivos de 180,9%, 139,8% e 109,4%
no periodo.

As remessas brutas de lucros ¢ dividendos
relativas a investimentos em carteira acumuladas
em doze meses atingiram US$8,6 bilhdes em
agosto — recorde para periodos de doze meses, ante
US$4,8 bilhdes em agosto de 2007, resultado associado
ao desempenho dos papéis brasileiros negociados em
bolsa de valores, com destaque para os American
Depositary Receipts (ADRs) listados em Nova lorque.
Admitindo que o desempenho das agdes e o lucro
obtido pelas empresas refletem-se no pagamento de
dividendos com alguma defasagem, a expansao nos
fluxos remetidos esteve consistente com os aumentos,
assinalados em 2007, no Ibovespa, 43,7%, e no estoque
de ADRs expresso em moeda estrangeira, 82,7%.

O desempenho das remessas de lucros e
dividendos reflete a nova composi¢do do passivo
externo brasileiro, na qual a divida externa reduz
sua participagdo relativa na comparagdo com oS
investimentos estrangeiros, direto e em carteira.
Como conseqliéncia do novo perfil de estoques, as
saidas liquidas na conta de rendas do balango de
pagamentos passaram a ser explicadas, em maior
parte, por remessas de lucros e dividendos, tanto
de investimentos diretos quanto em carteira, com
declinio da parcela referente as despesas de juros.

Embora tenha ocorrido, nos anos recentes,

aceleragcdo das remessas liquidas de lucros e
dividendos, essa trajetoria apresenta, nos ultimos

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 81



82 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2008

meses, sinais de desaceleragdo. Nesse sentido,
ocorreram saidas de US$1,9 bilhdo em agosto, ante
médias mensais de US$3 bilhdes nos oito primeiros
meses do ano, e de US$2,8 bilhdes no periodo de
doze meses finalizado em agosto.

A perspectiva de desaceleragdao nas taxas
de expansdo das remessas liquidas de lucros e
dividendos, e de sua manutencdo no patamar de
US$30 bilhdes, em 2008, ampara-se, adicionalmente,
no desempenho recente de indicadores relevantes.
Considerando-se as perspectivas imediatas, cabe
notar que, por um lado, permanecem favoraveis
as perspectivas para os ingressos liquidos de IED,
devendo atingir o nivel recorde de US$35 bilhdes
em 2008 e US$33 bilhdes em 2009. Por outro lado,
a acdo de politica monetaria e a desaceleragdo em
curso na economia mundial, que terdo impacto na
atividade economica doméstica, deverao reduzir os
lucros a serem remetidos ao exterior, os quais deverao
sofrer impacto adicional, como desdobramento do
processo recente de depreciagdo do real, ao reduzir
o equivalente em moeda estrangeira dos lucros
apurados domesticamente.

Adicionalmente, a remessa de lucros e
dividendos para o exterior ndo esta relacionada
exclusivamente ao resultado apurado pela empresa no
periodo imediatamente anterior, na medida em que ¢
facultado a empresa remeter, no presente, lucros obtidos
em varios exercicios. A crise originada no mercado
imobilidrio americano prejudicou o desempenho de
importantes empresas do setor financeiro com forte
presenca no pais. De modo semelhante, grandes
montadoras internacionais atravessam dificuldades
correntes. Acrescentando o fato de que empresas dos
setores financeiros e automotivos tém apresentado bons
resultados na economia brasileira, pode-se esperar que
haja incentivos a remeter os lucros obtidos no pais. Essa
hipotese contribui para a explicacdo da aceleracao das
remessas de lucros e dividendos em 2007 e no primeiro
semestre de 2008 e, também, para a desaceleragdo das
remessas para o restante do ano e o seguinte.

Considerados esses fatores, ¢ razoavel
inferir que a desaceleragdo das remessas de lucros
e dividendos verificada em agosto se mantenha por
um periodo mais prolongado, estabilizando o nivel
dessas remessas no patamar atual.



Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagao 2007 2008 2009
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"

Ago Ago
Transagdes correntes 1,0 07 -19 -11 -20,6 -28,8 -33,1
Balanga comercial 32 252 364 23 169 250 17,0
Exportagdes 14,7 100,1 157,17 19,7 130,8 198,0 217,0
Importagdes 11,6 75,0 120,6 17,5113,9 173,0 200,0
Servigos -1,0 -83 -13,1 -14 -11,2 178 -18,1
Transportes -03 -28 42 -04 -38 -60 -68
Viagens internacionais -0,3 -1,7 -3,3 -05 -40 -6,2 -6,0
Computacéo e inform. -0,2 -14 -21 -02 -18 -26 -27
Aluguel equipamentos -0,5 -3,7 -58 -06 -42 -64 -6,8
Demais 02 14 23 04 26 34 4,2
Rendas -1,56 -18,8 -29,3 -2,3 -28,8 -39,8 -36,1
Juros -02 -58 -73 -04 -50 -73 -6,7
Lucros e dividendos -1,4 -13,3 -224 -1,9 -24,1 -33,0 -30,0
Salarios e ordenados 00 03 04 00 03 05 0,6
Transferéncias correntes 04 2,7 40 03 25 3,8 4.0

1/ Projegéo.

O movimento registrado na analise em doze meses
se repete, quando considerados os oito primeiros meses do
ano, periodo em que as transagdes correntes apresentaram
deficit de US$20,6 bilhdes, ante superavit de US$3 bilhdes
em igual periodo do ano anterior. Esse resultado traduziu
a redugdo de 38,4% observada no superavit da balanga
comercial e os aumentos respectivos de 35,6% e 52,9%
assinalados nas remessas liquidas de servigos e de rendas,
que somaram, na ordem, US$11,2 bilhdes e US$28,8 bilhdes
nos primeiros oito meses de 2008. A conta de rendas vem
apresentando novo perfil, com aceleragdo das remessas
liquidas de lucros e dividendos e reducdo das despesas
liquidas de juros.

As receitas relativas a viagens internacionais
atingiram US$3.,9 bilhdes e as despesas, US$7.9 bilhoes,
com crescimentos respectivos de 18,4% e 57,5% em relacao
a igual periodo de 2007. As despesas liquidas totalizaram
US$4 bilhdes no periodo, ante US$1,7 bilhdo nos oito
primeiros meses do ano anterior, evolugdo consistente com
as trajetorias da renda disponivel e da apreciagdo nominal
da taxa de cambio. Considerados doze meses encerrados em
agosto, a conta apresentou saidas liquidas de US$5,5 bilhdes,
137,8% superiores as registradas no periodo correspondente
de 2007, registrando-se crescimentos de 18,5% nas receitas e
de 58,1% nas despesas, que atingiram, na ordem, os valores
recordes de US$5,6 bilhdes e de US$11,1 bilhdes, para
periodos de doze meses.

Asremessas liquidas de lucros e dividendos somaram
US$24,1 bilhGes nos oito primeiros meses do ano, elevando-se
81% em relagdo ao periodo correspondente de 2007, com énfase
para o crescimento de, respectivamente, 72,4% e 73,6% nas
despesas brutas relacionadas a investimentos estrangeiros diretos
e a investimentos em carteira. Em doze meses encerrados em
agosto, as remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram
US$33,2 bilhdes, com as saidas brutas referentes a IED
somando US$25,5 bilhdes, impulsionadas pelas remessas
dos setores veiculos automotores e servigos financeiros, que
atingiram US$4,1 bilhdes e US$2,5 bilhdes, respectivamente.
Esses segmentos, cujas matrizes foram diretamente afetadas
por periodos de baixa rentabilidade no exterior ou pelas
turbuléncias no mercado financeiro internacional, responderam,
em conjunto, por 37,6% da remessa total de lucros e dividendos
do IED nos oito primeiros meses de 2008.

As despesas liquidas com juros, consistentes com
a reducdo do passivo externo, recuaram 13,9% nos oito
meses encerrados em agosto, totalizando US$5 bilhodes. As
receitas brutas com juros aumentaram 20,7% em relacdo ao
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Tabela 5.7 — Conta financeira

Discriminagao

2007

Ago

Jan-

Ago

Ano

Conta financeira

Investimentos diretos

Brasileiros no exterior

Estrangeiros no pais
Participacéo

Intercompanhias

Investimentos em carteira

Ativos
Passivos
Derivativos
Outros investimentos
Ativos

Passivos

3,4
3,7
1,8
2,0
1.1
0,9
1,5
-0,1
1,6
-0,1
-17
-2,7

73,2
31,8
54
26,4
19,3
7,2
33,2
-0,2
33,4
-0,5
8,7
-22,3

88,2
27,5
-7,1
34,6
26,1

8,5
48,4

0,3
48,1
-0,7
13,0

-18,6

09 310 315

1/ Projegéo.

Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

ltens selecionados

Discriminagdo 2007

2008

Ago

Jan-

Ago

Ano

Ago

Capitais de médio

elongo prazos 2 384
Bénus pub. 0
Tit. privados 909
Emp. diretos 1476

Empréstimos de

c. prazo (lig)? 1326

Tit. de curto prazo

(lig.) 353

Portfolio (lig.) 1165

Taxas de rolagem para o setor privadosl
109%
299%

36%

Total: 356%
Titulos priv.  449%
Emp. Diretos 314%

19 055
2883
12 300
3871

18 495

3495
26 583

24 336
2883
15 434
6018

13768

3651
45095

109%
186%
52%

876

467
410

570

1022
-321

144%
110%
223%

1/ Projegéo.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.
3/ Equivale a razédo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,
excluindo as amortizagdes decorrentes de conversdo de divida em

investimento direto.

84 | Relatério de Inflagao | Setembro 2008

periodo correspondente de 2007, evolugao compativel com
a ampliacdo de ativos brasileiros no exterior, especialmente
no que se refere ao crescimento das reservas internacionais,
cuja remuneracdo cresceu 29,4% no periodo, atingindo
US$4,9 bilhoes.

As transferéncias unilaterais liquidas somaram
US$2,5 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, recuando
7% em relagdo ao periodo equivalente de 2007. Considerados
doze meses encerrados em agosto, esses ingressos liquidos
reduziram-se em 10,3%.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos foi
superavitaria em US$2,6 bilhdes em agosto, acumulando
saldo de US$47,2 bilhdes no ano. Os investimentos
brasileiros diretos no exterior, evidenciando o processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras, apresentaram
saidas liquidas de US$12,4 bilhdes nos primeiros oito
meses de 2008, dos quais US$9,4 bilhdes referentes a
participacdo no capital ¢ US$3 bilhdes a concessao liquida
de empréstimos intercompanbhia.

Os ingressos liquidos de IED somaram
US$24,6 bilhdes nos primeiros oito meses do ano,
registrando-se ingressos liquidos em participacdo no capital
de US$17,7 bilhdes e empréstimos intercompanhias de
US$6,9 bilhdes. Os ingressos liquidos de IED acumulados
em doze meses somaram US$32,7 bilhdes em agosto,
equivalendo a 2,17% do PIB.

Os investimentos estrangeiros em portfolio foram
superavitarios em US$747 milhdes em agosto, totalizando
ingressos liquidos de US$18,2 bilhdes nos oito primeiros
meses do ano, dos quais saidas liquidas de US$255 milhdes
relativas a agcdes de companhias brasileiras negociadas no
pais que, apos registrarem ingressos liquidos de marco
a maio, passaram a apresentar saidas liquidas a partir de
junho. As receitas liquidas relativas ao segmento de titulos
de renda fixa negociados no pais somaram US$15,7 bilhdes,
ressaltando-se que esses fluxos sofreram reducdo acentuada
a partir de abril, atribuida as alteragdes nas normas que
regulam os investimentos em portfolio.

Os investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa negociados no exterior apresentaram amortizagdes
liquidas de US$494 milhdes nos oito primeiros meses
de 2008. Incluindo o programa de recompras do Tesouro



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhGes
Discriminagao 2007 2008 2009
Jan-Ago Ano Jan-Ago Ano” Ano”
Posigao de reservas no
periodo anterior 85,8 85,8 180,3 180,3 208,0
Compras liquidas do Bacen 67,0 78,6 18,1 18,1 -
Servigo da divida (liquido) 74 -7.8 -16 05 2,3
Juros -0,1 1,5 1,3 34 4,2
Receita 38 63 49 78 8,5
Despesa -39 -49 36 -44 -4,3
Amortizagdo 74  -93 29 -3,0 -1,9
Desembolsos 2,9 2,9 0,7 0,7 -
Organismos multilaterais - - 02 02 -
Bonus da Republica 2,9 2,9 0,5 0,5 -
Demais? 1,7 69 11 11 -
Compras do Tesouro Nacional 11,2 14,0 6,5 7,3 6,2
Variacédo de haveres 753 945 24,8 27,6 8,5
Posigao de reservas brutas 161,1 180,3 205,1 208,0 216,5
1/ Projegao.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuag@o nos pregos dos papéis, variagao na paridade das moedas e
preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes e liberagéo de

garantias colaterais.

Nacional, os bonus de médio e longo prazos totalizaram
amortizagdes liquidas de US$2,7 bilhdes, dos quais
USS$2,9 bilhdes relativos ao valor de face dos titulos e
US$254 milhdes ao agio dessas operagdes. Registrou-se,
adicionalmente, desembolso de US$525 milhdes referentes
a reabertura do Global 17, em maio.

Os desembolsos liquidos relacionados aos titulos
privados de médio e longo prazos atingiram US$30 milhdes
em agosto, acumulando US$1,6 bilhdo nos oito primeiros
meses do ano, periodo em que os titulos de curto prazo
apresentaram ingressos liquidos de US$571 milhoes.

Os outros investimentos brasileiros registraram
saidas liquidas de US$2,2 bilhdes em agosto, acumulando
elevacdo de haveres no exterior de US$2,6 bilhdes, no ano,
resultado de constituicdo de depositos dos demais setores no
exterior de US$6,2 bilhdes e de reducio de US$5,4 bilhdes
nos depositos de bancos brasileiros no exterior.

Os outros investimentos estrangeiros apresentaram
ingressos liquidos de US$2,6 bilhdes em agosto, acumulando
ingressos liquidos de US$19,1 bilhdes no ano. Desagregando
esse resultado, o crédito comercial de curto prazo respondeu
por amortizagdes liquidas de US$248 milhdes no més e
ingressos liquidos de US$6,2 bilhdes nos oito primeiros
meses do ano, ressaltando-se as contratacdoes de cambio
de exportagdes. Os empréstimos de médio e longo prazos
somaram desembolsos liquidos de US$2,2 bilhoes em agosto
e de US$10,2 bilhdes no ano, enquanto os empréstimos de
curto prazo registraram ingressos liquidos de US$570 milhdes
e de US$2,1 bilhdes nos respectivos periodos.

As reservas internacionais totalizaram
US$205,1 bilhdes em agosto, elevando-se US$24,8 bilhdes
em relacdo a dezembro de 2007. Ressaltem-se, no periodo,
tanto as compras de US$18,1 bilhdes do Banco Central
no mercado a vista de cambio, quanto, entre as operacdes
externas, os desembolsos de US$525 milhdes em bonus da
Republica e de US$150 milhodes provenientes do Bird, além
das amortizagdes de US$2,9 bilhdes de bonus soberanos,
incluindo-se US$869 milhdes referentes as operagdes de
recompra de titulos da divida externa, por parte do Tesouro
Nacional. A receita liquida de juros atingiu US$1,3 bilhdo,
resultante de despesas brutas de US$3,6 bilhdes com juros
de bonus e de receitas de US$4,9 bilhdes com a remuneragio
das reservas. As liquidagdes de compras do Tesouro Nacional
somaram US$6,5 bilhdes, enquanto as demais operagdes
perfizeram receita de US$1,1 bilhdo.
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Ao final de 2008, estima-se estoque das reservas
internacionais de US$208 bilhdes, com crescimento anual de
US$27,6 bilhdes. Incluindo-se o ocorrido nos oito primeiros
meses do ano, estdo previstos ingressos com o servigco da
divida externa, US$0,5 bilhdo; desembolsos provenientes
de organismos, US$0,2 bilhdo; e desembolsos de bonus
soberanos, US$0,5 bilhdo. Estimam-se, ainda, liquida¢des
de compras de US$18,1 bilhdes do Banco Central e de
US$7.3 bilhdes do Tesouro Nacional, no mercado doméstico
de cambio.

Para 2009, ¢ estimado estoque de reservas
internacionais de US$216,5 bilhdes, representando
crescimento de US$8,5 bilhdes em relacdo a projegdo para
2008. Estao previstos ingressos liquidos de US$2,3 bilhoes,
compreendendo US$8,5 bilhdes relativos a remuneracio
das reservas e o pagamento liquido do servigo da divida de
responsabilidade do Tesouro Nacional, de US$6,2 bilhdes,
ai incluidos US$4,3 bilhdes de juros ¢ US$1,9 bilhdo
de principal. Cabe mencionar que a projecdo contempla
compras do Tesouro Nacional em mercado para o pagamento
do servigo da divida de sua responsabilidade.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Tomando-se como pardmetro a posicdo estimada
para a divida externa em agosto de 2008 e evidenciando
tanto os crescimentos das exportagdes, do PIB e das reservas
internacionais, quanto as reducdes no servigo da divida
externa e da divida externa total liquida, a maior parte dos
indicadores de sustentabilidade externa apresentou trajetoria
positiva, comparativamente a dezembro de 2007.

No periodo, o servico da divida externa diminuiu
USS$13 bilhdes, enquanto as exportagdes cresceram
US$28,4 bilhdes, reduzindo a participagdo do servigo da
divida no total exportado de 32,4% para 20,6%, o menor
valor da série desde 1970.

A divida externa total cresceu US$18,8 bilhdes no
ano, enquanto a divida externa total liquida evoluiu sua
posigdo credora de -US$11,9 bilhdes para -US$16,6 bilhdes.
Adicionalmente, o PIB em doélares aumentou 14,9%, ou
USS$196 bilhdes. Nesse cenario, a relagdo divida total/PIB
passou de 14,7%, em dezembro de 2007, para 14%, em
agosto de 2008, e a relacao divida externa total liquida/PIB
recuou de -0,9% para -1,1%, melhor resultado da série,
iniciada em 1970.



O coeficiente divida total sobre exportagdes
reduziu-se de 1,2 para 1,1, enquanto a relacao divida total
liquida/exportagdes permaneceu em -0,1%, resultados
mais favoraveis ja observados. As reservas internacionais
elevaram-se US$24,8 bilhdes no ano, até agosto, contribuindo
para que o indicador reservas internacionais/divida externa
total se elevasse de 93,3% para 96,8%.

5.6 Conclusao

As perspectivas de desaceleracdo do crescimento da
economia mundial ¢ de redugdo dos pregos internacionais
das commodities constituem-se em determinantes relevantes
para a evolugao das contas externas do pais. Essas projecoes
consideram a manutencdo das condi¢des adequadas ao
financiamento do balanco de pagamentos, favorecidas
pelo patamar das reservas internacionais, que reduz,
significativamente, os riscos relativos ao atendimento do
servigo da divida externa.

O déficit em transagdes correntes projetado para o
ano, o primeiro desde 2002, deve ser relativizado, tendo em
vistando apenas seu impacto reduzido sobre a sustentabilidade
das contas externas — o processo de financiamento desse
resultado devera ocorrer, basicamente, a partir de passivos
como IED —, mas, sobretudo, o impacto favoravel que devera
exercer sobre o desempenho da atividade doméstica, atuando
como elemento de contengdo das pressoes inflacionarias,
ampliacdo da capacidade produtiva e, assim, de sustentagao
do ciclo de crescimento da economia do pais.

A expressiva acumulagdo de reservas, que evidencia
o fortalecimento da posi¢cdo financeira do pais, segue
reduzindo a exposic¢ao do pais a riscos associados a choques
de origem externa. Nesse contexto, é razoavel concluir que,
mantida a consisténcia das politicas macroecondmicas,
mesmo em ambiente externo volatil, a economia brasileira
ndo deve enfrentar maiores sobressaltos no balango
de pagamentos.
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Este boxe atualiza as projecdes para o
balango de pagamentos para ano corrente e divulga
as primeiras previsdes para 2009. As projecdes
anteriores para 2008 foram revisadas em func¢ao dos
resultados observados até agosto; do novo estoque de
divida externa, relativo a junho, com impactos para as
amortizagdes € para os pagamentos de juros previstos;
e do cendrio perspectivo para os préximos periodos.

A proje¢do para o deficit em transagdes
correntes em 2008 foi ampliada de US$21 bilhdes para
US$28,8 bilhdes, equivalente a 1,8% do PIB. Nos doze
meses acumulados até agosto, o deficit corrente atingiu
US$21,9 bilhdes, -1,45% do PIB, o que representa
trajetoria compativel com a nova projecao divulgada
neste Relatorio de Inflagdo. As principais contas
que apresentaram modificagdo na projecao foram
lucros e dividendos, juros e viagens internacionais,
cujos deficits foram ampliados em US$4 bilhdes,
US$2,4 bilhoes e USS$1,2 bilhdo, respectivamente.

O superavit da balanca comercial previsto
para 2008 permaneceu em US$25 bilhdes. As
projecdes para as exportacdes e para as importagoes,
no entanto, foram elevadas em relagdo ao Relatorio
de Inflagdo anterior, dada a sustentacao do maior
dinamismo dos fluxos comerciais observados até
meados de setembro. As exportagdes acumulam
US$140,5 bilhdes no ano, até a segunda semana de
setembro, o que representa expansdo de 29,5% em
relacdo a igual periodo do ano anterior, enquanto as
importagdes atingiram US$122 bilhdes, elevando-se
53,5% no periodo. Para 2008, o total das exportagdes
foi revisado para US$198 bilhdes, representando
expansdo de 23,3% em relacdo a 2007, enquanto as
importagdes estdo projetadas em US$173 bilhdes, com
crescimento de 43,4% em relagdo ao ano anterior.



Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2007 2008 2009
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano“
Ago Ago
Usos -0,4 -24,8 -36,6 -2,3 -34,2 -54,5 -61,1

Transagées correntes 1,3 29 15 -1,1 -20,6 -28,8 -33,1
Amortizacdes de MLP?  -1,7 -27,8 -38,1  -1,2 -13,5 -257 -28,0

Papéis -0,9 -134 -206 -04 -7,2 -144 -123
Pagas -09 -129 -199 -04 -7,2 -144 -123
Refinanciadas 00 00 00 0,0 00 0,0 0,0

Conversdes em IED 0,0 -05 -0,7 00 00 0,0 0,0
Créd. de fornecedores -0,1 -10 -15 -01 -12 -18 -3,8
Empréstimos diretos” 0.7 13,4 -16,1 06 51 -94 -11,9

Fontes 0,4 248 36,6 23 34,2 545 611
Conta capital 0,1 05 0,8 01 06 09 1,0
Inv. estrangeiros diretos 2,0 26,4 34,6 46 246 350 33,0
Papéis domésticos” 08 233 398 -03 167 220 150
Desembolsos de MLP® 4,3 243 360 35 232 332 303
Papéis 0,9 152 18,3 05 6,2 101 7.9
Créd. de fornecedores 0,3 0,9 1,6 02 17 37 4,6
Empréstimos® 31 82 161 28 153 194 17,8
Ativ. brasil. no exterior -1,0 171 -254 -53 -14,3 -20,0 -9,7
Demais’ -19 406 384 16 68 98 00
Ativos de reservas -39 -73,2 875 -1,9 -235 -264 -8,5
1/ Projegéo.

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

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

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

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de boénus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de nao residentes, outros passivos e erros e omissdes.

As despesas liquidas de servigos foram
aumentadas de US$16,3 bilhdes, no "Relatorio
de Inflagdo" de junho, para US$17,8 bilhdes. A
principal modificacdo ocorreu nas projegoes relativas
a despesas liquidas com viagens internacionais,
elevadas de USS$5 bilhdes para US$6,2 bilhdes. No
ano, até agosto, essas despesas liquidas acumularam
US$4 bilhdes, com elevacao de 131,6% em
comparacdo aos primeiros oito meses de 2007,
evidenciando o aumento das despesas de brasileiros
no exterior, estimulado pelo aumento da renda e pelo
patamar da taxa de cambio nominal.

O deficit na conta de rendas foi ampliado
em USS$6,2 bilhdes nessa projecdo, para
US$39,8 bilhdes. As saidas liquidas da conta de
juros foram ampliadas de US$4,9 bilhdes para
US$7,3 bilhdes. As remessas liquidas de lucros e
dividendos atingiram US$33,2 bilhdes nos doze
meses encerrados em agosto. Conforme detalhado
em boxe especifico (Boxe — Remessas de Lucros
e Dividendos, pagina 81), a projecao atual traz
implicita a estabilidade desse fluxo em doze
meses para o restante do ano. Assim, a previsao
de deficit foi elevada em US$4 bilhoes, para
US$33 bilhdes.

A projecdo de receitas liquidas de
transferéncias unilaterais correntes para 2008 foi
mantida em US$3,8 bilhoes.

Os investimentos brasileiros diretos
no exterior, liquidos dos retornos, atingiram
US$12,4 bilhdes até agosto. Em funcio das
modificacdes no cendrio internacional, o valor
projetado para o ano foi reduzido para US$15 bilhdes.
A previsdo de ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos foi mantida no patamar recorde de
US$35 bilhdes.

O esquema de amortizacao da divida externa
de médio e longo prazos, derivado do estoque da
divida em junho, apresentou redugdo em relagdo ao
anterior, situando-se em US$25,7 bilhoes. A reducdo
ocorreu tanto em papéis (bonus, notes e commercial
papers), US$2,7 bilhdes, para US$14.4 bilhdes,
quanto em empréstimos diretos, US$2,2 bilhdes,
para US$9,4 bilhdes. Os pagamentos previstos a
fornecedores foram reduzidos para US$1,8 bilhdo.
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2007 2008 2009
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano" Ano"
Ago Ago
Transacgdes correntes 0,7 00 -46 -1,7-255 -36,7 -41,6
Capitais (liquido) 2,3 759 939 28 381 52,0 342
Investimento Estrangeiro
Direto 2,0 26,4 346 46 246 350 33,0
Em carteira 08 233 398 -03 16,7 22,0 150
Empréstimos de médio
e longo prazos 1,1 82 99 15 34 -24 -29
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 0,0 38,0 35,8 1,1 13,9 20,7 5.2
Bancos -0,1 204 186 12 72 89 43
Demais 01 175 172 -01 68 11,8 08
Investimentos brasileiros
no exterior -1,0 -9,0 -147 -53 -19,7 -22,8 -17,1
Demais -06 54 83 13 -07 -06 10
Hiato financeiro 30 752 893 1,1 126 153 -74
Compras liquidas
do Banco Central -3,1 -67,0 -78,6 -1,2 -18,1 -18,1 0,0
Depdsitos de bancos 00 -82-107 01 54 28 74
1/ Projegé@o.
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As taxas de rolagem do endividamento
externo do setor privado de médio e longo prazos
foram mantidas em 100%, o que implica perspectiva
de declinio das captagdes no exterior em relagdo ao
ocorrido no ano, até agosto, 169%, em fungao das
turbuléncias observadas nos mercados financeiros
internacionais e dos aumentos nos custos de captacao
de recursos.

Esses desenvolvimentos no mercado
financeiro internacional também geraram impactos nas
projecdes de desembolsos liquidos de investimentos
estrangeiros em portfolio no pais. No acumulado do
ano, até agosto, esses ingressos liquidos somaram
USS$15,4 bilhdes, ante US$26,6 bilhdes em igual
periodo de 2007. A cobranca do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) na aplicagdo de
investidores estrangeiros em titulos de renda fixa
no pais reduziu, inicialmente, os ingressos liquidos
nesse instrumento, que atingiram US$212 milhoes
em abril, ante US$4,1 bilhdes em mar¢o. No inicio
do segundo semestre, verificou-se recuperagao, com
os investimentos em titulos de renda fixa no pais
superando US$4 bilhdes em julho. Em relagao aos
ingressos liquidos em acdes, observaram-se saidas
liquidas de capitais estrangeiros da Bovespa no
trimestre junho-agosto. Em funcao desse cenario, a
projecao de ingressos liquidos para essa rubrica foi
reduzida de US$25 bilhdes para US$22 bilhoes.

Nesse cenario, os haveres dos bancos
comerciais no exterior deverdao reduzir-se em
US$2,8 bilhdes e os ativos de reservas, apresentar
ampliacdo de US$26,4 bilhdes. O estoque de reservas
internacionais devera crescer US$27,6 bilhdes,
alcangando US$208 bilhdes ao final de 2008.

A projecdo para o deficit das contas
correntes em 2009 totaliza US$33,1 bilhdes,
equivalentes a 1,9% do PIB. O superavit comercial
esta estimado em US$17 bilhdes, US$8 bilhdes
abaixo do previsto para 2008, resultando de
elevagdes de 9,6% nas exportagdes e de 15,6%
nas importagdes, fluxos que deverdo totalizar, na
ordem, US$217 bilhdes e US$200 bilhdes. A conta
de servigos devera proporcionar remessas liquidas
de US$18,1 bilhdes, apresentando estabilidade em
relagdo a 2008.



Adicionalmente, o deficit da conta de rendas
devera recuar US$3,7 bilhdes, para US$36,1 bilhdes.
Os pagamentos liquidos de juros estdo previstos
em US$6,7 bilhdes, reducdo de US$600 milhdes
em relacdo a 2008, destacando-se a receita de
US$8,5 bilhdes relativa a remuneracdo das reservas
internacionais. Os lucros e dividendos deverao
manter-se no patamar de US$30 bilhdes, embora
com reduc¢do de 9,1% nas saidas liquidas, enquanto
as receitas liquidas com salarios e ordenados estdo
projetadas em US$600 milhdes.

Finalmente, as receitas com transferéncias
unilaterais correntes deverdo situar-se em
US$4 bilhdes no proximo ano.

Os ingressos liquidos de IED para 2009
estdo projetados em US$33 bilhdes, ligeiramente
abaixo do patamar recorde esperado para 2008. Com
a continuidade do processo de internacionaliza¢ao
das empresas brasileiras, os investimentos brasileiros
diretos no exterior deverdo situar-se em US$12 bilhdes.
Os investimentos em agdes e papéis domésticos
deverdo ser menos significativos que nos tltimos anos,
alcangando superavit de US$15 bilhdes.

As amortizagdes de médio e longo prazos
em 2009 deverao atingir US$28 bilhdes, ligeiramente
acima das previstas para 2008. A taxa de rolagem esta
projetada em 100%, mesmo patamar observado em
2007 e previsto para o corrente ano. Da mesma maneira
que nos anos anteriores, em 2009, considera-se que o
pagamento do servigo da divida em bonus do Tesouro
Nacional sera feito por meio de aquisi¢des em mercado,
estimadas em US$6,1 bilhdes.

Nesse cenario, o setor bancario devera atuar
como fornecedor de divisas para o setor privado nao
financeiro, reduzindo seus haveres no exterior em
US$7,4 bilhdes. Para ativos de reservas, por sua vez,
prevé-se expansdo de US$8,5 bilhdes. Dessa maneira,
as reservas internacionais deverao atingir, ao final de
2009, o nivel recorde de US$216,5 bilhoes.
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Este capitulo do “Relatério de Inflagdo™ apresenta
a avaliagdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira e do cendrio internacional desde a
divulgagdo do tltimo Relatério, em junho de 2008, assim como
a andlise das perspectivas para a inflagdo até o terceiro trimestre
de 2010 e para o crescimento do PIB até o final de 2008.
Cabe notar que, a partir do “Relatorio de Inflagdo” de margo,
o Copom comegou a divulgar sistematicamente projegdes de
inflagdo para o periodo de dois anos, contados a partir do més
seguinte ao da publicagdo do Relatério, um procedimento
similar ao que era adotado nos Relatérios divulgados em
dezembro. Dessa forma, os Relatorios divulgados em margo,
junho e setembro — que antes contemplavam projecdes de
inflagdo somente para o ano corrente e para o proximo — agora
contém projecdes para o intervalo de oito trimestres a frente.
As projecoes para a inflagdo sao apresentadas em dois cenarios
principais. O primeiro, denominado cenario de referéncia, supde
que a taxa Selic sera mantida inalterada durante o horizonte de
previsdo, em 13,75% a.a., valor decidido pelo Copom em sua
ultima reunido, em 9 e 10 de setembro, e que a taxa de cambio
permanecera em R$1,80/USS. O segundo cenario, denominado
cendrio de mercado, utiliza as trajetdrias para a taxa Selic e para
ataxa de cambio que constam da pesquisa realizada pela Gerin
do Banco Central do Brasil junto a analistas do setor privado.
Deve-se observar que as previsoes aqui divulgadas utilizam o
conjunto de informagdes disponivel até a data de corte de 12
de setembro de 2008. E importante ressaltar que esses cenarios
servem apenas para balizar as decisdes de politica monetaria,
e suas hipoteses ndo constituem e nem devem ser vistas como
previsdes do Copom sobre o comportamento futuro das taxas
de juros e de cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio nao sdo pontuais. Elas explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente na supracitada data de corte. As previsdes de
inflacdo dependem ndo apenas das hipoteses sobre as taxas
de juros e de cambio, mas também de um conjunto de
hipoteses sobre o comportamento de varidveis exdgenas.
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O conjunto de hipdteses considerado mais provavel pelo
Copom ¢ utilizado para construir os cenarios a que o Comité
atribui maior peso na tomada de decisdo sobre a taxa de juros.
Ao expo-las, o Copom procura dar maior transparéncia as
decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.

6.1 Determinantes da inflacao

A inflagdo medida pelo IPCA atingiu 4,48% no
acumulado do ano até agosto, ante 2,80% registrado no
mesmo periodo de 2007. A taxa em doze meses passou
a situar-se acima do centro da meta em janeiro, e vinha
crescendo monotonicamente até julho. Em agosto, pela
primeira vez em 2008, essa taxa recuou. De fato, a
inflacdo em doze meses até agosto situou-se em 6,17%,
ante 6,37% em julho (e 4,18% em agosto de 2007). Essa
dinamica altista — iniciada no primeiro semestre de 2007 —
deve-se, em grande parte, ao descompasso entre o ritmo de
expansao da demanda doméstica e o da oferta, em contexto
de pressdes — observadas em escala global — nos precos
de commodities agricolas, carne, leite e derivados, que
comegaram a subir com maior intensidade no ano passado,
e que, a despeito do arrefecimento registrado nas ultimas
semanas, ainda se encontram em patamares historicamente
elevados. Por tras desses aumentos, encontram-se fatores
estruturais, como a maior demanda por parte de grandes
paises asiaticos — China e India — e o deslocamento da
producdo de algumas culturas — como o milho — em favor
da producao de biocombustiveis.

Além dos aspectos acima, fatores transitorios,
como condig¢des climdticas adversas, também pressionaram
o preco dos alimentos, bem como restrigdes tarifarias e
ndo-tarifarias impostas ao comércio de produtos especificos
por diversos paises nos ultimos meses. Principalmente no
primeiro semestre, aliaram-se aos fatores acima o aumento
mais intenso do prego do petréleo — cuja cotagdo caiu
significativamente desde o ultimo Relatorio, embora ainda
permanega em niveis bastante superiores aos precos médios
observados nos anos anteriores — e os reajustes elevados
nos precos de algumas commodities ndo-agricolas, como
o minério de ferro — embora as commodities metalicas
também tenham apresentado reducdo em suas cotagdes
desde o ultimo Relatério. Outra diferenga importante na
dinamica recente da inflagdo advém do comportamento
dos pregos administrados, que, em 2007, pela primeira vez
desde a implantagdo do Regime de Metas para a Inflagdo,
em 1999, registraram variagdo inferior a dos pregos livres,



fato que, provavelmente, se repetira em 2008, mas nao no
ano seguinte. De fato, enquanto, no acumulado do ano, até
agosto, os precos livres subiram 5,40%, os bens administrados
e monitorados por contrato aumentaram 2,37%. Por outro
lado, com o forte aumento registrado pelos indices gerais de
precos e com o encerramento do ciclo de revisoes tarifarias
no setor de energia elétrica, antecipa-se maior pressiao
advinda dos pregos administrados nos proximos trimestres.
O comportamento dos precos de itens ndo-comercializaveis
sugere que pressoes de demanda continuam tendo impacto
relevante sobre a dindmica inflacionaria. Assim, no conjunto
dos precos livres, os dos bens nao-comercializaveis
aumentaram 8,41% em doze meses, até agosto, € a variagao
no preco dos bens comercializaveis, embora mais suave
(6,82%), também se situou acima do teto do intervalo de
tolerancia em torno do centro da meta.

O PIB a precos de mercado cresceu 6,1% no segundo
trimestre de 2008 em relacdo ao mesmo trimestre do ano
passado e, segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, 1,6%
em relacdo ao primeiro trimestre. Sob a o6tica da produgdo,
o destaque foi o crescimento do setor agropecudrio, cuja
expansdo atingiu 7,1% na comparagdo com igual periodo
do ano anterior, ao passo que o setor industrial e o de
servigos cresceram 5,7% e 5,5%, respectivamente. Quanto
a demanda, o destaque foi o crescimento da formagao
bruta de capital fixo, que se expandiu 16,2% ante o0 mesmo
trimestre do ano anterior — maior expansao desde o terceiro
trimestre de 1995 —, seguida pelo consumo das familias e
do governo, que cresceram 6,7% ¢ 5,3%, respectivamente.
Na comparag@o com o mesmo trimestre do ano anterior, a
exemplo do que vem ocorrendo desde o primeiro trimestre de
2006, o crescimento foi ditado exclusivamente pelo mercado
interno. De fato, a demanda doméstica contribuiu com
8,6 p.p. na expansao de 6,1% do PIB no segundo trimestre,
enquanto o setor externo contribuiu com -2,5 p.p. O Copom
considera que, mesmo com a deterioracao das perspectivas
de crescimento da economia global desde a publicacao do
ultimo Relatorio, o dinamismo da demanda doméstica devera
continuar, com alguma moderagao, ao longo dos proximos
trimestres, sendo favorecido pelos diversos fatores de
sustentagdo que ainda atuam sobre a atividade economica,
como a expansao do crédito, do emprego e das transferéncias
governamentais. E, levando-se em conta o estreitamento
do mercado de fatores observado nos ultimos trimestres,
o Comité avalia que o ritmo de expansdo da demanda
doméstica continua sendo fator predominante no balango
de riscos para a dindmica inflacionaria.
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Em um momento no qual o crescimento global
arrefece com intensidade maior que a esperada meses atras,
e em que as perspectivas de expansao da economia mundial
continuam se deteriorando, o dinamismo do consumo privado
vem contribuindo de forma importante para a sustentabilidade
da demanda doméstica. De fato, no primeiro semestre de
2008, o consumo das familias aumentou 6,7% em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado. Esse desempenho robusto
também pode ser visto, e antecipado, por intermédio dos dados
referentes ao comércio varejista. O comércio varejista ampliado
registrou aumento de 1% em julho de 2008, comparativamente
ao més anterior, na série com ajuste sazonal, apos altas de
1,3% em junho, 1,1% em maio, 1,5% em abril e 1,3% em
marc¢o. Como conseqiiéncia, a média do trimestre encerrado
em julho registrou alta de 3,8% relativamente ao trimestre
encerrado em abril. Na compara¢do com o mesmo més do
ano anterior, observou-se crescimento de 16,5%, acumulando
14,6% no ano e 14,2% em doze meses. No acumulado do
ano, observou-se alta em todos os segmentos pesquisados,
com destaque para as elevagdes em equipamentos ¢ material
para escritorio, informatica e comunicagao, 29,2%; veiculos,
motos, partes e pegas, 22,9%; outros artigos de uso pessoal
e doméstico, 21,5%; e moveis e eletrodomésticos, 18,6%.
O segmento que registrou 0 menor crescimento no periodo
(5,8%) foi o de hiper, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo.

O crescimento da atividade econdmica vem
produzindo melhoras consistentes no mercado de trabalho.
Em julho, de acordo com a PME, a populagdo ocupada
aumentou 4,0% em comparagdo ao mesmo més do ano
passado, e 3,6% em doze meses. O rendimento médio
nominal da populagdo ocupada teve elevagio de 10,5% em
julho, na comparacgdo interanual, a maior desde dezembro
de 2005, liderada pelo incremento dos saldrios no setor
publico. Por sua vez, o rendimento médio real habitualmente
recebido elevou-se em 3,0% em relagdo a julho de 2007,
implicando aumento da massa salarial real de 7,2% na
mesma base de comparagdo e de 5,9% em doze meses. O
nivel de emprego na industria de transformacao registrou,
em julho, crescimento de 4,4% em relagdo ao mesmo més
de 2007, segundo dados da CNI. Com relagdo ao emprego
formal celetista, dados divulgados pelo MTE indicam que
0 seu crescimento se intensificou em 2008, com a cria¢do
de 1,8 milhdo de vagas até agosto, nimero superior ao total
de vagas criadas ao longo de 2007, quando se registrou o
maior saldo anual da série historica do Caged. Em termos
percentuais, a expansao do emprego formal em 2008 até
agosto foi liderada pela construgdo civil (17,7%), seguida
por comércio (6,7%), industria de transformacdo (6,2%)



e servicos (5,9%). Os desenvolvimentos favoraveis no
mercado de trabalho fortalecem a percepcao, externada pelo
Copom em Relatdrios anteriores, de que a massa salarial
continuara sendo um dos pilares de sustentagao da demanda
agregada. Note-se, também, que o desempenho favoravel do
mercado de trabalho tem contribuido para manter os indices
de confiang¢a do consumidor em patamares elevados.

A disponibilidade de crédito para as familias,
favorecida pela estabilidade macroecondmica e por avangos
institucionais, a despeito da elevacao dos custos de captagdo
das instituicdes financeiras, tem sido outro importante
elemento de propulsdo do consumo privado. Em doze meses
até julho, o crédito do sistema financeiro (com recursos
livres) as pessoas fisicas cresceu 30,7%, com destaque
para a expansao das operagdes de arrendamento mercantil
(141,7%). E importante destacar, ainda, que essa expansao
do crédito tem sido acompanhada tanto por alongamento
dos prazos médios como por relativa estabilidade da
inadimpléncia. No que se refere ao cenario prospectivo, a
expectativa de analistas de mercado e de representantes do
setor bancario ¢ de que o crédito continuara a se expandir em
2008, principalmente em alguns segmentos como o crédito
imobiliario, embora com alguma moderagao na margem, em
funcao dos efeitos defasados do ajuste da politica monetaria
e, também, de certa repercussdo do aperto das condicdes
financeiras em escala global.

Por sua vez, o investimento tem se apresentado
como o componente mais dinamico da demanda doméstica.
Depois dos aumentos de 10,0% em 2006 e de 13,4% em
2007, a FBCF aumentou, em termos reais, 15,7% no primeiro
semestre de 2008, ante igual periodo do ano anterior. Como
parcela do PIB, a FBCF passou de 17,5% no segundo
trimestre de 2007 para 18,7% no segundo trimestre de 2008,
0 maior valor para o periodo desde o inicio da série, em
2000. O dinamismo do investimento reflete o aquecimento da
atividade em ambiente de estabilidade econdmica, a elevagao
da lucratividade das empresas, a redu¢do do custo das
importagdes ¢ a melhora das condi¢des de financiamento.

De fato, ha evidéncias de que a expansao do crédito
estaria ajudando a sustentar a expansdo dos investimentos.
O crédito com recursos livres as pessoas juridicas cresceu
41,0% em doze meses até julho, 19,1% somente neste ano.
Ja os desembolsos de empréstimos e financiamentos com
recursos do Sistema BNDES cresceram 42,8% até julho
de 2008 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Além disso, no mercado de capitais, o volume de ofertas
publicas de a¢des (R$31,7 bilhdes até agosto), bem como a
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colocacdo de debéntures (R$5,7 bilhdes até agosto, exclusive
as emissoes realizadas por empresas de arrendamento
mercantil), contribuiu para financiar o investimento em
praticamente todos os setores. Por sua vez, o fortalecimento
do real também vinha favorecendo de forma importante
o crescimento do investimento, uma vez que reduzia os
custos de bens de capital importados. Em outra vertente,
o aprofundamento do processo de implementagdo do PAC
deve expandir os investimentos publicos em infra-estrutura.
Em resumo, mesmo no contexto de uma desaceleragdo da
economia mundial maior do que se antecipava, neste € no
proximo ano, e da maior volatilidade que vem caracterizando
os mercados globais desde meados de 2007, a combinagao
de lucratividade e confianca elevadas, associada a condi¢oes
de financiamento favoraveis, deve contribuir para a
continuidade do desempenho benigno, ainda que nao isento
da volatilidade que caracteriza a série de investimento.

Segundo o IBGE, o consumo do governo cresceu
5,3% no segundo trimestre de 2008, em relacdo a0 mesmo
periodo de 2007, desenvolvimento esse que foi acompanhado
por forte incremento das receitas publicas. A despeito de ndo
mais contar com a arrecadagdo proveniente da Contribuigdo
Provisoria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF), as
receitas do Governo Central cresceram 17,7% até julho,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Por sua vez,
a arrecadagdo do ICMS, principal tributo estadual, cresceu
18,9% até junho em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado. Diante do quadro de vinculagdes orcamentarias
vigente no pais e das diretrizes das politicas publicas, ¢ de
se esperar que o crescimento do consumo do governo se
mantenha robusto nos préximos trimestres.

No que concerne ao setor externo, apos ter registrado
superavit de US$40 bilhdes em 2007, a balanga comercial
registrou saldo de US$16,9 bilhdes nos primeiros oito
meses de 2008, valor 38,4% inferior aquele observado em
igual periodo do ano passado. O saldo comercial adveio
de exportacdes de US$130,8 bilhdes e importagdes de
USS$113.9 bilhoes. Apesar da perda relativa de dinamismo
das exportacdes, ¢ importante notar que os resultados do
inicio do ano foram afetados negativamente por fatores
pontuais como a greve dos auditores da Receita Federal, o
atraso na colheita de graos e o locaute de produtores rurais
na Argentina. De fato, apesar da relevante reducdo do
saldo comercial em relagdo ao ano passado, essa diferenca
vem caindo por cinco meses consecutivos. Parte dessa
recuperagao relativa também reflete vultosos reajustes que
incidiram sobre produtos de destaque na pauta exportadora,
por exemplo o minério de ferro.



Com relacdo ao quantum exportado, apds o
crescimento verificado de 5,5% em 2007 (ante 3,3% no
ano anterior), observou-se recuo de 0,7% nos primeiros
sete meses do ano, a primeira contragao nessa base de
comparagao desde 2003, em parte repercutindo os efeitos da
desaceleracdo da demanda externa e o redirecionamento de
parte da producdo anteriormente destinada ao exterior para
o mercado interno. Por outro lado, apds ter se expandido
22,0% em 2007 (ante 16,0% em 2006), o quantum importado
registrou crescimento de 23,0% nos primeiros sete meses
do ano. E importante destacar que o recuo no quantum
exportado foi parcialmente compensado pelo aumento nos
precos de exportacdo, que, mesmo apos variagao de 12,6%
em 2006 e de 10,6% em 2007, cresceram significativos
27,2% nos primeiros sete meses de 2008. Por outro lado,
os precos de importacao, que subiram 8,1% em 2007 (ante
7,0% em 2006), também se elevaram fortemente nesse
periodo (23,5%). Dessa forma, apesar de as evidéncias
apontarem para redugdo relevante do saldo comercial em
2008, o Copom ndo vislumbra reversao abrupta na balanga
comercial no curto prazo.

E importante observar que o elevado crescimento
do quantum importado reflete, em boa parte, o expressivo
aumento das aquisi¢des externas de bens de capital que, apds
crescerem 32,1% em 2007, a maior taxa desde 1998, ainda
aceleram na margem. De fato, o crescimento nos primeiros
sete meses do ano atingiu 38,9%. Em parte repercutindo
esses desenvolvimentos, a contribuicdo das exportagdes
liquidas para o crescimento da demanda agregada foi
negativa em 2,5 p.p. no segundo trimestre de 2008, assim
como tem ocorrido nos Gltimos anos (-1,4 p.p. em 2006 ¢
em 2007). A evolugdo das exportagdes liquidas em parte
deve-se aos efeitos da aceleragdo da atividade econdmica
interna vis-a-vis a situacao de nossos parceiros comerciais.
O Copom avalia que as exportacdes liquidas se tornaram
menos efetivas como instrumento auxiliar na manutencao da
estabilidade de precos. O comportamento recente de precos
de ativos brasileiros, inclusive a taxa de cambio, corrobora
essa avaliacdo. No que se refere as transagdes correntes, 0
Comité trabalha com hipétese de deficit em 2008. De fato,
nos ultimos doze meses, o deficit atingiu US$19,5 bilhoes,
o que equivale a 1,4% do PIB, ao mesmo tempo em que o
fluxo liquido de investimentos estrangeiros diretos totalizou
o equivalente a US$30,1 bilhdes, o que corresponde a 2,2%
do PIB.

O cenario externo apresentou mudancas relevantes

desde o ultimo Relatorio. Apds mais de um ano desde sua
eclosdo, a crise do subprime, que atingiu ndo apenas o

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 99



100 | Relatério de Inflagao | Setembro 2008

mercado imobilidrio, mas também o mercado financeiro e
o crediticio dos EUA, além de provocar desdobramentos
sobre os sistemas financeiros de outros paises — em especial
das principais economias européias —, continua longe de
uma solugdo e os indicios sdo de que tera repercussoes
severas sobre a economia global. Os prejuizos declarados
até o momento por institui¢des financeiras atingem cifras
vultosas, e novas perdas significativas sdo esperadas. Apos
um periodo em que a crise aparentemente dava sinais de que
havia chegado a um ponto de inflexdo, é plausivel supor que
as perspectivas para a economia global se deterioraram ainda
mais desde a publicacao do tltimo Relatoério. A Europa, cujo
setor real parecia, em um primeiro momento, apresentar
certa resisténcia aos desenvolvimentos adversos no sistema
financeiro, parece estar sofrendo os efeitos cumulativos da
deterioragdo dos termos de troca, da contragdo das condi¢des
financeiras, da maior aversdo ao risco ¢ das perspectivas
mais pessimistas para o crescimento mundial em 2008 e
2009. De fato, sinais de forte desaceleragdo econdmica, que
podem eventualmente culminar em recessdo, emergiram
nas economias alema, inglesa e espanhola, desde o ultimo
Relatorio. Dessa forma, o Banco Central Europeu, que
havia elevado a taxa de juros dentro de um contexto de
menor tolerancia com a inflagdo, interrompeu o movimento
contracionista e passou a observar com maior atengdo a
desaceleracdo economica.

De fato, apesar de a crise do subprime ter se
originado nos EUA, até o momento ha sinais de que a
economia européia estaria sendo mais duramente afetada do
que a propria economia americana. Note-se que a economia
dos EUA apresentou crescimento nao desprezivel no primeiro
semestre, apos ter crescido em 2007. Nao obstante, os efeitos
expansionistas do pacote fiscal implementado no inicio do
ano parecem ter se exaurido, e a expectativa de recessdo em
futuro proximo ganha forga. Os indicios mais fortes parecem
vir do mercado de trabalho, que reflete de maneira clara o
menor nivel de atividade econdmica, com forte aumento
da taxa de desemprego, piorando ainda mais a confianga
do consumidor e contribuindo de forma importante para
deprimir o dispéndio. Além disso, o Japao, que ndo parecia
ter sido seriamente afetado pela crise financeira — em especial
pelo intenso comércio com os demais paises da regido —,
apresentou forte retracdo econdmica no segundo trimestre.

Note-se que, no caso dos EUA e, de forma ainda
mais importante, da Europa e do Japao, a piora dos termos
de troca ocasionada pela elevacao de pregos de commodities
teve efeitos contracionistas sobre a renda disponivel, a
lucratividade das empresas e a confianca de familias e



empresarios. Sendo assim, o movimento de reducdo dos
pregos de produtos primarios deve contribuir para amenizar
a tendéncia ao desaquecimento nessas regioes.

Por outro lado, as repercussdes da crise sobre as
economias emergentes ainda parecem limitadas. E for¢oso
notar, entretanto, o surgimento de alguns sinais, ainda que
incipientes, de desaceleracdo na China. Nao esta claro,
entretanto, se eles advém de fatores pontuais, associados,
por exemplo, a eventos climaticos ou as Olimpiadas, ou se
realmente antecipam uma tendéncia. Por sua vez, a queda
recente do prego das commodities pode contribuir de maneira
importante para mitigar o dilema de politica econdmica
enfrentado por varios bancos centrais, especialmente em
paises que sdo importadores de matérias-primas, onde
inflacdo e atividade economica tém andando em sentidos
opostos. Nesse sentido, ¢ importante mencionar que matérias-
primas ndo negociadas em bolsa, como o minério de ferro,
continuam com seus precos bastante pressionados, sugerindo
que as quedas recentes nos pregos das commodities talvez
tenham sido exageradas pelo movimento de fechamento
de posigdes por parte de investidores financeiros, portanto
superestimando o quadro de desaceleracao.

Como conseqiiéncia do cenario acima, as perspectivas
de crescimento da economia mundial pioraram desde o
ultimo Relatério, assim como o balanco de riscos, que
passou a apresentar, com maior clareza, viés negativo
para a atividade. O cendrio dominante parece apontar para
uma recuperagdo mais consistente apenas a partir de 2009
ou mesmo 2010. Por outro lado, a queda nos precos das
commodities, em especial do petroleo, parece indicar que a
inflagdo mundial — ainda que continue bastante elevada — ja
teria atingido seu apice.

Em relacdo a oferta agregada, os trés setores da
economia apresentaram desempenho bastante robusto no
segundo trimestre de 2008. O nivel de atividade do setor
industrial avangou 5,7% (6,9% em 2007) com relagao
ao mesmo periodo de 2007. O setor de servigos também
apresentou solido crescimento, com expansdo de 5,5%, em
comparagdo a igual periodo do ano anterior (4,5% em 2007).
O melhor desempenho ficou com o setor agropecuario, que
cresceu 7,1%, recuperando-se do fraco desempenho observado
no trimestre anterior (3,0%) e mostrando forte aceleragdo
frente ao crescimento observado em igual periodo de 2007
(1,1%). Note-se que o fraco resultado da agropecuaria, no
primeiro trimestre, refletiu fatores pontuais adversos, como
a postergacao da colheita de algumas culturas importantes.
Dessa forma, o desempenho no segundo trimestre apenas
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retoma tendéncia de forte crescimento iniciada no terceiro
trimestre do ano passado. De fato, a expansao nesse setor nos
dois ultimos trimestres de 2007, nessa base de comparagao,
foi bastante significativa (9,7% e 8,6%, respectivamente).

Ap6s elevagdo de expressivos 6,0% em 2007 —
a maior taxa dos ultimos trés anos ¢ a segunda maior apos
2001 —, a producdo industrial acelerou-se e apresentou
expansao de 6,6% nos primeiros sete meses de 2008. Nesse
periodo, a industria de transformagao expandiu 6,5%,
enquanto a industria extrativa mineral avangou 6,8%. Dessa
forma, apos ter crescido a taxa inferior a da industria de
transformagao em 2007 — dinamica pouco usual ao longo dos
anos —, a industria extrativa mineral voltou a crescer a taxas
mais altas que as da industria de transformagdo. Os dados
ja divulgados, referentes aos ultimos meses, apontam para
a continuidade do ciclo de crescimento industrial, ainda que
em ritmo condicionado por eventuais limitagcdes a expansio
da oferta e pelos efeitos das a¢des de politica monetaria.

Enquanto, pela otica da oferta, o PIB cresceu 6,1%
no segundo trimestre, ante 0 mesmo trimestre do ano passado,
sob a dtica da demanda — excluida a variacao de estoque — o
crescimento atingiu 5,6%. A proposito, considerando-se
apenas a industria de transformacao, os dados da Sondagem
Conjuntural da FGV de agosto mostram que, a partir de
outubro do ano passado, o indicador de estoques permaneceu
por quatro meses consecutivos acima de 100 — patamar
acima do qual o nimero de empresas que avaliam que os
estoques sdo insuficientes supera o das que avaliam que sdo
excessivos —, mas voltou a flutuar em torno de 100 desde
fevereiro, o que sugere que os estoques t€ém se mantido por
volta dos niveis planejados pelas empresas consultadas. Por
outro lado, para a CNI, ao final de junho, os estoques de
bens finais se encontravam em nivel superior ao registrado
no mesmo periodo de 2007. Além disso, a diferenca entre
o estoque efetivo e o planejado, que havia se posicionado
abaixo de 50 no ultimo trimestre de 2007 — nivel que indica
demanda efetiva superior a antecipada —, voltou a situar-se
acima de 50 desde entdo, o que sob essa oOtica pode sugerir
certa moderacdo, na margem, do descompasso entre oferta
e demanda.

Por outro lado, o Nuci atingiu 83,7% em julho,
apresentando elevacdo ante a taxa de 83,1% registrada
em junho, segundo dados da CNI dessazonalizados pelo
Banco Central. A série dessazonalizada pela propria CNI,
que tinha recuado em maio, voltou a se elevar em junho e
julho, atingindo nesse ultimo més o nivel recorde de 83,5%.
Considerando a série sem ajuste sazonal, em julho, o Nuci



situou-se 1,47 p.p. acima do patamar registrado no mesmo
més de 2007. Com isso, a taxa média dos primeiros sete meses
do ano foi 1,0 p.p. superior a observada em igual periodo
de 2007. Por sua vez, o Nuci mensal sem ajuste sazonal,
calculado pela FGV, atingiu 86,5% em agosto, 0,8 p.p. acima
do patamar observado no mesmo més de 2007.

De modo geral, o elevado nivel de utilizagdo da
capacidade reflete a aceleragdo da atividade econdmica e
se manifesta em diversos setores, a despeito do aumento
substancial do volume de investimentos. A Sondagem
Conjuntural da FGV junto a industria de transformacao
indica que, entre abril e julho, houve decréscimo de 1 p.p.
do nimero de empresas que mencionam haver limitagdes ao
aumento de produc¢do. Ainda assim, quando se compara julho
com janeiro, verifica-se aumento de 2 p.p. (38% contra 36%,
respectivamente). No que se refere a expansao da capacidade,
a absorcdo de bens de capital, que ja vinha apresentando
taxas elevadas de crescimento (5,1% em 2005, 13,9% em
2006 e 19,6% em 2007), mantém-se robusta em 2008, e
registra expansao de 19,6% até julho, em relagdo a igual
periodo do ano anterior. Esse desempenho reflete nao apenas
o0 vigoroso incremento das importagdes de bens de capital
(39% em volume até julho), mas também o da producao
desses bens (19,9%). Também ¢ digno de nota o aumento
de 10,5% da produgdo de insumos para a construgdo civil,
0 maior crescimento nessa base de comparagdo desde abril
de 1995. Por outro lado, tendo em vista o comportamento
recente das taxas de utilizagdo da capacidade, a maturagdo
tempestiva dos projetos de investimento ¢ fator fundamental
para evitar que se aprofunde o descompasso importante
verificado entre a evolugdo da oferta e da demanda agregada
ao longo dos ultimos trimestres, que tem exacerbado os
riscos para a dindmica inflacionaria.

O Indice Nacional do Custo da Constru¢io —
Disponibilidade Interna (INCC-DI) mostra elevagdo dos
custos de produgdo associados a esse setor. A variagao
acumulada do INCC at¢ agosto atingiu 9,24% ante 4,09%
registrados no mesmo periodo do ano anterior. Por sua
vez, a variacdo nos ultimos doze meses alcancou 11,40%
em agosto, valor 6,4 p.p. superior ao verificado no mesmo
periodo de 2007. Esses desenvolvimentos tém suscitado
preocupagdo quanto ao surgimento de possiveis restricdes de
oferta nesse segmento, que, dada sua estrutura de produgéo,
dificilmente seriam aliviadas por meio de importagdes.
Além disso, a industria da construcao parece sofrer pressoes
de custo, tendo em vista a aparente escassez de mao-de-
obra especializada. As preocupagdes com a evolucao dos
precos no mercado de construgdo civil sdo reforcadas
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pelas perspectivas remanescentes de expansao da demanda
em um ambiente em que as condi¢cdes de financiamento
permanecem favoraveis.

Com a superacao do efeito alento, tipico das fases
iniciais de ciclos de expansao, o crescimento da Populacdo
Economicamente Ativa (PEA) vem se desacelerando. Em
doze meses até julho, o crescimento atingiu 2,0%, contra 2,8%
registrado no mesmo periodo do ano passado. Essa dinamica,
associada a aceleragdo do ritmo da atividade econdmica
e a conseqiiente expansdao da demanda por mao-de-obra,
contribuiu para quedas mais rapidas nas taxas de desemprego.
De fato, em julho, a taxa de desemprego situou-se em 8,1%,
ante 9,5% e 10,7%, respectivamente, nos mesmos meses de
2007 e 2006. Dessa forma, a taxa média de desemprego no
ano até julho (8,2%) situou-se 1,6 p.p. abaixo da verificada em
igual periodo do ano passado. Quando se analisa a taxa média
em doze meses, verifica-se que julho registrou o décimo oitavo
recuo consecutivo nessa métrica. Com o forte dinamismo
da demanda por mao-de-obra, mantidas as tendéncias para
a PEA, as taxas de desemprego podem declinar ao longo
dos proximos meses, 0 que poderia ensejar a emergéncia de
pressoes por elevacdes salariais reais ainda mais expressivas,
possivelmente superiores ao crescimento da produtividade
do trabalho.

Por sua vez, o preco do petrdleo, fonte sistematica
de incerteza advinda do cenario internacional, apresentou
redu¢do desde a publicacao do ultimo Relatdrio, mas continua
bastante volatil, sugerindo cautela na interpretagdo de sua
dindmica recente. Esse comportamento tem refletido nio
apenas menor demanda por parte dos paises desenvolvidos,
em contexto de desaceleragdo econdmica, mas, sobretudo,
temores de desaceleragdo global mais forte ao longo dos
proximos trimestres. Cabe notar que a influéncia dos pregos
internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica nao
se transmite exclusivamente por intermédio dos precos
dos combustiveis, mas também, por exemplo, por meio da
cadeia produtiva do setor petroquimico e das expectativas
de consumidores e empresarios. A volatilidade dos pregos
de outras commodities importantes continua igualmente
elevada, embora, a exemplo do petroleo, seus pregos venham
caindo com alguma intensidade desde o ultimo Relatorio,
refletindo maior incerteza sobre as perspectivas para o
crescimento da demanda mundial, bem como da maior
turbuléncia nos mercados financeiros globais.

Apo6s mais que duplicar em 2007 (7,89%, ante
3,79% em 2006), a inflagdo mais ampla — medida pelo
IGP-DI — continuou aumentando em 2008. Até agosto,



o IGP-DI variou 7,93%, ante 3,23% no mesmo periodo
do ano anterior e, em doze meses, 12,80%, percentual
7,61 p.p. superior ao verificado no mesmo més de 2007.
A forte aceleracdo do indice refletiu, essencialmente,
o comportamento do IPA-DI, que variou 15,70% nos
ultimos doze meses, ante 5,49% em 2006. Por sua vez, na
mesma base de comparagdo, o [IPC-Br e o INCC subiram,
respectivamente, 5,93% e 11,40%, ante os 4,47% ¢ 5,04%
observados no mesmo periodo do ano passado. Ainda sobre
o Indice de Pregos por Atacado (IPA), cabe destacar a
aceleraco dos precos industriais, processo que teve inicio no
segundo semestre de 2007 e que se intensificou nos tltimos
trimestres. De fato, a inflagdo dos precos industriais em doze
meses até agosto (13,37%) encontrava-se 10,72 p.p. acima do
valor registrado no mesmo periodo do ano passado, e a dos
pregos agricolas (22,51%), 7,64 p.p. Nao obstante, note-se
que a variacdo dos precos agricolas alcangou, em doze meses
até agosto, taxa marcadamente superior aquela registrada
pelos precos industriais. Conforme destacado em Relatorios
anteriores, o Copom avalia que os efeitos do comportamento
dos pregos no atacado sobre a inflagdo para os consumidores
dependerao das condigdes atuais e prospectivas da demanda
e das expectativas dos formadores de pregos em relagdo a
trajetoria futura da inflag@o.

O cendrio benigno para os precos ao consumidor
que se materializou com intensidade em 2006 comegou a
se reverter em meados de 2007 e apresentou deterioracao
ainda maior desde o inicio do ano corrente. Esses
desenvolvimentos constavam do balango de riscos apontado
pelo Comité em Relatdrios anteriores, que antecipavam que
a inflagdo acumulada em doze meses poderia se acelerar ao
longo deste ano. A semelhanga do ocorrido em 2007, neste
ano os pregos livres vém subindo acentuadamente mais do
que os precos administrados e monitorados por contrato,
com os ultimos mitigando a acelera¢do do IPCA. Enquanto
os pregos livres variaram 5,40% nos primeiros oito meses
do ano (7,64% em doze meses), os precos administrados
avancaram apenas 2,37% (2,84% em doze meses). No
conjunto dos precos livres, os bens nao-comercializaveis
aumentaram 5,53% até agosto (8,41% em doze meses),
enquanto os bens comercializaveis subiram 5,27% (6,82%
em doze meses).

As trés medidas de nucleo de inflagdo calculadas
pelo Banco Central registram, até agosto, valores superiores
aos verificados em igual periodo do ano passado. Além
disso, a inflagdo em doze meses se encontra acima do centro
da meta em todos os casos. De fato, no acumulado do ano
até agosto, o nucleo por exclusdo de monitorados e de
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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alimentos no domicilio registra inflacao de 4,18% (2,45%
no mesmo periodo em 2007), o nucleo por médias aparadas
com suavizagao de itens preestabelecidos situa-se em 3,26%
(2,47% no mesmo periodo em 2007) e o nucleo por médias
aparadas sem suavizagao mostra inflagao de 3,52% (2,24%
no mesmo periodo em 2007). Em doze meses, os valores sdo
iguais a 5,87%, 4,85% ¢ 4,92%, respectivamente.

Assim como indicado no ultimo “Relatorio de
Inflagdo”, as expectativas de inflagao para 2008 continuaram
subindo, em alguns momentos superaram o limite superior
(6,5%) para a meta de inflagdo, e atualmente se encontram
em 6,26%, ante 5,80% em junho. Para 2009, as expectativas
também se deterioraram, deslocando-se de 4,63%, em junho,
para 4,99%, com influéncia significativa sobre o cendrio
prospectivo avaliado pelo Copom. Para 2010, as expectativas
permaneceram em 4,50%. Na avaliacdo do Comité, esses
desenvolvimentos, bem como a propria aceleracdo da
inflagao em 2007 e em 2008, indicam que a convergéncia da
inflacdo a trajetoria das metas ja em 2009, mesmo diante de
um cenario de desaceleragdo da atividade em escala global,
requer atuacao tempestiva da autoridade monetaria, por meio
de ajuste da taxa basica de juros.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacao
da politica monetaria

As projecdes com as quais o Copom trabalha
baseiam-se em um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais varidveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a
eles associados, compdem o cenario principal com base
no qual o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse
cenario prospectivo, consubstanciado nas projecdes que
serdo apresentadas na secdo seguinte, contempla maior
arrefecimento do ritmo de expansdo da economia global
e continuidade das turbuléncias nos mercados financeiros,
do lado externo, acompanhado de ligeiro arrefecimento
da expansao da economia brasileira, do lado doméstico.
O cenério ainda se caracteriza por alguma deterioragdo na
dinamica inflaciondaria. Nesse contexto, o principal desafio
com que se defronta a politica monetaria ¢ o de evitar que a
deterioracdo inflacionaria ocorrida desde 2007 se propague
e se consolide.

O cenario principal para a economia mundial
incorpora desaceleragdo mais intensa nas economias maduras



do que a avaliada no ultimo “Relatorio de Inflagdo”, em
virtude do aprofundamento da crise financeira global e da
divulgacdo de dados que evidenciam desaquecimento na area
do Euro, no Reino Unido e no Japao. Esse desdobramento
era um risco apontado no ultimo Relatério, qual seja, de que
a desaceleracdo econdmica nos EUA terminaria por afetar
de forma mais significativa a atividade em outras economias
maduras. A rigor, o agravamento da crise financeira, que
parece ter atingido um momento agudo nas ultimas semanas,
acentuou essa perspectiva. A economia dos EUA entrou em
periodo de desaceleracdo desde o ultimo trimestre de 2007, e
continua sofrendo o impacto da crise no setor imobiliario, com
efeitos sobre o mercado de trabalho, cujo enfraquecimento
tem afetado a confianca dos consumidores, contribuindo de
forma importante para deprimir o dispéndio. Ainda que a
influéncia de estimulos monetarios e fiscais tenha limitado o
risco de uma contracao significativa da atividade no primeiro
semestre deste ano, o cenario dominante continua apontando
para uma recuperagdo mais consistente apenas a partir de
2009. Entretanto, na medida em que a extensao ¢ a alocagdo
das perdas derivadas da crise imobiliaria norte-americana,
entre institui¢des financeiras de economias maduras,
ainda ndo sejam totalmente conhecidas, e que importantes
segmentos do mercado financeiro nessas economias ainda ndo
tenham retomado condi¢des normais de liquidez, persiste a
percepcao de risco sistémico. Enquanto prossegue o processo
de reorganizacdo do sistema financeiro internacional, as
condigdes de oferta de crédito permanecem restritivas, o
que tende a realimentar a dindmica de desaceleracdo da
demanda. Note-se, adicionalmente, que a demanda nos
EUA, mas especialmente na area do Euro, Reino Unido e
Japao, parece ter sido afetada de forma significativa pela
deterioracdo dos termos de troca ocasionada pela elevagdo
dos pregos das commodities. Assim, a reversao da tendéncia
altista das commodities propiciaria incrementos de renda
nessas regides, o que contribuiria para sustentar a expansao
do dispéndio.

Em principio, a desaceleracdo mais intensa da
economia mundial e o recuo dos precos das commodities
poderiam contribuir para mitigar as pressoes inflacionarias.
Por outro lado, notadamente nas semanas mais recentes, o
aprofundamento da crise financeira tem sido acompanhado
de depreciacao de varias moedas nacionais frente ao dolar
norte-americano, o que tende a gerar pressoes inflacionarias
fora dos Estados Unidos. No caso brasileiro, o recuo dos
precos das commodities tende a reduzir a oferta de divisas
no mercado doméstico, tanto pelos efeitos sobre os fluxos
comerciais quanto sobre os financeiros, e, por conseguinte,
a pressionar o mercado de cimbio. Nao menos importante
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¢ o fato de que a inflagdo elevada verificada nos ultimos
trimestres em diversas economias pode gerar efeitos de
segunda ordem, por exemplo, por intermédio de negociacdes
salariais, e assim pressionar a inflagao.

O Copom reafirma sua avaliagdo de que, para a
inflagdo doméstica, um cenario de desaceleragdo mundial
mais intensa e generalizada apresentaria fator de risco
de sinal ambiguo no horizonte relevante. Ao reduzir as
exportacdes liquidas, atuaria como um fator de contencdo da
demanda agregada. Além disso, ao exercer pressao baixista
sobre os precos de algumas commodities importantes,
poderia contribuir de forma mais direta para uma menor
inflacdo doméstica. Por outro lado, ha aspectos do atual
cenario que poderiam atuar desfavoravelmente sobre as
perspectivas de inflagdo, por intermédio de dois mecanismos.
No caso de desaceleragdo das economias maduras que
compdem o centro do mercado financeiro global, a aversao
ao risco poderia se intensificar, reduzindo, assim, a demanda
por ativos brasileiros e determinando depreciacdo dos
respectivos precos, efeito que vem sendo evidenciado nas
ultimas semanas. A resiliéncia das fontes de financiamento
externo da economia em meio ao processo de reducao
global no apetite por risco serd importante para mitigar
o impacto das dificuldades vividas pela economia global
sobre a atividade econdmica no Brasil, cuja dinamica vem
sendo sustentada essencialmente pela demanda doméstica.
O segundo mecanismo, com efeitos a médio prazo, estaria
vinculado a possivel redugdo das exportacdes liquidas e seu
impacto sobre a sustentabilidade de pregos de certos ativos
brasileiros, bem como sobre a capacidade de importar da
economia, com potenciais repercussdes sobre a dinamica
inflacionaria. Nesse contexto, ainda que a economia brasileira
se encontre mais resistente a mudangas de sentimento nos
mercados financeiros internacionais, ¢ possivel que a
capacidade de o setor externo contribuir para mitigar riscos
inflacionarios fique comprometida.

O resultado final depende, entre outros fatores, da
importancia relativa do componente financeiro associado a
desaceleracgdo da atividade econdmica. Em outras palavras, no
caso de um cenario internacional constituido principalmente
de menor crescimento econdmico e de turbuléncia financeira
contida, ¢ plausivel supor que os efeitos desinflacionarios
sobre as economias emergentes poderiam ser mais fortes.
Por outro lado, no caso de combina¢do de menor crescimento
econdmico e aprofundamento da crise financeira, com o
aumento da aversdo ao risco, os efeitos sobre os pregos de
ativos domésticos se exacerbariam, podendo fazer com que
os efeitos inflacionarios preponderassem.



Os desdobramentos recentes da crise internacional
apontam importancia acentuada do componente financeiro.
Para a economia brasileira, a redu¢ado nos saldos da balanca
comercial — em parte ja observada e que pode se aprofundar
em contexto de crescimento robusto da absor¢do doméstica,
de maior desaceleragdo econdmica mundial e de possivel
reducdo no prego das commodities — ¢ a piora nas condi¢des
financeiras internacionais tendem a exercer pressao sobre
os precos dos ativos domésticos, afetando sobremodo
a contribui¢do do setor externo para conter as pressoes
inflacionarias. Em outras palavras, a depreciagdo dos precos
de ativos brasileiros poderia comprometer a capacidade de a
economia continuar ampliando as importagdes em ritmo forte,
processo que vem contribuindo para contrabalangar pressoes
inflacionarias domésticas. Assim, 0 risco recorrentemente
apontado pelo Copom nos tltimos trimestres, de uma demanda
doméstica crescendo a taxas superiores as das condigdes de
oferta, poderia ser amplificado pela possivel tendéncia de
depreciagdo de precos de ativos. Note-se, contudo, que a
restri¢do das fontes de financiamento externo pode ter efeitos
contracionistas sobre a atividade doméstica, especialmente
se sobreposta a uma tendéncia de desaceleragdo da expansdo
crediticia no pais. Ainda que a experiéncia historica brasileira
indique que os efeitos inflacionarios tendem a predominar,
esse canal de transmissdo pode, na atual conjuntura
internacional, mostrar-se particularmente importante.

Desde a divulgacdo do ultimo Relatério, o Copom
avalia que houve alguma redugdo no risco inflacionario
advindo do comportamento dos pregos internacionais
do petroleo, haja vista a perspectiva mais concreta de
desaceleracdo mundial e o arrefecimento dessas cotagdes.
Entretanto, a incerteza que envolve avaliagdes sobre o
comportamento futuro do prego do petréleo permanece
marcadamente elevada, uma vez que o cendrio prospectivo
depende da evolugdo da demanda, especialmente nas
economias emergentes, da resposta da oferta aos estimulos
derivados de mudangas de precos relativos ja ocorridas, além
das questdes geopoliticas que atuam sobre os precos dessa
mercadoria. Cabe notar, ainda, que o comportamento recente
dos precos de outras commodities, no caso de confirmacao
de maior desaceleracdo mundial, também poderia atuar
para a configuragdo de quadro mais benigno do ponto de
vista de pressdes inflacionarias. Entretanto, como indicado
acima, a analise dos possiveis efeitos desinflacionarios das
tendéncias recentes dos precos de matérias-primas nao pode
ser desvinculada da analise das conseqiiéncias sobre os
pregos de ativos brasileiros.
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O processo de expansdo da economia brasileira
— que, de resto, continua sendo relativamente pouco exposta
ao comércio exterior, portanto com ciclo econdomico pouco
sincronizado ao das economias maduras — ¢ liderado por
vigorosa expansdo da demanda doméstica. Ainda assim,
o setor externo vinha, nos ultimos anos, desempenhando
papel importante na manutencdo da inflacdo em trajetoria
consistente com as metas preestabelecidas pelo CMN. Isso
ocorria, especialmente, por meio da disciplina exercida sobre
os precos de bens transacionaveis e por meio da ampliacao
dos investimentos, a despeito do ambiente de demanda
aquecida. Entretanto, a elevacdo consistente da inflagao
global, registrada desde o final do ano passado, levou a
intensificagdo da alta dos precos de importados e reduziu a
contribui¢ao do setor externo para o controle da inflagdo.
Até julho deste ano, os precos das importagdes brasileiras,
de acordo com dados da Funcex, haviam acumulado um
aumento de 21,4% no ano e de 28,7% em doze meses. Assim,
¢é possivel que ocorram repasses de aumentos de pregos
internacionais para os pre¢os ao consumidor doméstico,
entre outros motivos, porque o processo de elevaciao dos
precos das importagdes tem se mostrado relativamente
disseminado.

Nesse contexto, o Copom mantém a avaliagdo
de que o principal risco inflaciondrio advém de fatores
internos. O cendrio central indica pequena acomodagao
do crescimento econdmico ao longo do ano, diante do
crescimento de 5,4% observado em 2007, processo que
ficara mais nitido na medida em que os efeitos defasados
da politica monetaria forem se evidenciando. Entretanto,
espera-se que a demanda doméstica continue crescendo a
taxas vigorosas, ainda que declinantes. De fato, a robustez
da demanda doméstica tem exercido pressdo sobre a
capacidade de oferta de praticamente todos os setores da
economia, especialmente no caso daqueles ndo expostos a
concorréncia externa. Essa avaliacdo ganha contornos ainda
mais bem definidos quando se analisam dados referentes a
atividade econdmica, como o forte crescimento da absor¢ao
doméstica no segundo trimestre do ano, o elevado nivel
de utilizagdo da capacidade e o crescimento sustentado
das vendas no varejo. Cabe, além disso, reconhecer que o
comportamento da massa salarial e do crédito, além dos
impulsos fiscais esperados para 2008 e 2009, ainda que
potencialmente em intensidade menor do que se antecipava
anteriormente, constitui fator adicional de estimulo a uma
demanda doméstica que ja cresce a taxas robustas. Nesse
contexto, em linha com a avaliagdo feita pelo Copom em
documentos anteriores, mantém-se elevada incerteza em
relacdo a dindmica futura da inflagdo ao consumidor, uma



avaliag¢@o que encontra respaldo, por exemplo, no fato de as
expectativas se posicionarem em patamares incompativeis
com a trajetéria de metas, de a economia operar virtualmente
a pleno emprego dos fatores e das pressdes de precos
industriais no mercado atacadista. Esses riscos domésticos
ainda podem ser amplificados pelos riscos externos, caso
o efeito da depreciagdo de precos de ativos predomine
em relacdo aos potenciais impactos desinflacionarios da
desaceleragdo nas economias centrais.

Ao risco derivado do descompasso entre o ritmo
de expansdo da demanda doméstica e da oferta, devem-se
adicionar os riscos derivados de movimentos de precos no
atacado. Apesar de nimeros recentes benéficos, com respeito
aos precos dos produtos agricolas, as perspectivas para estes
devem ser analisadas a luz das tendéncias de expansao da
demanda global por alimentos e da relativa escassez de
recursos para sua producdo, especialmente nas economias
maduras. Por outro lado, em virtude da magnitude ¢ da
persisténcia dos aumentos de precos industriais no atacado,
ainda ¢ significativo o risco de que eles se transmitam aos
pregos ao consumidor. De fato, os pregos industriais, além de
se referirem a produtos que se localizam mais proximos da
etapa do consumo final e, por conseguinte, se transmitirem
mais rapidamente aos precos ao consumidor, costumam
mostrar maior persisténcia. Cabe lembrar que esses precos
se encontram em aceleracdo desde o segundo semestre de
2007, refletindo tanto as supracitadas pressdes inflacionarias
externas quanto o aquecimento da atividade no Brasil. Se
considerarmos que o significativo crescimento dos pregos
por atacado ocorreu numa conjuntura, até recentemente,
de apreciagdo da taxa de cambio, torna-se evidente o papel
que a atividade economica tem desempenhado na dinamica
desses precos.

Haé evidéncias de que, no Brasil, o repasse dos
precos no atacado para os pregos ao consumidor ocorre
em intensidade alta e em intervalo de tempo relativamente
curto. O Comité entende que o impacto de variagdes
dos pregos por atacado sobre os precos ao consumidor
dependera essencialmente das condi¢des prospectivas de
oferta e demanda e, de forma critica, das expectativas dos
formadores de precos em relagdo a trajetéria futura da
inflacdo. O aquecimento da demanda por bens e servigos
e por fatores de produgdo, bem como a possibilidade do
surgimento de restricdes de oferta setoriais, podem ensejar
maior intensidade no repasse de pressdes sobre pregos
no atacado para os pregos ao consumidor. Na verdade, o
comportamento do indice de precos ao consumidor deste ano
jareflete parcialmente a materializagdo desse risco, que tem

Setembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 111



112 | Relatério de Inflagao | Setembro 2008

sido apontado nos ultimos Relatérios, suscitando resposta
de politica monetaria.

Ao se decompor o IPCA em precos livres e em
precos administrados, nota-se, para o horizonte de curto
prazo, que os riscos negativos que se delineiam para a
dinamica dos precos livres contrastam com um quadro
benigno que ainda se configura para a evolugao dos precos
administrados, a despeito da recente elevagao dos indices
gerais de pregos. De fato, assim como verificado em 2007,
mas em menor magnitude, em 2008 os pre¢os administrados
vém contribuindo para mitigar as pressdes sobre o indice
pleno. A maior variagdo mensal dos pre¢os administrados
em comparacao aos livres, verificada em julho e agosto, &
decorrente da concentracdo de reajustes anuais de algumas
tarifas nesse periodo. Nao obstante, o maior crescimento
dos pregos administrados, em comparagao com o ocorrido
em 2007, ja reflete parcialmente o aumento substancial
na variacdo dos indices gerais de precos. Na verdade,
para horizontes mais longos, especificamente para 2009,
a perspectiva ¢ menos benigna, pois o cenario principal
contempla variagdes superiores & meta para 0s pregos
administrados. De fato, se considerarmos a evolugao desde o
ano passado e as perspectivas para o proximo ano, os pregos
administrados deixam crescentemente de ser fator auxiliar no
combate a inflacdo. Em particular, ha preocupacao, por parte
de especialistas, quanto a magnitude do impacto do aumento
dos indices gerais de precos que tem se verificado neste
ano sobre o conjunto dos precos administrados em 2009.
Na hipoétese de se configurar um quadro menos benigno em
relagdo ao cenario externo, novos movimentos altistas dos
indices gerais de pregos podem se materializar. Entretanto,
ainda que exista de fato essa influéncia, associada a contratos
que regem os reajustes de certos pregos administrados,
cabe notar que a contribui¢do direta dos indices gerais de
precos na indexagdo de precos monitorados ¢ limitada.
De qualquer modo, seria razoavel esperar que, em algum
momento, a variacdo dos pre¢os administrados convergisse
para a variagdo média dos precos livres e, assim, deixasse de
contribuir para mitigar pressdes sobre a inflagao plena.

A despeito da aceleracdo inflacionaria observada
desde o final de 2007, o crescimento do rendimento médio
real habitual, na comparacao interanual, tem se mantido
robusto. Além disso, a expansdo do emprego, em parte
alicergada na estabilidade macroecondmica, vem sustentando
o crescimento da massa salarial real em ritmo robusto, e
tende a continuar. De fato, a desaceleragdo do crescimento
da PEA, associada a continuidade da expansao da demanda
por trabalho, resultard em reducdo do desemprego, o



que poderia ensejar aceleracdo dos ganhos salariais, com
impacto potencial tanto sobre a demanda doméstica quanto
sobre os custos dos diversos setores. Nessas circunstancias,
o comportamento dos salarios frente ao crescimento
da produtividade do trabalho deve ser cuidadosamente
monitorado. Por outro lado, o crescimento mais consistente da
inflag@o dos tltimos trimestres tornou-se importante fator de
conten¢ao dos ganhos reais do rendimento do trabalho e pode
ensejar pressao sobre rendimentos nominais, o que tenderia
a aumentar a persisténcia do processo inflacionario. Note-se
que as evidéncias de alguns dissidios ocorridos no segundo
semestre parecem corroborar essa avaliagdo. Além disso, a
implementagao, por parte das empresas, de reajustes salariais
desvinculados do crescimento da produtividade contribuiria
para intensificar o processo de aceleracdo inflacionaria,
aumentando o risco para o cenario prospectivo.

O crescimento do crédito tem sido outro importante
fator de sustentagcdo da demanda agregada. Em principio,
a elevagdo nas taxas de juros das operagdes de crédito
verificadas desde o inicio do ano, em parte um reflexo do
aumento dos custos de captagdo das instituigoes financeiras,
deve atuar para arrefecer o crescimento do crédito ao longo
dos proximos trimestres. Além disso, o crescimento dos
desembolsos de modalidades especialmente dinamicas,
como os empréstimos consignados, poderia encontrar limites
naturais. Porém, o significativo crescimento da renda e do
emprego, e as perspectivas de continuidade desse processo,
em ambiente no qual os bancos procuram preservar suas
fatias de mercado, funcionam como importante propulsor da
expansdo do crédito. Além disso, nao se pode desconsiderar
que a introdu¢do de mudangas institucionais voltadas para
incentivar a concorréncia no mercado de crédito pode manter
as concessoes em ritmo forte. Ainda que, até o momento, as
forcas expansionistas tenham prevalecido na determinagao
da dindmica do crédito, € plausivel que, doravante, tendo
em vista os fatores citados acima e os efeitos cumulativos
das decisdes de politica monetaria, possivelmente refor¢ados
pelos efeitos da contragdo de crédito nas economias maduras,
ocorra moderagao no ritmo de expansao crediticia.

A possibilidade de que alteragdes na dinamica
da inflagdo, que em uma avaliagdo preliminar parecem
transitorias, venham a ter efeitos sobre as expectativas
dos agentes quanto a trajetoria inflacionaria no médio e
longo prazos constitui risco perene para a implementacao
da politica monetaria, portanto merece monitoramento
continuo. Tendo em vista o comportamento da inflagdo
no passado recente, o Copom considera significativa a
probabilidade de que pressdes inflaciondrias inicialmente
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localizadas ainda venham a apresentar riscos para a trajetoria
da inflagdo doméstica. O Comité entende que esse risco
tende a se intensificar em momentos como o atual, quando
a demanda doméstica se encontra aquecida e exposta a
impulsos expansionistas e o mercado de fatores, nitidamente
pressionado. A evidéncia ensina, também, que episddios de
aceleracdo inflacionaria ndo sdo uniformemente distribuidos
entre os diferentes componentes dos indices de prego. Em
certa medida, o comportamento dos nucleos e dos indices
de difusdo do IPCA, dos precos de servigos e dos precos
industriais no atacado nos ultimos meses corrobora a visao
de que pressoes inflacionarias inicialmente localizadas
estariam se disseminando. Cabe a politica monetaria,
portanto, manter-se especialmente vigilante, a fim de evitar
que o cenario prospectivo se deteriore. Em especial, deve-se
estar atento a disseminacdo de efeitos de segunda ordem,
visto que variacdes significativas de precos relativos que se
consubstanciam em indices elevados de inflagdo tendem a
gerar reagdes por recomposicao de renda real pelos agentes,
0 que, por sua vez, realimenta o processo inflacionario. A
experiéncia internacional, bem como o préprio historico
da inflagdo de nosso pais, recomenda que a autoridade
monetaria recorra a ajustes da taxa basica de juros para
enfrentar potenciais efeitos de segunda ordem.

Dessa forma, na avaliagdo do Copom, as perspectivas
para a inflagdo continuam preocupantes e estdo cercadas
por razoavel incerteza. Diante de um quadro que contempla
robustez da demanda doméstica — conforme atestam as contas
nacionais relativas ao primeiro semestre de 2008 — ¢ elevadas
expectativas de inflagdo, sdo relevantes os riscos de que os
resultados favoraveis em termos de inflagdo observados em
anos recentes nao se sustentem. De fato, as expectativas de
inflagdo para 2008, apesar de terem se reduzido recentemente,
encontram-se em valores proximos aos observados no ultimo
Relatorio, e as expectativas para 2009 encontram-se em valores
superiores aos de trés meses atras. Esse comportamento ¢
indicativo importante de que os fatores subjacentes a aceleragao
recente da inflagdo podem ter um carater mais persistente do
que se antecipava, em linha com preocupagdes expostas nos
ultimos Relatorios. Ressalte-se, ainda, que as expectativas para
2008 e 2009 se encontram acima do valor central da meta e,
ainda que ndo ocorra uma deterioracao adicional, essa elevagdo
representa risco para o cenario prospectivo, merecendo resposta
por parte da politica monetaria.

Em sintese, o Comité avalia que, desde a divulgagao
do ultimo Relatorio, o balango de riscos para a trajetoria
esperada da inflagdo ndo apresentou ainda melhora
suficientemente convincente, principalmente no que se refere



aos determinantes domésticos da dinamica inflacionaria. No
ambito externo, os desdobramentos dos ultimos trimestres
sugerem que a contribuicdo das importagdes para manter
um cenario inflaciondrio benigno se tornou menos efetiva,
embora a desaceleragao econdmica global possa ter impactos
desinflacionarios. No dambito doméstico, o ritmo acelerado
de expansdo da demanda continua sendo importante fonte
de riscos para o cenario prospectivo, diante de sinais de
que, a despeito do comportamento robusto do investimento,
restricdes a expansdo da oferta poderiam estar emergindo.
Em outra perspectiva, surge o entendimento de que
incrementos adicionais na taxa de crescimento da oferta
agregada poderiam estar condicionados a elevagdes da taxa
de investimento da economia, um processo reconhecidamente
lento. Nesse contexto, o Copom avalia que a redugao
consistente do descompasso entre o ritmo de ampliagao da
oferta de bens e servi¢os ¢ o da demanda continua sendo
elemento central na avaliagdo das diferentes possibilidades
que se apresentam para a politica monetaria.

Taxas de inflagdo consistentes com a trajetoria de
metas e a resultante consolidagao de um cenario de estabilidade
macroecondmica duradoura contribuirdo para a continuidade
do processo de redugdo progressiva da percepgdo de risco
macroecondmico que vem ocorrendo nos ultimos anos. Para
que essa tendéncia se manifeste em resultados concretos,
entretanto, ¢ preciso que os indicadores prospectivos de
inflacdo, em particular a trajetéria da demanda e a da oferta
agregada, evoluam de forma harmonica, viabilizando o retorno
da inflag@o a trajetdria de metas ja em 2009. O Copom avalia
que a persisténcia de uma postura cautelosa e tempestiva da
politica monetaria tem sido fundamental para aumentar a
probabilidade de que a inflagdo siga evoluindo segundo a
trajetoria de metas.

O Copom considera fundamental ressaltar, mais uma
vez, que ha defasagens importantes entre a implementacgao
da politica monetaria e seus efeitos sobre o nivel de atividade
¢ sobre a inflacdo. Dessa forma, a avaliacdo de decisdes
alternativas de politica monetaria deve concentrar-se,
necessariamente, na analise do cenario prospectivo para
a inflagdo, especialmente nas projecdes apresentadas ao
Comité, e nos riscos associados a esse cenario, em vez
de privilegiar os valores correntes observados para essa
variavel.

A proposito, ao longo dos proximos trimestres,
a expansdo da massa salarial e o crescimento do crédito
continuardo impulsionando a demanda agregada. Além
desses fatores, devem ser acrescidos os efeitos, ainda
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que mitigados, das transferéncias governamentais sobre a
expansao da demanda doméstica. A esse cenario somam-se,
no conjunto de informagdes considerado pelo Comité, as
evidéncias de que a demanda doméstica ainda se encontra
aquecida e o fato de que decisdes correntes de politica
monetaria terdo impactos concentrados no final de 2008 e
em 2009.

A luz dessas consideragdes, o Copom decidiu
aumentar a taxa Selic em 0,75 p.p. em suas reunides de julho
e setembro, elevando-a para 13,75%.

Dessa forma, e diante dos sinais de aquecimento da
economia e do comportamento das expectativas de inflagao,
o Copom avalia que continuam sendo relevantes os riscos
para a concretizagao de um cenario inflacionario benigno,
no qual o IPCA voltaria a evoluir de forma consistente com
a trajetoria das metas ja em 2009. De fato, a deterioragdo
do cenario prospectivo ainda se manifesta nas projecdes de
inflacdo consideradas pelo Comité. O Copom considera,
também, que a persisténcia de descompasso importante
entre o ritmo de expansao da demanda e da oferta agregadas
continua representando risco para a trajetoria da inflag@o.
Nessas circunstancias, a politica monetaria deve continuar
atuando, enquanto o balanco dos riscos para a dindmica
inflacionaria assim o requerer, por meio do ajuste da taxa
basica de juros, para, por um lado, reduzir tal descompasso
e, por outro, evitar que pressoes originalmente isoladas sobre
os indices de pregos levem a deterioracdo persistente das
expectativas e do cenario prospectivo para a inflagdo.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, e levando-se em conta o conjunto de informagdes
disponiveis até 12 de setembro de 2008 (data de corte), o
cenario de referéncia pressupde a manutencdo da taxa de
cambio constante ao longo do horizonte de projecdo em
R$1,80/USS e a meta para a taxa Selic em 13,75% (valor
fixado na reunido do Copom de setembro), ante R$1,65/US$
e 12,25% considerados no “Relatorio de Inflagdo” de junho.
A projegao para a variagdo, em 2008, do conjunto dos precos
administrados por contrato ¢ monitorados foi mantida em
4,00%. Assim como no ultimo Relatorio, essa projecao
baseia-se nas hipoteses, para o acumulado de 2008, de variagdo
nula nos pregos da gasolina e do gés de botijao; de 1,10% nos
pregos da eletricidade; e de 3,50% nas tarifas de telefonia fixa.



Os itens para os quais se dispde de mais informagdes foram
projetados individualmente, ao passo que, para os demais, as
projecgoes se baseiam em modelos de determinagao endogena
de pregos administrados, que consideram componentes
sazonais, variagdes cambiais, inflagdo de pregos livres e
inflagdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP). De
acordo com esses modelos, a projecdo de reajustes dos itens
administrados por contrato e monitorados para 2009 foi
alterada para 4,80%, ante 4,50% do ultimo Relatorio, ¢ para
2010 foi mantida em 4,50%, mesmo percentual considerado
no Relatodrio de junho.

O cendrio de mercado, por sua vez, incorpora
dados da pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto
significativo de institui¢des até a data de corte acima citada.
Nesse cenario, as expectativas para a evolugdo da taxa de
cambio média recuaram na comparacdo com os valores
divulgados no “Relatorio de Inflagdo” de junho. Para o quarto
trimestre deste ano, essas expectativas passaram de R$1,68
para R$1,65 e, para o ultimo trimestre de 2009, de R$1,77
para R$1,75. Para o terceiro trimestre de 2010, os analistas
projetam taxa de cambio média de R$1,79. As expectativas
acerca da trajetoria da taxa Selic média se elevaram quando
comparadas aos valores constantes do ultimo Relatorio.
Para o ultimo trimestre de 2008, deslocaram-se de 13,66%
para 14,13%, ao passo que, para o ultimo trimestre de
2009, passaram de 12,94% para 14,07%. Para o terceiro
trimestre de 2010, os analistas projetam taxa Selic média de
12,58%. No cenario de mercado, o modelo de projecao do
swap de 360 dias estima spread da taxa de swap pré-DI de
360 dias de 199 p.b., 112 p.b. € -36 p.b., em relacdo a taxa
Selic atual, nos ultimos trimestres de 2008 e de 2009 ¢ no
terceiro trimestre de 2010, respectivamente. Adicionalmente,
o cenario de mercado pressupde variagdes de 4,0% para o
conjunto dos precos administrados em 2008, de 4,9% em
2009 e de 4,6% em 2010.

Em relagdo a politica fiscal, as projecdes levam em
conta a hipotese de trabalho do cumprimento da meta legal
de superavit primario de 3,8% do PIB em 2008 e 2009,
incrementada em 0,5 p.p.

Com base nos pressupostos acima ¢ utilizando o
conjunto de informagdes disponiveis até a data de corte de
12 de setembro de 2008, foram construidas as projecdes
para a variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres,
compativeis com as trajetorias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.
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Grafico 6.2 — Projegao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 13,75% a.a. (Cenario de referéncia)
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Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 13,75% a.a.
(Cenario de referéncia)

Periodo

2008
2008
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010

W N =2 AW NS MW

6,2
5,7
5,1
41
3.9
3,8
3,7
3,5
3,4

62
59
54
44
43
42
41
40
39

Intervalo de confianga
50%
30%

Projecao

central

6,4
6,4
6,1
52
54
54
54
53
53

6,5
6,6
6,4
5,6
5,8
5,8
5,8
5,7
58

6,3
6,1
57
4,8
4,9
4,8
4,7
4,6
4,6

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

Grafico 6.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com

expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
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A previsao central associada ao cendrio de referéncia
indica inflagdo de 6,1% em 2008, patamar 0,1 p.p. superior ao
projetado no Relatério de junho, e superior ao valor central
de 4,5% para a meta estabelecida pelo CMN. De acordo com
os numeros constantes da Tabela 6.1, a inflacdo acumulada
em doze meses parte de 6,3% no terceiro trimestre de 2008
e recua para 6,1% no ultimo. Para 2009, a projecdo da
inflagdo acumulada em doze meses parte de 5,7% no primeiro
trimestre e encerra o ano em 4,8%. Nesse cenario, a projecao
atinge 4,6% no terceiro trimestre de 2010. Cabe destacar que
o recuo da projecao de inflagdo ao longo de 2009, no cenario
de referéncia, reflete essencialmente os efeitos da elevacao
na taxa Selic determinada no trimestre corrente e o fato de as
expectativas de inflagdo para 2009 e 2010 se encontrarem em
patamares inferiores as expectativas para 2008. Dessa forma,
como ilustrado no Grafico 6.2, no horizonte de projegao,
a inflagdo acumulada segue tendéncia no sentido de se
aproximar do valor central da meta de inflagao estabelecida
pelo CMN, sem, contudo, convergir plenamente.

Os dados da Tabela 6.1 indicam, para 2008, recuo
de 0,2 p.p. na inflagdo acumulada em doze meses no quarto
trimestre, em relagdo ao terceiro. Além disso, apontam para
uma projecao de inflagdo menor para o quarto trimestre
de 2008 do que a inflagdo realizada no mesmo periodo
em 2007. As projegoes de inflagdo sofrem uma mudanga
de patamar (diminui¢ao de 0,9 p.p.) entre o primeiro € o
segundo trimestre de 2009, reflexo de uma menor projecao
para a inflagdo de pregos livres, quando comparada a inflagdo
realizada no periodo correspondente em 2008, suficiente para
compensar os efeitos de uma proje¢ao para a varia¢ao dos
precos administrados maior do que a registrada no segundo
trimestre de 2008. De acordo com o intervalo de confianca
apresentado na Tabela 6.1, a probabilidade estimada de a
inflagdo ultrapassar o limite superior (6,5%) do intervalo
de tolerancia da meta em 2008 situa-se em torno de 25%,
segundo o cenario de referéncia.

No cenério de mercado, a projecdo para a inflacao
de 2008 (6,0%) ¢ 0,1 p.p. menor do que a associada ao
cenario de referéncia, e igual a constante do ultimo Relatorio.
Conforme se pode inferir a partir do Grafico 6.3 e da Tabela
6.2, as projecdes indicam que, no horizonte considerado, a
inflacdo acumulada em doze meses alcanca seu maior nivel
no terceiro trimestre de 2008 (6,3%), desloca-se para baixo
e encerra o ano em 6,0%, acima do valor central de 4,5%
para a meta de inflagdo. Na comparagdo com a projecao de
inflacdo associada ao cenario de referéncia (6,1%), a menor
projecdo no cenario de mercado deve-se, basicamente, as
expectativas dos analistas de apreciacdo do real até o final



Tabela 6.2 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros *
Intervalo de confianga
50%

Periodo 30% Projegéo

central
2008 3 6,2 6,2 6,4 6,5 6,3
2008 4 5,6 58 6,2 6,4 6,0
2009 1 5,0 5,2 5,9 6,1 56
2009 2 3,9 4,2 5,0 ) 4,6
2009 3 3,7 4,1 52 5,7 4,7
2009 4 3,6 4.1 5,3 58 4,7
2010 1 34 4,0 54 5,9 4,7
2010 2 3.1 3.8 54 6,0 4,6
2010 3 31 3,7 5,6 6,2 4,6

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

1/ De acordo com a Gerin.

Tabela 6.3 — Projecoes do "Relatorio de
Inflagdo™ de Junho de 2008

Periodo Cenério qe Cenario de
referéncia mercado
2008 Il 5,9 59
2008 Il 6,3 6,3
2008 IV 6,0 6,0
2009 | 57 57
2009 Il 4,8 4,9
2009 il 4,7 4,8
2009 IV 47 4,7
20101 4,7 4,8
2010 Il 4,8 4,9

Grafico 6.4 — Trajetoria das metas e projegoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 6.5 — Projegao de Inflagdo: Modelos VAR
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deste ano, em relagdo ao dolar norte-americano. Ainda de
acordo com o cenario de mercado, a proje¢ao de inflacao
acumulada em doze meses diminui ao longo de 2009 e
encerra o ano em 4,7%, acima, portanto, do valor central para
ameta estabelecida pelo CMN. Note-se ainda que a projecao
para a inflagdo acumulada em doze meses alcanga 4,6%
no terceiro trimestre de 2010. De acordo com o intervalo
de confianga apresentado na Tabela 6.2, a probabilidade
estimada de a inflagdo ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia da meta em 2008 também se encontra
em torno de 25%.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no Relatorio anterior, cujas
projecdes estdo reproduzidas na Tabela 6.3, indica uma
ligeira elevagao da projecdo, para 2008, segundo o cenario
de referéncia, enquanto no cenario de mercado a projecao
se manteve estavel. A ligeira elevacdo da projecdo no
cenario de referéncia deve-se essencialmente a elevacao das
expectativas de inflagdo para o ano corrente e para o proximo,
desde a divulgacdo do Relatério de junho — movimento
esse que teria sido mais intenso na auséncia de uma postura
firme por parte da autoridade monetaria. Para 2009, em
comparagdo com as proje¢des do Relatorio anterior,
também se nota elevagdo de 0,1 p.p. na projecao do cendrio
de referéncia, em fungdo de elevagdo nas expectativas de
inflacdo para o ano e do aumento da projecao da inflacao
de precos administrados para 2009 (4,8%, ante 4,5% no
Relatério anterior). Na projecdo do cenario de mercado para
2009, assim como para 2008, tem-se estabilidade.

O Grafico 6.4 apresenta a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com os cenarios de
referéncia e de mercado, até o terceiro trimestre de 2010,
bem como a trajetéria de metas. Até agosto de 2008, os
valores referem-se a inflagdo ocorrida em doze meses e,
a partir de setembro, consideram-se projegoes. Em ambos
0s cenarios, as projecdes recuam nos meses finais de 2008,
movimento que avanga no primeiro semestre de 2009.
A partir de meados de 2009, as projecdes mostram-se
relativamente estaveis nos dois cenarios, mas em ambos
permanecem acima do valor central de 4,5% para a meta,
até o final do horizonte analisado.

A média das projegoes geradas pelos modelos de
Vetores Auto-Regressivos (VAR) para a inflagdo acumulada
em doze meses ¢ apresentada no Grafico 6.5. Até agosto de
2008, os valores referem-se a inflagdo ocorrida em doze
meses e, a partir de setembro, a projegoes. Como se pode
observar, os modelos indicam manuten¢do da inflacdo nos
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Grafico 6.6 — Variacdo do PIB com juros fixos em 13,75% a.a.
(Cenario de referéncia)
Leque do produto

(%)10 1

] -

2007 2008

120 | Relatério de Inflagao | Setembro 2008

patamares atuais até o primeiro trimestre de 2009, quando
passam a projetar uma tendéncia de redugdo. Essas projecoes
elevaram-se em relacao a média das proje¢des dos modelos
VAR apresentadas no ultimo Relatorio, portanto continuam
acima do valor central da meta (4,5%) até o final do horizonte
de projecao.

O Grafico 6.6 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que o modelo que gera as
projecdes de crescimento do PIB utiliza duas variaveis
que ndo sdo diretamente observaveis, produto potencial e
hiato do produto, os erros de previsao associados a essas
projecdes sao consideravelmente maiores do que os erros
contidos nas proje¢oes de inflacdo. De acordo com esse
cenario, o crescimento do PIB previsto para 2008 elevou-se
para 5,0%, 0,2 p.p. acima do valor projetado no “Relatorio
de Inflagdo” de junho.



Repasse de Choques de Precos no Atacado para o Varejo

Entre os desafios com que se deparam os
formuladores de politica monetaria, destaca-se a
necessidade de se antecipar aos fatos, ou seja, de
avaliar prospectivamente a trajetdria da inflagdo ao
consumidor, a fim de tomar decisdes de politica.
Diante dessa realidade, os bancos centrais centram
esfor¢os no sentido de identificar variaveis com
potencial para lhes proporcionar informagdes a
respeito do comportamento futuro da inflacdo ao
consumidor. Por sua propria natureza, ¢ facil entender
por que os precos no mercado atacadista destacam-se
como indicadores antecedentes do comportamento
dos precos no varejo.

Dada a importancia do vinculo entre pregos
no varejo ¢ atacado, este boxe, em grande parte
baseado em Guillén e Aratjo (2008), discorre sobre
o potencial repasse de um choque incidente sobre os
precos no mercado atacadista representados no indice
de Precos no Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI), para os precos ao consumidor representados
no Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).
E de se reconhecer que, em uma perspectiva tedrica,
em principio o repasse seria integral, de modo que
restaria apenas a questdo do prazo em que iSso se
materializaria. De outra forma, em uma perspectiva
econométrica, as séries dos indices de precos no
atacado e no varejo cointegrariam. Entretanto,
considerando-se a consideravel divergéncia que
existe entre as cestas de bens que compdem o [PA e
o IPCA, bem como entre as respectivas coberturas
geograficas, ¢ plausivel admitir que permanece em
aberto ndo s6 a questdo da intensidade do repasse, mas
também a do prazo em que ele se materializaria.

A metodologia considerada consiste
inicialmente na estimacdo de VAR, levando em
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Tabela 1 — Repasse do choque

Meses

IPCA Livres Comercializédveis ~ N&o-comercializaveis

Repasse do choque no IPA-DI

0,5 0,4 0,6 0,2
0,8 0,8 0,9 0,5
1,0 1,0 1,0 0,8
1,0 1,0 1,0 1,0

Repasse do choque no IPA-Agricola

0,1 0,1 0,2 0,1
0,2 0,2 0,3 0,2
0,3 0,3 0,3 0,3
0,3 03 0,3 03

Repasse do choque no IPA-Industrial

0,8 0,6 0,9 0,2
1.4 11 1.4 0,5
1,7 1,6 1,6 0,8
1.7 1,6 1,6 1.1

Tabela 2 — Repasse do choque

Meses

IPCA Livres Comercializaveis  N&o-comercializaveis

Repasse do choque no IPA-DI

1,0 0,9 1,5 0,3
1,0 1,0 1,3 0,5
1,0 1,0 1,2 0,7
1,0 Vol 1,2 0,8

Repasse do choque no IPA-Agricola

0,3 0,3 04 0,2
0,3 0,3 0,4 0,2
0,3 0,3 0,4 0,2
03 03 03 0,2

Repasse do choque no IPA-Industrial

1,6 13 21 0,4
1,6 15 21 0,5
Ull Uolf 2,0 0,7
1,7 1,7 1,9 0,9

Gréfico 1 — Evolugao temporal do repasse do IPA para o IPCA
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consideragdo restricdes de curto prazo (Vetores de
Ciclos Comuns), conforme definido em Vahid e
Engle (1993 e 1997) e Issler e Vahid (2001), e de
longo prazo (Vetores de Cointegragdo), conforme
definido em Engle e Granger (1987) e estimado
seguindo Johansen (1988). O periodo amostral vai de
janeiro de 1995 a fevereiro de 2008. Posteriormente,
calculamos a fun¢ao impulso-resposta generalizada
para cada VAR como sugerido em Pesaram e Shin
(1998), aplicando um choque de um desvio padrao
da inovagao (do termo erro da equagdo da inflagdo no
atacado) da equagdo da inflacdo no atacado.

Na construgdo da Tabela 1, para cada um
dos conjuntos de precos ao consumidor, o repasse
de um choque no IPA-DI ap6s 24 meses foi igualado
a unidade, de modo que os demais valores devem
ser lidos como uma fracdo desse repasse'. Cabe
destacar que: (1) independente da combinacdo
considerada, a maior parte do repasse de um choque
no atacado para o varejo materializa-se em até seis
meses e praticamente se completa em doze meses;
e (2) os bens comercializaveis sdo alcangados mais
intensa e rapidamente por um choque no atacado
do que os bens nio-comercializaveis; e (3) um
choque no IPA-Industrial propaga-se mais intensa ¢
rapidamente do que um choque no IPA-Agricola. Ja
na construcdo da Tabela 2, para cada um dos prazos
analisados, o repasse de um choque no IPA-DI foi
igualado a unidade, de modo que os demais valores
devem ser lidos como uma fragdo desse repasse’.
Note-se que, nesse caso, a despeito de se conduzir
a analise segundo uma perspectiva diferente, as trés
observacdes acima permanecem validas.

No sentido de avaliar a robustez dos parametros
estimados, conforme ilustra o Grafico 1, calcularam-se
os valores do repasse de um choque no IPA-DI para
o IPCA, decorridos um, seis, doze e 24 meses, com a
amostra encerrando em dezembro de 2005 e, a partir
de entdo, repetiu-se o exercicio acrescentando a cada
momento um novo elemento ao conjunto amostral.
Aparentemente, ha uma suave tendéncia de recuo na
intensidade do repasse do IPA-DI para o IPCA. Por
outro lado, no Grafico 2, em que também se parte de

Por exemplo, decorridos 24 meses, o repasse de um choque de um desvio padrido da inovagdo da equagdo da inflagdo medida pelo IPA-Industrial

para o IPCA ¢ 1,7 vez o repasse de um choque de um desvio padrao da inovacao da equagdo da inflagdo medida pelo IPA-DI para IPCA.

2

~

comercializaveis ¢ 1,2 vez o repasse do mesmo choque para IPCA.
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Por exemplo, decorridos 24 meses, o repasse de um choque de um desvio padrdo da inovagdo da equagdo da inflagdo medida pelo IPA-DI para os



Grafico 2 — Evolugéao temporal do repasse do IPA para o IPCA
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dezembro de 2005, mas se considera uma janela movel
de 120 meses, nota-se estabilidade no grau de repasse,
exceto para o prazo de um mes.

Este boxe procurou analisar o impacto que um
choque sobre os precos no atacado pode determinar
sobre os pregos ao consumidor. De um modo geral,
os exercicios econométricos sugerem que o repasse
de choques sobre os pregos no atacado para os
precos ao consumidor ocorre em intervalos de tempo
relativamente curtos, que os bens comercializaveis
sdo mais sensiveis a choques no atacado do que os
ndo-comercializaveis ¢ que um choque nos pregos
industriais tem impacto maior sobre os pre¢os ao
consumidor do que um choque nos pregos agricolas.
Além disso, ndo se encontra evidéncia de alteragao
relevante no grau de repasse do IPA-DI para o IPCA
ao longo dos ultimos anos.
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A literatura, teérica e empirica, reserva um
papel importante para as expectativas de inflagdo
na determinag¢do da dindmica inflacionaria. Varios
estudos, como Ball (1995), Bomfim et al. (1997),
Erceg e Levin (2003), Roberts (2007) e Kiley (2007),
concluem que o custo de desinflacdo dependeria de
forma importante do grau em que as expectativas
de inflagdo de longo prazo reagem a alteracdes nos
instrumentos de politica monetaria. Outras pesquisas
sugerem que a ancoragem das expectativas torna
a inflacdo menos sensivel a variacdes de demanda
agregada [Roberts (2006)] e a choques de oferta tais
como aumentos significativos do pre¢o de energia
[Hooker (2002)].

O canal das expectativas atuaria sobre a
formacao dos pregos de varias formas: (1) diretamente
— por intermédio de sua incorporagdo aos pregos
de produtos e servicos, a forma mais rapida e mais
intensa; (2) via salarios — pela sua incorporagao aos
salarios em negociagdo; e (3) indiretamente — com
alguma defasagem, as expectativas de inflacao
atingiriam os pregos porque alteram a taxa real
de juros ex ante, reconhecidamente elemento de
grande importancia no balizamento de decisdes de
investimento e poupanca de empresas e individuos.

Nesse contexto, tem sido amplamente
reconhecido pelos bancos centrais que as expectativas
de inflacdo de fato influenciam a inflagdo corrente e
a futura, de modo que a ancoragem das expectativas
constituiria elemento crucial para o que se poderia
denominar uma condugdo eficiente da politica
monetaria. Expectativas ancoradas alavancam a
previsibilidade da evolucdo dos precos, em parte
porque dificultam a disseminag¢do ¢ amplificagdo
de choques, ou seja, diminuem a sensibilidade da



inflagdo a choques. Tendo em vista a relevancia do
tema, este boxe procura explorar de que maneira se
formam as expectativas de inflacdo e de que maneira
a inflagdo, e os bancos centrais, a elas reage.

Os banqueiros centrais, bem como os
economistas académicos, mostram-se cada vez mais
preocupados em compreender como sdo formadas as
expectativas, em particular de que maneira a politica
monetaria influencia e/ou é influenciada por esse
processo. Em palestra proferida recentemente, o
Presidente do Federal Reserve Bank (Fed) ressaltou
0s promissores avangos da pesquisa no sentido
de se entender melhor que fatores determinam
as expectativas e como funcionam os canais por
intermédio dos quais elas afetam a inflacdo. Na
oportunidade, além da literatura que utiliza dados
desagregados para investigar como se comportam
os formadores de precos, foi destacada a importancia
da literatura sobre learning. A proposito, Evans e
Honkapohja (2002) e Woodford (2003) recorrem
a essa abordagem para modelar expectativas de
inflacdo em modelos de equilibrio geral, relaxando,
assim, a reconhecidamente forte hipdtese de
expectativas racionais. Por sua vez, Kiley (2007)
utiliza abordagem diversa para explorar a interagao
entre politica monetaria e expectativas e, como
principal contribuicao, indica que politicas monetarias
restritivas reduzem as expectativas de inflacdo para
horizontes de longo prazo.

Em outra perspectiva, o foco das atengdes
tem sido o de avaliar, principalmente no caso de
regimes que adotam metas explicitas para a inflagao,
como a transparéncia caracteristica desses regimes
pode influenciar a formagao das expectativas de
inflagdo. A experiéncia internacional avaliza a
hipotese de que a manutengao de objetivos explicitos
para a inflagdo exerce substancial influéncia sobre a
formagao das expectativas de inflagdo para horizontes
de longo prazo, bem como sobre a propria dinamica
da inflagdo. Por exemplo, para Australia, Canada,
Nova Zelandia, Suécia, e Inglaterra, Levin et al.
(2004) encontram evidéncia de que os respectivos
bancos centrais t€ém sido bem-sucedidos em reduzir
o vinculo entre expectativas de inflagao e inflagdo
passada. Além disso, nesses paises, a divulgacao
de metas explicitas para a inflag@o estaria associada
a uma menor persisténcia de medidas de nucleo
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da inflacdo. Mesmo em paises que ndo adotam
explicitamente metas para a inflagdo, mudangas na
condugdo da politica monetaria que promoveram a
ancoragem das expectativas sdo interpretadas como
importantes determinantes no comportamento da
inflagdo. Para os Estados Unidos, por exemplo,
alguns fatos estilizados indicam que a inflacdo tem
se tornado menos persistente e menos sensivel a
choques. Mishkin (2007) afirma que essas mudangas
recentes na dindmica da inflagdo americana sao
resultantes, principalmente, de melhor ancoragem das
expectativas de inflagdo, que, por sua vez, resultariam
de mudangas na condug@o da politica monetaria.
Na América latina, a busca por melhor ancoragem
das expectativas de inflagdo foi determinante no
processo de desinflacdo, bem como na manutengio
da estabilidade de pregos. Com base em dados
p06s-1999 para Brasil, Chile e México, estudo de
Mello e Moccero (2006) sugere que a politica
monetaria nesses paises responderia prontamente a
mudancas nas expectativas de inflagdo, bem como
que as expectativas de inflagdo reagiriam a mudangas
na meta de inflacdo e na taxa basica de juros.

Especificamente para o Brasil, alguns estudos
avaliam os determinantes da inflagdo, analisam
aspectos da formacgao das expectativas de inflagdo
e estimam a rea¢dao do banco central a desvios das
expectativas de inflacdo da meta. Minella, Goldfajn,
Springer ¢ Muinhos (2003) indicam que o grau de
persisténcia da inflagdo no Brasil decresceu apods
a implantacao do regime de metas para a inflagdo.
Os resultados também dao suporte a visdo de que
a meta de inflagdo tem contribuido para ancorar as
expectativas e de que o Banco Central do Brasil (BCB)
tem reagido fortemente a desvios das expectativas de
inflagdo em relacdo a trajetoria de metas. De forma
semelhante, Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007)
mostram evidéncia de que, em média, o Banco
Central do Brasil obteve bons resultados em termos
de coordenagdo das expectativas de inflacdo. Ainda
sobre o Brasil, ha evidéncias de que a taxa de varia¢ao
das expectativas de inflagdo respondem com dois
trimestres de defasagem as variacdes na taxa bésica
de juros. Estudo recente do Bank for International
Settlements (BIS) (2008), para diversas economias
emergentes, mostra que o canal das expectativas tem
se tornado mais importante desde a adogdo de regimes
de metas para a inflagdo nos anos noventa.



Analise do recente surto inflacionario global
revela reagoes diversas dos bancos centrais na busca
da condugdo mais acertada da politica monetaria. A
esse respeito, Balston et al. (2008) concluem que,
em economias como Peru, México, Chile, Polonia,
Hungria, Israel, Egito e India, os bancos centrais
resistiram a adog¢ao de uma postura restritiva, por outro
lado, em economias como Brasil, Colombia, China e
Africa do Sul, os bancos centrais teriam atribuido mais
importancia as expectativas de inflacdo e reagiram
forte e prontamente as pressoes inflacionarias.

Nenhum dos supracitados estudos admite
a validade da hipdtese de perfeita ancoragem das
expectativas, que, diante dos choques a que as
economias sdo recorrentemente submetidas e da
credibilidade imperfeita, nao ¢ totalmente plausivel.
No entanto, ¢ for¢oso reconhecer que a busca de
maiores graus de ancoragem das expectativas de
inflacdo é fundamental, e tem sido um desafio
permanente para os bancos centrais, em especial,
mas nao exclusivamente, aqueles encarregados de
implementar metas para a inflacdo.
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Anexo

Notas da 1362 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 22 ¢ 23/07/2008

Local: Sala de reunides do 8° andar (22/07) e
do 20° andar (23/07) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 17h00 (22/07) e 16h30 (23/07)
Horario de término: 19h30 (22/07) e 19h00 (23/07)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Maria Celina Berardinelli Arraes

Mario Gomes Toros

Mario Magalhaes Carvalho Mesquita

Chefes de Departamento (presentes no dia 22)
Altamir Lopes — Departamento Economico
Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 23)

Luiz Donizete Felicio — Departamento de
Operagdes do Mercado Aberto

José Antonio Marciano — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de Operagdes das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 22)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor de
Imprensa

Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Aratjo Lima — Consultor do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Maria Goreth Miranda Almeida Paula — Assessora
Sénior da Geréncia-Executiva de Estudos Especiais
Sergio Almeida de Souza Lima — Secretario-Executivo

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

Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) avangou em maio e
junho, para 0,79% e 0,74%, respectivamente, ante
0,55% em abril. Com isso, a inflagdo alcangou 3,64%
no primeiro semestre de 2008 — a maior variagao
em seis meses desde maio de 2005 — ante 2,08%
em igual periodo de 2007. Em doze meses, o IPCA
continuou em aceleragdo. De fato, apos atingir 5,04%
em abril, a inflag@o se deslocou para 5,58% em maio
e 6,06% em junho (3,69% no mesmo més de 2007).
Sob esse critério de comparagao, a aceleracao do
nivel de pregos ao consumidor reflete essencialmente
o comportamento dos precos livres, que subiram
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mais rapidamente do que os pregos administrados e
monitorados por contrato. Com efeito, o incremento
dos precos livres e dos administrados alcangou,
respectivamente, 7,98% e 1,77% em doze meses até
junho, ante 4,10% e 2,78% até junho de 2007. Além
disso, note-se que, a despeito da apreciagdo cambial
observada, os precos de bens comercializaveis
mostraram aceleragdo e variaram 7,78% em doze
meses até junho (3,14% em junho de 2007). No
que se refere aos itens ndo-comercializaveis, em
grande parte impulsionada pelo comportamento
dos pregos de alimentos in natura e de servigos, a
inflagdo acumulada em doze meses foi ainda mais
elevada (8,16%), evidenciando a influéncia de
fatores domésticos sobre a dinamica inflacionaria.
No caso dos servigos, por exemplo, a inflagdo, sob
esse critério de comparagao, se deslocou de 4,95%
em junho de 2007 para 5,19% em dezembro e para
5,75% em junho de 2008. Dados preliminares para
julho apontam para a continuidade de patamares
elevados de inflacdo ao consumidor, ainda que com
certa moderagdo na margem. Em sintese, desde o final
de 2007, a inflagdo vem se afastando da trajetdria
das metas.

2. As trés principais medidas de inflacdo subjacente
calculadas pelo Banco Central do Brasil tém evoluido
em linha com o comportamento do indice pleno. Os
nucleos por exclusdo de monitorados e de alimentos
no domicilio, pelo critério de médias aparadas com
suavizacdo e por médias aparadas sem suavizagdo
deslocaram-se de 0,53%, 0,48% e 0,41% em abril, para
0,68%, 0,50% e 0,55% em maio e para 0,55%, 0,49%
e 0,48% em junho, respectivamente. Assim como no
caso do indice pleno, a inflagdo acumulada no primeiro
semestre de 2008 pelas trés medidas de nucleo
exibiu sensivel elevacdo frente as taxas verificadas
no mesmo periodo de 2007, com deslocamentos de
2,02%, 1,86% e 1,63% para 3,26%, 2,52% e 2,64%,
para o indice por exclusdo, médias aparadas com e
sem suavizacdo, respectivamente. No que se refere
ao acumulado em doze meses, o aumento da inflagao
plena tem sido acompanhado pelas trés medidas de
ntcleo. Com efeito, o nucleo por exclusdo continua
a mostrar substancial eleva¢do, deslocando-se de
4,66% em abril para 5,03% em maio e 5,37% em
junho. O mesmo ocorreu com o nucleo por médias
aparadas com suavizagao (4,36% em abril, 4,56% em
maio ¢ 4,72% em junho), ao passo que o nicleo por
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médias aparadas sem suavizagdo avangou de 4,14%
em abril para 4,39% em maio e para 4,65% em junho.
Com isso, todas as medidas de nucleo encontram-se
acima do valor central para a meta de inflagdo. Cabe
destacar, adicionalmente, que o comportamento dos
indices de difusdo sugere aumento da disseminagao
do processo inflacionario, corroborando analise em
Notas de reunides anteriores do Comité.

3. A inflagdo medida pelo indice Geral de Pregos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) avangou de
1,12% em abril para 1,88% em maio ¢ 1,89% em
junho. No acumulado em doze meses, a variagao do
IGP-DI deslocou-se de 10,24% em abril para 12,14%
em maio e 13,96% em junho, ante 3,96% em junho de
2007. Em doze meses até junho, o aumento da inflagdo
medida pelo IGP-DI refletiu o comportamento de seus
trés principais componentes. O Indice de Pregos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou 5,96% (3,98%
em junho de 2007), enquanto o indice de Pregos no
Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI) teve
incremento de 17,90% (3,76% em junho de 2007).
Na mesma base de comparagio, o indice Nacional da
Construgao Civil (INCC) variou 9,13% (5,20% em
junho de 2007). No que se refere especificamente ao
IPA agricola, a variagdo atingiu 37,91% (8,07% no
acumulado em doze meses até junho de 2007). Cabe
destacar, ainda, a continuidade das pressoes altistas
sobre os precos industriais no atacado, processo
que teve inicio no segundo semestre de 2007 e que
ndo da sinais de acomodacao. Os precos industriais
no atacado tiveram elevagdo de 8,47% no primeiro
semestre de 2008, ante 1,52% em igual periodo de
2007. Note-se, adicionalmente, que a inflagdo dos
precos industriais no atacado, acumulada em doze
meses, subiu de 4,42% em dezembro de 2007 para
11,58% em junho de 2008. Conforme destacado em
Notas de reunides anteriores, o Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos pregos no atacado
sobre a inflagdo para os consumidores dependerdo
das condicdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregos em relacdo a
trajetoria futura da inflagdo.

4. Apo6s a ultima reunido do Copom, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
divulgou os dados do Produto Interno Bruto (PIB)
no primeiro trimestre de 2008. Os dados mostraram
a sustentacdo de taxas robustas de crescimento no



primeiro trimestre de 2008, quer sob o critério da
variacdo acumulada no ano (5,8%, ante 5,4% no
quarto trimestre de 2007), quer no que se refere
a comparacdo interanual (5,8%, ante 6,2% no
trimestre anterior). Do ponto de vista da demanda
agregada, continua chamando atencdo o dinamismo
da formacao bruta de capital fixo, que cresceu 15,2%
ante o primeiro trimestre de 2007. A expansao do
consumo das familias, que tende a ser menos volatil
do que o investimento ao longo do ciclo, recuou de
8,6%, sob esse mesmo critério de comparacao, no
ultimo trimestre de 2007 para ainda bastante robustos
6,6% no primeiro trimestre do corrente ano. Do
lado da oferta agregada, tendo o primeiro trimestre
de 2007 como base de comparagao, foi destaque a
elevacdo do produto industrial (6,9%), liderado pela
industria de transformagao (crescimento de 7,3%) ¢
pela construcao civil (expansao de 8,8%).

5. A média movel trimestral da série de producdo
industrial geral, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, avancou 0,1% em maio, apos alta de
0,7% no més anterior. Ainda considerando a série
dessazonalizada, na comparagdo més a més, apos a
expansdo de 0,2% verificada em abril, a producdo
fisica da industria recuou 0,5% em maio, em parte
refletindo a distribuicdo de feriados atipica que vem
sendo observada no corrente ano. Note-se, ainda, que
a produgdo da inddstria geral mostra crescimento de
6,2% no ano até maio, sendo 6,2% na industria de
transformacgao e 6,1% na extrativa. Na comparagao
com o mesmo més do ano anterior, a producdo
industrial exibiu expansao de 2,4% em maio (mesmo
com dois dias uteis a menos), sendo 2,1% na industria
de transformacdo e 7,2% na extrativa. Os dados ja
divulgados referentes aos ultimos meses apontam, em
suma, para a continuidade do ciclo de crescimento
industrial, ainda que em ritmo mais moderado e
condicionado por eventuais limitagdes a expansao
da oferta.

6. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a produg¢ao de bens de
capital recuou 4,9% em maio, apos alta de 1,0% em
abril. No que se refere as demais categorias de uso,
a produgdo de bens intermediarios avancou 0,3%,
a de bens de consumo duraveis recuou 1,3% e a de
semi e nao-duraveis teve alta de 1,3%. Em termos
de expansao acumulada no ano, o setor de bens de

capital lidera com 16,3%, seguido pelo setor de bens
duraveis (13,7%). A despeito da forte queda ocorrida
em maio, ainda ndo ha evidéncias suficientes de
inflexdo no processo de expansao da producgdo de
bens de capital, que tem decorrido, principalmente,
da consolidacdo das perspectivas favoraveis a
continuidade do crescimento da economia. Por sua
vez, o dinamismo da producdo de bens duraveis
reflete, em grande parte, as condigdes de crédito,
que permanecem mais favoraveis do que o padrdo
historico. A existéncia de sinais apontando pressao
sobre a disponibilidade de fatores de produgao indica
que a acomodagdo no ritmo de expansao da atividade
industrial pode, em boa medida, ser atribuida as
restricdes da capacidade produtiva, as quais se soma
0 aumento da penetracdao de importagdes.

7. O mercado de trabalho permanece com desempenho
bastante favoravel. A taxa de desemprego nas seis
regioes metropolitanas cobertas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) recuou de 8,5% em
abril para 7,9% em maio. Com isso, a taxa média
de desemprego nos primeiros cinco meses do ano
foi 1,6 p.p. inferior a observada em igual periodo de
2007. Considerando dados dessazonalizados pelo
Banco Central, a taxa de desemprego deslocou-se
de 8,0% em abril para 7,6% em maio, 0 menor
percentual da série historica iniciada em 2002.
Em maio, o rendimento médio real habitualmente
recebido recuou 1,0% ante abril (elevagdo de 1,5%
frente a maio de 2007). Nos primeiros cinco meses
do ano, o rendimento médio real teve alta de 2,4%,
enquanto o pessoal ocupado cresceu 3,9%. Em
conseqiiéncia, a expansdo da massa salarial real
atingiu 6,4% (expansdo de 6,2% em maio, ante o
mesmo més de 2007), continuando a constituir fator-
chave para o crescimento da demanda doméstica. Por
sua vez, o emprego na industria de transformagao
aumentou 0,2% em maio (ante 0,1% em abril ¢ 0,2%
em marco), segundo dados da Confederagao Nacional
da Industria (CNI), dessazonalizados pelo Banco
Central. Comparativamente ao mesmo més do ano
anterior, o incremento do pessoal empregado atingiu
3,8%, com variacdo em doze meses alcang¢ando
4,2%. Ainda sobre emprego, dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho ¢ Emprego (MTE) indicam
continuidade da forte expansdo do emprego formal
celetista neste ano, com a criagao de 202,9 mil postos
de trabalho em maio ¢ de 309,4 mil em junho. O
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saldo de junho significou aumento de 48,9% sobre
o recorde anterior para o més, obtido em 2004
(207,9 mil postos), e de 2,5% sobre o recorde historico
observado em abril de 2007 (301,9 mil postos). No
primeiro semestre, o saldo de empregos atingiu
0 maximo historico de 1.361,4 mil contratagdes,
evidenciando o aquecimento do mercado de trabalho.
Dados dessazonalizados mostram crescimento de
0,7% no nivel de emprego formal em junho, e dados
observados apontam incremento de 5,8% em doze
meses. O setor agricola foi o que mais admitiu em
junho, com a abertura de 92,6 mil postos, melhor
desempenho da série para o més, seguido pelo setor
de servigos, com geragdo de 73,4 mil empregos,
resultado também recorde para o periodo. Ja a
industria de transformagdo abriu 52,2 mil postos,
ante 27,8 mil no mesmo periodo do ano passado,
enquanto o comércio abriu 48,2 mil vagas (28,2 mil
em junho de 2007) e a construgdo civil criou 36,8 mil
empregos (18,5 mil no mesmo més de 2007). Além
do processo de formalizagdo, esses dados ressaltam
o forte dinamismo da procura por mao-de-obra — de
fato, o nivel de emprego formal acumula crescimento
de 6,2% no ano.

8. Em linha com a evolug¢ao positiva do mercado de
trabalho e com a expansdo do crédito, o comércio
varejista continua a registrar desempenho favoravel
e indica que o ritmo de crescimento da demanda
doméstica se mantém robusto, sem mostrar sinais
consistentes de arrefecimento. O volume de vendas
do comércio varejista ampliado, de acordo com os
dados dessazonalizados pelo IBGE, cresceu 0,8%
em maio, apos altas de 1,4% em abril e de 1,3% em
marco. Na compara¢do com o mesmo més do ano
anterior, houve crescimento de 11,3%, acumulando
14,2% no ano. A média movel trimestral do comércio
varejista ampliado aumentou 1,2% entre maio e abril,
representando o vigésimo quinto més consecutivo de
elevagdo do indicador. Na compara¢do com o més
anterior, pela série com ajuste sazonal, destacam-se
os setores de equipamentos e material para escritorio
(5,1%) e outros artigos de uso pessoal e doméstico
(2,0%). No ano, o crescimento acumulado foi
maior nos segmentos de equipamentos e material
para escritorio (28,8%), veiculos e motos, partes
e pegas (21,4%) e outros artigos de uso pessoal
e doméstico (20,4%). Note-se que, a despeito da
elevagao dos precos de alimentos, o segmento de
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hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo mostra crescimento expressivo sob esse
critério de comparacao (6,8%). O solido desempenho
do comércio varejista tem, portanto, refletido tanto
o comportamento dos segmentos mais sensiveis a
expansao da renda e do emprego quanto o daqueles
mais sensiveis as condi¢des de crédito. Para os
proximos trimestres, a perspectiva € de continuidade
do atual ciclo expansionista do comércio varejista,
cujos fatores de propulsdo continuardao a ser o
crescimento dos niveis de emprego e da renda, a
expansao do crédito e a manutengio da confianca do
consumidor em niveis elevados. Indicadores setoriais,
por exemplo, referentes a vendas de automoveis em
junho, corroboram essa avaliacdo.

9. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacdo atingiu
82,7% em maio, apresentando recuo ante a taxa de
83,1% registrada em abril, segundo dados da CNI
dessazonalizados pelo Banco Central. Desde margo a
série dessazonalizada pela propria CNI tem mostrado
estabilidade em patamar ligeiramente inferior ao
maximo histérico observado em novembro de 2007
(82,97%). Considerando a série sem ajuste sazonal,
em maio o Nuci se situou proximo do patamar
registrado no mesmo més de 2007. Com isso, a
taxa média dos primeiros cinco meses do ano foi
1,0 p.p. superior a observada em igual periodo de
2007. Por sua vez, o Nuci mensal sem ajuste sazonal,
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV),
atingiu 86,4% em junho, mostrando forte elevagado
frente aos 84,7% observados no mesmo més de 2007.
Essa elevacdo das taxas de utilizagdo da capacidade,
na compara¢do inter-anual, também se verifica na
industria de material de construcdo (5,1 p.p.), bens de
consumo (4,8 p.p.) e bens de capital (3,9 p.p.). Para
bens intermediarios, o Nuci situou-se 0,2 p.p. abaixo
do nivel de junho de 2007. A manutencao das taxas
de utilizagdo em patamares historicamente elevados
manifesta-se em diversos setores e ocorre a despeito
dos investimentos ocorridos no setor nos tltimos doze
meses. E fato que, em maio de 2008, dados ajustados
sazonalmente indicaram queda de 3,1% na absor¢ao
de bens de capital, influenciada pela redugdo de
4,9% na produgdo de bens de capital, a despeito de
as importagdes de bens de capital, favorecidas pelo
fim da greve na Receita Federal, terem aumentado
12,6% em volume, No mesmo periodo, a produgao



de insumos para a construcdo civil registrou alta de
5,8%. Dado que no acumulado do ano a absor¢ao
de bens de capital apresentou sélido crescimento
(18,8%), consubstanciado no vigoroso incremento
das importacdes (34,0% em volume) e da producao
de bens de capital (16,3%), parece ser prematuro
considerar o ultimo dado mensal de absor¢do como
sinalizagdo de tendéncia. No mesmo periodo,
a producdo de insumos para a construgao civil
aumentou 9,3%. Em suma, as evidéncias sugerem
que, embora o investimento venha contribuindo
para suavizar a tendéncia de elevagdo das taxas de
utilizagdo da capacidade, a matura¢do de projetos
nao tem, até o momento, sido suficiente para
circunscrever de forma significativa os descompassos
entre a evolucao da oferta e da demanda domeéstica. A
proposito, como assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetoria da inflagdo mantém
estreita relagdo com os desenvolvimentos correntes
e prospectivos no tocante a ampliacdo da oferta de
bens e de servigos para o adequado atendimento a
demanda.

10. A balanga comercial continua registrando
perda de vigor na margem, tendéncia ja
antecipada ¢ que estd em consondncia com
avaliagdes expressas em Relatorios de Inflagdo
e em Notas de reunides anteriores do Copom.
O saldo acumulado nos doze meses até junho
totalizou US$30,8 bilhoes (35,2% inferior ao
verificado em junho de 2007). Esse resultado
adveio de US$178,1 bilhdes em exportagdes e
US$147,3 bilhdes em importagdes, com crescimentos
de 18,7% e de 43,7%, respectivamente, em
relacdo aos doze meses findos em junho de
2007. Como observado em Notas de reunides
anteriores, as importagdes vém crescendo em
ritmo mais acelerado do que as exportagoes,
em razao tanto do fortalecimento do real como
do maior nivel de atividade econdmica no pais,
a despeito das elevadas cotagdes de diversas
commodities caracteristicas da pauta exportadora
brasileira. A reducdo dos superavits comerciais
contribuiu para que o saldo em transagdes correntes
registrasse deficit de US$15,2 bilhdes em doze
meses até maio de 2008, equivalente a 1,1% do
PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos chegaram, nos doze meses até abril, a
US$38,0 bilhdes, equivalente a 2,8% do PIB.

11. No que se refere ao cenario externo, cabe notar
que a economia mundial continua evidenciando
pressdes conflitantes. Por um lado, ainda que a
atividade economica tenha, em geral, se mostrado
mais forte do que o antecipado na maioria dos paises
no primeiro semestre, 0 que em certos casos ensejou
revisdes positivas nas projecdes de crescimento para
0 ano como um todo, os dados mais recentes apontam
para sinais de enfraquecimento, especialmente nas
economias maduras, tendéncia que deve continuar ao
longo do segundo semestre. Por outro, a elevacdo dos
pregos de matérias primas, € as pressoes da demanda
aquecida sobre a capacidade de expansdo da oferta,
que sdo particularmente evidentes nas economias
emergentes, t€m levado a forte aceleragio da inflacao
corrente, com conseqiiéncias significativas, em
diversos casos, sobre as expectativas inflacionarias. A
esse quadro macroecondmico dificil soma-se, no caso
dos Estados Unidos (EUA) e, em menor medida, da
Europa, uma severa crise financeira. Nesse contexto,
ainda que a existéncia de fortes pressoes inflacionarias
seja objeto de preocupacdo para a grande maioria
das autoridades monetarias, as rea¢des de politica,
visando conter a demanda, tém ocorrido de forma
pouco sincronizada, situagdo que tende a persistir.
Especificamente, a economia dos EUA entrou em
periodo de estagnacdo desde o ultimo trimestre de
2007, e continua sofrendo o impacto da crise no
setor imobiliario, com efeitos sobre o mercado de
trabalho, cujo enfraquecimento, em combinagdo com
aelevacdo dos precos de derivados de petroleo, afeta
a confian¢a dos consumidores, contribuindo de forma
importante para deprimir o dispéndio. Ainda que a
influéncia de estimulos monetarios e fiscais possa
limitar o risco de uma contragdo significativa da
atividade, o cenario dominante continua apontando
para uma recuperacdo mais consistente apenas a
partir de 2009. Mesmo depois de um significativo
reforco da base de capital de institui¢Oes financeiras
relevantes, permanece a incerteza sobre a extensao e
aamplitude dos desdobramentos da crise hipotecaria
americana sobre o sistema bancario nos EUA e na
Europa, bem como quanto ao impacto que estes
terdo sobre as condigdes de acesso ao crédito por
parte de empresas ¢ familias. A percepcao de risco
sistémico voltou a aumentar nas ultimas semanas,
a medida que os problemas financeiros vém sendo
agravados por uma deterioragdo ciclica na qualidade
do crédito, o que tende a reforgar a contragdo das
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condi¢des financeiras e, por conseguinte, o risco de
intensificagdo da desaceleragdo. A visdo dominante
parece ser que a atividade na Europa — a despeito de
um desempenho melhor que o esperado nos meses
iniciais do ano, ancorado na economia alema — e no
Japao também deve apresentar perda de dinamismo
ao longo do segundo semestre. Nas economias
centrais, portanto, as perspectivas para a adogdo de
politicas contracionistas parecem limitadas. Por outro
lado, ainda que possa mostrar certa moderagao na
margem, o crescimento das economias emergentes
continua forte e, até agora, aparentemente foi pouco
afetado pela crise hipotecaria nos EUA, constituindo
contraponto aos efeitos da desaceleracdo das
economias maduras. De fato, diante da pressio sobre
a disponibilidade de fatores de producao, a elevacao
da inflacdo aponta para a continuidade de politicas
de contragdo monetdria nas economias emergentes.
Nesse contexto, os indicadores de volatilidade
e de aversao ao risco nos mercados financeiros
internacionais tiveram clevacdo consideravel desde
a ultima reunido deste Comité. Nao obstante, as
politicas voltadas para reduzir a vulnerabilidade
externa da economia tém se mostrado bem sucedidas,
contribuindo para mitigar, mas ndo eliminar, os
efeitos das dificuldades que caracterizam o cenario
externo sobre a atividade economica no Brasil, cujo
dinamismo vem sendo sustentado essencialmente
pela demanda doméstica.

12. O prego do petrdleo, fonte sistematica de incerteza
advinda do cenario internacional, continua altamente
volatil e mantém patamares historicamente elevados.
Esse comportamento reflete mudangas estruturais no
mercado energético mundial, as quais tém impedido a
recuperacdo dos niveis de estoques tradicionalmente
observados, além de tensdes geopoliticas recorrentes.
A despeito da consideravel incerteza inerente as
previsoes sobre a trajetoria dos pregos do petrdleo,
o cenario central de trabalho adotado pelo Copom
prevé precos domésticos da gasolina inalterados
no restante de 2008, ainda que a probabilidade de
se configurar um cendrio alternativo seja relevante.
Cabe assinalar, entretanto, que, independentemente
do comportamento dos pregos domésticos da gasolina,
a elevacdo consistente dos pregos internacionais do
petréleo se transmite a economia doméstica tanto por
meio de cadeias produtivas, como a petroquimica,
quanto pela deteriora¢do que termina produzindo nas
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expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos. Os
pregos de outras commodities, especialmente graos,
que mostraram elevacao importante desde a Gltima
reunido do Copom, a despeito do maior pessimismo
sobre as perspectivas para o crescimento da economia
mundial, e da turbuléncia nos mercados financeiros
globais, continuam, com poucas excecdes, registrando
altas no ano.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da
inflacao

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

a) as projecoes de reajustes nos pregos da gasolina
e do gés de bujao foram mantidas em 0% para o
acumulado de 2008;

b) as proje¢Oes de reajustes das tarifas de energia
elétrica e telefonia fixa permaneceram inalteradas,
para o acumulado de 2008, em 1,1% ¢ em 3,5%,
respectivamente;

¢) a projecao, construida item a item, de reajuste para
o conjunto de pregos administrados para o acumulado
de 2008 foi mantida em 4,0%. Esse conjunto de
precos, de acordo com os dados publicados pelo
IBGE, correspondeu a 29,81% do total do IPCA de
junho;

d) aproje¢do de reajustes dos itens administrados por
contrato e monitorados para 2009 foi alterada para
4,8%, ante os 4,5% utilizados na reunido de junho.
Essa projecdo baseia-se em modelos de determinacao
endogena de pregos administrados, que consideram,
entre outros, componentes sazonais, variagoes
cambiais, inflagao de pregos livres e inflacdo medida
pelo indice Geral de Pregos (IGP);

e) a trajetoria estimada para o swap indica spread da
taxa de swap de 360 dias sobre a taxa Selic, no cenario
de referéncia, de 131 p.b. no quarto trimestre de 2008
e de 87 p.b. no altimo trimestre de 2009. Os choques
identificados e seus impactos foram reavaliados de
acordo com as novas informagoes disponiveis.



14. Em relagdo a politica fiscal, as projecdes levam em
conta a hipdtese de trabalho do cumprimento da meta
legal de superavit primario de 3,8% do PIB em 2008 e
em 2009, incrementada em 0,5 p.p. As demais hipoteses
consideradas na reunido anterior foram mantidas.

15. Desde a tltima reunido do Copom, realizada em
junho, houve consideravel elevacdo na mediana das
expectativas coletadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin) para a
variacdo do IPCA em 2008, que passou de 5,48%
para 6,53%. As expectativas para o intervalo de doze
meses também se elevaram, de 5,01% para 5,44%,
levando-se em conta a composicao das medianas das
taxas mensais esperadas pelos analistas. Para 2009,
as expectativas de inflagdo também mostraram alta,
se deslocando de 4,60% para 5,00%.

16. Considerando-se as hipodteses do cenario de
referéncia, que leva em conta a manutengao da taxa
de cambio em R$1,60 e da taxa Selic em 12,25%
em todo o horizonte de previsao, a projecao para a
inflacdo em 2008 elevou-se significativamente em
relag@o ao valor considerado na reunido do Copom
de junho e permanece, portanto, acima do valor
central de 4,50% para a meta fixada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). No cenario de mercado,
que leva em conta as trajetorias de cambio e de juros
apuradas pela Gerin junto a analistas no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflacdo para 2008 também sofreu forte
elevagdo em relacdo ao valor considerado na ultima
reunido do Copom e continua posicionada acima do
valor central para a meta de inflagdo. Em relacdo a
2009, tanto as projecdes associadas aos cenarios de
referéncia quanto aquelas associadas ao de mercado
aumentaram em relacdo aos valores considerados na
reunido de junho, e nos dois casos superam o valor
central de 4,50% para a meta.

Implementacio da politica monetaria

17. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados referentes a atividade economica
indicam que o ritmo de expansdo da demanda
doméstica continua bastante robusto e responde, ao
menos parcialmente, pelas pressoes inflacionarias que

tém sido observadas no curto prazo, a despeito do forte
crescimento das importagdes ¢ do comportamento
benigno do investimento. Mesmo no contexto de uma
desaceleracdo moderada da economia mundial neste
ano e da maior volatilidade que vem caracterizando
os mercados globais desde meados de 2007, o
Comité acredita, com as informagdes disponiveis até
0 momento, que o balanco de pagamentos ndo deve
apresentar risco iminente para o cenario inflacionario.
Em linhas gerais, a influéncia do cenario externo
sobre a trajetéria prospectiva da inflagdo brasileira
continua sujeita a efeitos contraditorios ¢ envolta em
consideravel incerteza. Por um lado, a perspectiva de
desaceleracao possivelmente mais generalizada da
atividade ao longo dos proximos meses aponta para
uma acomodacdo tanto dos precos de commodities
quanto da demanda externa. Por outro lado, a
trajetoria recente dos indices de precos, tanto em
economias maduras quanto nas emergentes, evidencia
a presenca de descompassos entre o crescimento
da oferta e da demanda, e, conseqiientemente, de
riscos inflacionarios significativos na economia
mundial. Diante da deterioragdo das perspectivas
para a inflacdo, em ambiente de maior incerteza,
o Comité avalia que o risco de materializacdo de
um cenario inflacionario menos benigno segue se
elevando. O Copom enfatiza que o principal desafio
da politica monetaria nesse contexto ¢ garantir que
os resultados favoraveis obtidos nos ultimos anos
sejam preservados. Em particular, cabe a politica
monetaria atuar para que impactos inicialmente
localizados sobre os indices de inflag@o, parcialmente
derivados de ajustes de pregos relativos que ocorrem
em escala global, ndo levem, por meio de uma piora
das expectativas, a uma deterioracdo persistente
da dinamica inflacionaria. O Comité entende que a
preservacdo da estabilidade monetaria ¢ condigo
necessaria para que o sistema de precos relativos
continue sinalizando eficientemente os ajustes
necessarios nos padrdes de consumo e producao
vigentes na economia.

18. O Copom considera que se elevou a probabilidade
de que pressoes inflaciondrias inicialmente localizadas
venham a apresentar riscos para a trajetéria da
inflagdo, uma vez que o aquecimento da demanda
doméstica e do mercado de fatores, bem como a
possibilidade do surgimento de restricdes de oferta
setoriais, podem estar ensejando aumento no repasse
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de pressdes sobre precos no atacado para os pregos
ao consumidor. O Comité avalia que as perspectivas
para esse repasse, bem como para a generalizagdo
de pressdes inicialmente localizadas sobre pregos
ao consumidor, dependem de forma critica das
expectativas dos agentes econdmicos para a inflago,
que mostraram elevacdo significativa nas ltimas
semanas e que continuam sendo monitoradas com
particular atengdo. Adicionalmente, cabe notar que,
embora o setor externo exer¢a alguma disciplina sobre
a inflacdo no setor de transacionaveis, os pregos das
importagdes tém se elevado com intensidade. Além
disso, o aquecimento da demanda doméstica pode
desencadear pressoes inflacionarias mais intensas no
setor de ndo transacionaveis, por exemplo, nos pregos
dos servicos. Nesse contexto, o Copom conduzira
suas acOes de forma a assegurar que os ganhos
obtidos no combate a inflagdo em anos recentes sejam
permanentes. Para tanto, ird acompanhar atentamente
a evolucdo da inflagdo e das diferentes medidas do
seu nucleo, assim como das expectativas de inflagao
dentro do horizonte de proje¢do, estando pronto a
ajustar a postura de politica monetéaria de forma a
evitar a consolidac¢ao de um cenario no qual reajustes
pontuais se transformem em reajustes persistentes ou
generalizados de precos.

19. A manuten¢do de taxas de inflagdo consistentes
com a trajetoria de metas e a resultante consolidacao
de um cenario de estabilidade macroecondmica
duradoura contribuirdo para a continuidade do
processo de reducdo progressiva da percepgdo de
risco macroeconémico que vem ocorrendo nos
ultimos anos. O Copom avalia que a persisténcia
de uma atuacdo cautelosa e tempestiva da politica
monetaria tem sido fundamental para aumentar a
probabilidade de que, mesmo diante de pressoes
inflacionarias em escala global, a inflagdo no Brasil
volte a evoluir segundo a trajetoria de metas. Para
que essa maior probabilidade continue se traduzindo
em resultados concretos, entretanto, é preciso que os
indicadores prospectivos de inflagdo, em particular a
evolucdo esperada da demanda e da oferta agregadas,
convirjam ao longo do periodo relevante para a
politica monetaria.

20. O Copom considera fundamental ressaltar,
mais uma vez, que ha defasagens importantes
entre a implementag@o da politica monetaria e seus
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efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre
a inflagdo. Dessa forma, a avaliacdo de decisdes
alternativas de politica monetaria deve concentrar-se,
necessariamente, na analise do cenario prospectivo
para a inflagdo e nos riscos a ele associados, em vez
de privilegiar os valores correntes observados para
essa variavel.

21. Ao longo dos proximos meses, 0 crescimento
do crédito, ainda que com alguma moderacao,
ocasionada pela elevacdo dos custos de captagdo, e
a expansdo da massa salarial real devem continuar
impulsionando a atividade econdmica. A esses fatores
de sustentacdo da demanda devem ser acrescidos
os efeitos das transferéncias governamentais
esperadas para este e para os proximos trimestres,
ainda que, conforme destacado na Nota da reunido
anterior, em intensidade menor do que se antecipava
anteriormente. Essas consideragdes se tornam
ainda mais relevantes quando se levam em conta
os nitidos sinais de demanda doméstica aquecida,
a disseminacdo de pressdes derivadas de ajustes de
pregos relativos, e o fato de que as decisdes de politica
monetaria terdo impactos concentrados nos meses
finais de 2008 e em 2009.

22. O Comité assinala a importante contribuicdo do
investimento para ampliar a capacidade produtiva.
Note-se, adicionalmente, que uma possivel
acomodagao dos precos de commodities, da qual
surgiram evidéncias preliminares nas ultimas
semanas, poderia contribuir para evitar que as pressoes
inflaciondrias se intensifiquem ainda mais. Entretanto,
0 Copom avalia que o ritmo de expansao da demanda
doméstica, que deve continuar sendo sustentado,
entre outros fatores, pelo crescimento da renda e
do crédito, continua colocando riscos importantes
para a dinamica inflacionaria. Nesse contexto, a
redugdo pronta e consistente do descompasso entre
o crescimento da oferta de bens e servigos e o da
demanda continua sendo central na avaliacao das
diferentes possibilidades que se apresentam para a
politica monetaria.

23. A evidéncia internacional, bem como a experiéncia
brasileira, indica que taxas de inflagdo elevadas levam
ao aumento dos prémios de risco, ao encurtamento
dos horizontes de planejamento e, conseqiientemente,
areducdo do potencial de crescimento da economia,



além de ter efeitos regressivos sobre a distribuicdo
de renda. Além disso, nas atuais circunstancias,
existe o risco de que os agentes economicos passem
a atribuir maior probabilidade a que elevacdes da
inflagdo sejam persistentes, o que implicaria reducao
da eficacia da politica monetaria. Assim sendo, a
estratégia adotada pelo Copom visa trazer a inflagao
de volta a meta central de 4,5%, estabelecida pelo
CMN, tempestivamente, isto ¢, ja em 2009. Tal
estratégia leva em conta as defasagens do mecanismo
de transmissao e ¢ a mais indicada para lidar com a
incerteza inerente ao processo de formulagdo e de
implementacdo da politica monetaria.

24. O Copom avalia que, diante dos sinais de
aquecimento da economia, como ilustram a aceleracao
dos precos no atacado e a trajetéria dos nucleos de
inflagdo, e da rapida elevacdo das expectativas de
inflagdo, sdo relevantes os riscos para a concretizacao
de um cenério inflaciondrio benigno, no qual o
IPCA voltaria a evoluir de forma consistente com a
trajetdria das metas. De fato, a deterioracao do cenario
prospectivo se manifesta nas projegoes de inflacdo
consideradas pelo Comité. O Copom considera,
também, que a persisténcia de descompasso
importante entre o ritmo de expansdo da demanda
e da oferta agregadas vem exacerbando o risco para
a dindmica inflacionaria. Nessas circunstancias,
a politica monetaria deve atuar vigorosamente,
enquanto o balanco dos riscos para a dindmica
inflacionaria assim o requerer, por meio do ajuste
da taxa basica de juros, para, por um lado, reduzir
tal descompasso e, por outro, evitar que pressoes
originalmente isoladas sobre os indices de pregos
levem a deterioracdo persistente das expectativas e
do cenario prospectivo para a inflacdo.

25. Nesse contexto, avaliando o cenario macroecondmico
€ com vistas a promover tempestivamente a convergéncia
da inflagdo para a trajetoria de metas, o Copom decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic para 13,00% ao
ano, sem Viés.

26. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos
cenarios alternativos para a evolucgdo das principais
variaveis que determinam a dindmica prospectiva
dos pregos e o balango dos riscos associado as

suas projecdes. A demanda doméstica continua se
expandindo a taxas robustas e sustenta o dinamismo
da atividade econdmica, inclusive em setores pouco
expostos a competicdo externa, quando os efeitos
de fatores de estimulo, como o crescimento da
renda, ainda estdo agindo sobre a economia. Por
sua vez, a contribuicdo do setor externo para um
cenario inflacionario favoravel, diante do forte
ritmo de expansdo da demanda doméstica, ¢ do
crescimento das pressdes inflacionarias globais,
tornou-se menos efetiva, em um momento no qual
os efeitos do investimento sobre a capacidade
produtiva da economia ainda precisam se consolidar.
Nesse ambiente, cabe a politica monetaria atuar de
forma a evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes
mais longos. Evidentemente, na eventualidade de se
verificar alteragdo no perfil de riscos que implique
modificacdo do cenario prospectivo basico tragado
para a inflagdo pelo Comité neste momento, a postura
da politica monetaria sera prontamente adequada as
circunstancias.

27. Ao final da reunido, foi registrado que o
Comité voltara a se reunir em 9 de setembro de
2008, para as apresentagdes técnicas, ¢ no dia
seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria,
conforme estabelecido pelo Comunicado 16.051, de
3/9/2007.

Sumario dos Dados Analisados pelo
Copom

Inflacao

28. O IPCA variou 0,74% em junho, apresentando
desaceleracdo em relacdo aos resultados do
IPCA-15 de junho e do IPCA de maio, 0,90% e 0,79%,
respectivamente. Por sua vez, o grupo alimentacao
e bebidas, com variagdo de 2,11%, respondeu por
0,47 p.p. da taxa no més, mostrando aceleragdo da
tendéncia de alta em relagao aos resultados de abril e
maio. Os precos livres aumentaram 0,96% em junho,
ante 1,02% no més anterior, registrando-se elevagoes
de 1,19% nos precos dos produtos comercializaveis
e de 0,75% nos dos nao-comercializaveis. Os pregos
monitorados aumentaram 0,22%, ante 0,26% em
maio. O indice de difusdo atingiu 67,19% em junho,
ante 71,35% em maio, com média de 63,67% em
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2008. Em doze meses, o IPCA acumulou expansdo
de 6,06% em junho, ante 5,58% em maio, resultado
de elevagdes de 7,98% nos precos livres e de 1,77%
nos precos monitorados.

29. As taxas dos ntucleos de inflagao referentes
ao [PCA registraram desaceleracdo no meés, mas
apresentaram elevacao em doze meses. O nucleo por
exclusao (sem alimentos no domicilio e monitorados)
variou 0,55% em junho ante 0,68% em maio,
acumulando alta de 5,37% em doze meses, ante
5,03% no més anterior. A variacdo do nucleo por
médias aparadas sem suavizacdo passou de 0,55%
em maio para 0,48% em junho, ¢ a variagdo em doze
meses subiu de 4,39% para 4,65% no mesmo periodo.
Pelo critério de médias aparadas com suavizagdo, o
nucleo alcangou 0,49% em junho, ante 0,50% em
maio, totalizando alta de 4,72% em doze meses, ante
4,56% em maio.

30. O IGP-DI cresceu 1,89% em junho, ante 1,88%
em maio, acumulando 13,96% em doze meses.
Dos componentes do indice, apenas o IPA mostrou
aceleracdo no més, 2,29% ante 2,22% em maio,
atingindo 17,90% em doze meses. O [PC-Br variou
0,77%, apo6s alta de 0,87% em maio, acumulando
elevacdo de 5,96% em doze meses. O INCC subiu
1,92% em junho, ante 2,02% no més anterior,
acumulando alta de 9,13% em doze meses.

31. A menor variagdo do [PC-M em junho refletiu,
principalmente, a desaceleracdo na taxa dos grupos
alimentacdo e saude e cuidados pessoais, que
apresentaram variagoes respectivas de 1,85% e 0,58%,
ante 2,33% e 0,81% no més anterior. O nicleo do
IPC-Br variou 0,44%, repetindo o resultado de maio
e acumulando elevagao de 3,75% em doze meses.

32. O maior aumento do IPA, em junho, refletiu a
alta mais expressiva dos pregos agricolas, enquanto
os pregos industriais mostraram desaceleragdao. O
IPA-agricola subiu 3,88%, ante 2,47% em maio,
acumulando variacdo de 37,91% em doze meses.
O IPA-industrial cresceu 1,69%, ante 2,13% em
maio, totalizando 11,58% em doze meses. Por
estagios de processamento, o IPA acusou aceleragdo
na variacdo mensal de junho nos precos dos bens
intermediarios e das matérias-primas brutas, 2,59%
e 3,33%, respectivamente, ante 2,32% ¢ 2,96% no

138 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2008

més anterior, na mesma ordem. Os precgos dos bens
finais revelaram desaceleragdo, com alta de 0,99% em
junho, ante 1,45% em maio. Em doze meses, ainda
considerando o IPA por estagios de processamento,
registraram-se elevagdes de 13,92%, 38,89% e
8,75%, respectivamente.

33. Resultados parciais de julho, apresentados pelo
IGP-10 e pelo IPC-S, apontaram continuidade da
desaceleracao dos precos industriais no atacado, da
construgdo civil e ao consumidor, particularmente da
alimentagdo, enquanto os precos agricolas no atacado
mostraram nova pressao altista, influenciados pelos
itens soja, bovinos e milho.

Atividade economica

34. De acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE,
o volume de vendas varejistas aumentou 0,6% em
maio, em relacdo ao més anterior. Considerado o
conceito ampliado, que incorpora os segmentos de
material de construgdo e veiculos e motos, partes e
pecas, 0 acréscimo na comparagdo mensal atingiu
0,8%. Sete dos dez segmentos pesquisados pelo
IBGE registraram elevagoes, destacando-se as de
5,1% nas vendas de equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicagdo, de 2% nas
de outros artigos de uso pessoal e doméstico, e de
1,1% nas de hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo. As vendas de tecidos,
vestuario e cal¢ados recuaram 1% e as de veiculos
permaneceram estaveis no meés.

35. Considerando-se as comparagdes entre idénticos
periodos de 2008 e 2007, o acréscimo nas vendas
atingiu 11,3% em maio, no conceito ampliado,
acumulando 14,2% no ano. Houve crescimento
generalizado em todos os segmentos nessas duas
formas de comparacdo, com énfase naqueles mais
diretamente influenciados pela oferta de crédito,
como equipamentos e material para escritorio,
informdtica e comunicago; veiculos, motos, partes
e pegas; e moveis e eletrodomésticos.

36. Segundo dados da Associagdo Comercial de
Sdo Paulo (ACSP), referentes a capital paulista e
dessazonalizados pelo Banco Central, as consultas
ao Servico Central de Protecdo ao Crédito (SCPC)



e aquelas direcionadas ao Usecheque aumentaram
0,6% ¢ 0,3%, respectivamente, em junho, em relacdo
ao més anterior. Na comparagdo com o primeiro
semestre de 2007, registraram-se altas respectivas
de 7,3% e de 6,6%.

37. Quanto aos indicadores de investimento, a
producdo interna de bens de capital recuou 4,9%,
enquanto a producao de insumos para a construgao
civil cresceu 5,8% em maio, comparativamente a0 més
anterior, na série com ajuste sazonal. Na comparagao
com maio de 2007, esses indicadores cresceram 5,8%
e 6,4%, respectivamente. Relativamente a producdo
de bens de capital, a queda na comparagdo com abril
esteve relacionada ao comportamento dos subsetores
seriados para fins industriais, equipamentos de
transporte e bens de uso misto. Em rela¢do a maio
de 2007, a evolugao positiva refletiu, principalmente,
a expansao dos segmentos de maquinas agricolas,
24,1%, e de equipamentos para transportes, 11,2%.

38. As importagdes de bens de capital cresceram
12,2% em maio, em relagdo a abril, de acordo com
dados de quantum da Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), dessazonalizados
pelo Banco Central. Essas compras, ratificando
a trajetoria expansionista dos investimentos na
economia brasileira, elevaram-se 35,3% em relacao
a maio de 2007.

39. Indicadores da CNI referentes a maio,
dessazonalizados pelo Banco Central, apontaram
recuo da atividade industrial em relagdao a abril,
com quedas de 1% e 0,6% no faturamento real e nas
horas trabalhadas na produgao, respectivamente. Em
comparagdo a maio € aos primeiros cinco meses de
2007, o faturamento real aumentou 5,3% e 7,9%,
respectivamente, e as horas trabalhadas na produgao,
2,7% e 5,8%, na mesma ordem. O Nuci atingiu
82,7% em maio, 0,4 p.p. abaixo do nivel de abril,
considerados dados dessazonalizados, € manteve-se
praticamente estavel na comparagdo com maio de
2007, em 83,2%.

40. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM)
do IBGE, a produgao fisica da industria registrou
queda de 0,5% em maio, na série dessazonalizada,
comparativamente a abril. Dezesseis das 27 atividades
pesquisadas registraram recuo da produgao fisica no

més, enquanto por categorias de uso, destacaram-se
as quedas de 4,9% em bens de capital, apds quatro
meses seguidos em ascensdo, ¢ de 1,3% em bens de
consumo duraveis. A produgao de bens intermediarios
aumentou 0,3% e a de bens de consumo semi € nao-
duraveis, 1,3%. Em comparagdo com o mesmo més
de 2007, houve aumento da producao em todas as
categorias de uso em maio, mas as taxas de expansao
foram bem inferiores as dos meses anteriores,
principalmente pela ocorréncia de dois dias tuteis a
menos em maio deste ano ante maio de 2007. Nos
primeiros cinco meses de 2008, comparativamente a
igual periodo do ano anterior, a producao industrial
cresceu 6,2%, destacando-se as taxas de crescimento
em bens de capital e bens de consumo duraveis,
16,3% e 13,7%, respectivamente. No mesmo periodo,
os acréscimos nas producdes de bens intermediarios e
de bens de consumo semi ¢ nao-duraveis alcangaram
5,2% e 1,8%, na ordem. Considerando a expansdo
da atividade industrial em periodos de doze meses,
a taxa de expansao passou de 6,9% em abril para
6,7% em maio, denotando ligeira desaceleracdo na
margem, em parte pelo fato de que este ano o feriado
de Corpus Christi ocorreu em maio e ndo em junho,
como nos ultimos dois anos.

41. A produgdo de autoveiculos atingiu 303,8 mil
unidades em junho, segundo a Associacao Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
elevando-se 15% em relagdo ao mesmo més do ano
anterior. Considerando dados dessazonalizados, a
producdo do setor ficou estavel em relagdo a maio,
com acréscimo de 1,8% na produgdo de caminhdes
e quedas nos segmentos de Onibus e automoveis,
respectivamente. A producdo de maquinas agricolas
aumentou 12,3% na mesma base de comparagdo. No
primeiro semestre de 2008, a produgao de autoveiculos
aumentou 22% e a de maquinas agricolas, 38,7%,
comparativamente ao primeiro semestre de 2007.
No mesmo periodo, as vendas totais de autoveiculos
cresceram 20,3%, com expansao de 28,1% nas vendas
internas e recuo de 0,7% nas exportagoes.

42. De acordo com o Levantamento Sistematico
da Produgdo Agricola (LSPA), realizado em junho
pelo IBGE, a area plantada em 2008 devera atingir
47,1 milhdes de hectares, 3,9% superior a de 2007.
A safra de graos foi estimada em 143,6 milhdes de
toneladas, 7,9% superior a do ano anterior. Esse
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resultado incorpora aumentos de 11% na producao de
arroz, 10,7% na de milho e 3,2% na de soja, culturas
que respondem, conjuntamente, por cerca de 90% da
producao de graos e ocupam 82% da area plantada. O
LSPA estimou ainda acréscimos de 14% na produgao
de cana-de-agucar, com expansdo de 13% na area
plantada, e de 27,3% na producao de café, efeito da
recuperagdo ciclica bianual da produtividade.

Expectativas e sondagens

43. A pesquisa mensal da Federagdo do Comércio do
Estado de Sao Paulo (Fecomercio-SP) registrou recuo
de 8% no Indice de Confianga do Consumidor (ICC)
em julho, em relagdo ao més anterior, resultado de
retragoes de 7,9% no Indice das Condigdes Econdmicas
Atuais (Icea) e de 8% no Indice de Expectativas do
Consumidor (IEC). O ICC elevou-se 0,9% em relagao
ajulho de 2007, traduzindo expansoes de 1,7% no IEC
e retragao de 0,2% no Icea.

44. A Sondagem de Expectativas do Consumidor da
FGYV registrou recuo de 6,5% no ICC em junho, em
relacdo ao més anterior. Tanto as avaliagcdes sobre
a situag@o atual quanto as expectativas em relacdo
aos proximos meses tornaram-se desfavoraveis em
relagdo ao registrado observado no més anterior,
com quedas respectivas de 6,3% e de 6,6%. Em
relacdo aos indices de junho de 2007, a Sondagem
registrou quedas de 1,7% no ICC e de 6% no Indice
das Expectativas, enquanto o Indice da Situagio Atual
revelou expansao de 6,6%.

45. Ainda segundo a FGV, o Indice de Confianca da
Industria (ICI) atingiu 121,8 pontos em junho ante
119,9 em maio. O indicador situou-se 3,5 p.p. acima
do nivel registrado em igual més de 2007, refletindo
as elevagoes de 3,7 p.p. no componente relativo a
situacdo atual e de 3,4 p.p. no componente relativo
as expectativas.

46. Conforme a Sondagem Conjuntural da Industria
de Transformacao, realizada pela FGV, o Nuci atingiu
86,4% em junho deste ano, superando em 0,8 p.p.
o registrado no més anterior, com destaque para o
acréscimo de 1,9 p.p. observado no segmento bens
de capital, que alcangou 89,4%. Em relagéo a junho
de 2007, a elevagao do Nuci situou-se em 1,7 p.p.,
com aumentos de 5,1 p.p. em materiais de construgao,
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4,8 p.p. em bens de consumo ¢ 3,9 p.p. em bens de
capital, enquanto o segmento de bens intermediarios
registrou recuo de 0,2 p.p.

Mercado de trabalho

47. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram criados
309,4 mil postos de trabalho formais em junho de
2008, acumulando 1.361,4 mil novos empregos no
primeiro semestre do ano. Os dados dessazonalizados
indicaram crescimento mensal de 0,7% no nivel
de emprego, com aumento em todos os setores,
destacando-se a construgdo civil, com taxa de
expansao de 1,3%, e a agropecuaria, pelo nimero
de vagas criadas no més, 92,6 mil.

48. Conforme a PME, realizada pelo IBGE nas
seis principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu 7,9% da Populacdo
Economicamente Ativa (PEA), em maio, ante 8,5%
no més anterior ¢ 10,1% em maio de 2007. O recuo
da taxa de desemprego de abril para maio refletiu
o aumento de 89 mil trabalhadores ocupados ¢ a
reducdo de 60 mil trabalhadores que se retiraram
do mercado de trabalho. Em rela¢do a maio do ano
passado, a ocupagao cresceu 4,6%, enquanto a PEA
aumentou 2,1%. Considerando o contingente de
pessoal ocupado por posi¢do na ocupag@o, 0 niumero
de trabalhadores do setor privado aumentou 0,4%
de abril para maio, representando 53 mil postos
de trabalho, a maior parte (45 mil) em empregos
sem carteira. O niumero de trabalhadores por conta
propria cresceu 0,45%, enquanto o nimero de
empregadores diminuiu 3,1%. Em relagdo a maio de
2007, os trabalhadores com carteira no setor privado
lideraram o crescimento da ocupagdo, com alta de
9,5%, os empregadores e os trabalhadores por conta
propria aumentaram 4,3% e 0,6%, respectivamente,
enquanto o nimero de empregados sem carteira
recuou 0,9%.

49. De acordo com a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas diminuiu
1% em maio, em relagdo a abril, e aumentou 2,4% no
ano, mantendo alta de 1,5%, comparativamente a maio
de 2007. A massa salarial real recuou 0,5% em maio
ante o més anterior € cresceu 6,4% no ano, situando-se
6,2% acima da verificada em maio de 2007.



50. O contingente de pessoal empregado na industria
aumentou 0,2% em maio, na comparacgao com abril,
conforme estatisticas da CNI dessazonalizadas
pelo Banco Central. Na comparagdo com maio
de 2007, o pessoal empregado ¢ a massa salarial
real paga pelo setor industrial cresceram 3,8% e
4%, respectivamente. Nos primeiros cinco meses
de 2008, observaram-se acréscimos de 4,5% no
pessoal empregado e de 5,6% na massa salarial
real paga pelo setor industrial, ante mesmo periodo
de 2007.

Crédito e inadimpléncia

51. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
cresceu 2,6% em maio, acumulando expansao de
32,4% em doze meses. Consideradas as mesmas
bases de comparagdo, as operacdes com recursos
livres cresceram 2,9% e 36,1%, respectivamente,
e as realizadas com recursos direcionados, 1,9% e
24%. Entre as operagdes de crédito com recursos
livres, registre-se a manuten¢do do dinamismo das
operagdes de arrendamento mercantil, cujos saldos
contratados nos segmentos de pessoas fisicas e
pessoas juridicas elevaram-se, na ordem, 128,6%
e 86,9%, em doze meses. Entre as operagdes com
recursos direcionados, assinalem-se, na mesma
base de comparagdo, as expansdes nos créditos
destinados a habitacdo, 26,5%, ¢ ao setor rural,
21,9%. Considerada a segmentagdo por atividade
econdmica, o saldo dos empréstimos a industria
registrou, em maio, aumentos de 1,6% em relagdo a
abril e de 38,2% em doze meses.

52. A taxa média de juros ativa incidente sobre as
operagoes de crédito referenciais atingiu 37,6% a.a.
em maio, ante 37,4% a.a. em abril ¢ 37,2% a.a. em
maio do ano anterior. As taxas médias situaram-se
em 47,4% a.a. nas operagdes com pessoas fisicas
e em 26,9% a.a. nos empréstimos contratados com
pessoas juridicas, comparativamente a 48,4% e
24.,3%, respectivamente, em maio de 2007.

53. O prazo médio das operagdes de crédito
referenciais situou-se em 370 dias em maio,
mantendo-se praticamente estavel desde janeiro,
quando superou, pela primeira vez, a marca de um
ano. Nas operagdes com pessoas juridicas, o prazo
médio atingiu 299 dias, enquanto nas operagoes

realizadas com pessoas fisicas, 457 dias, ante 252 dias
e 398 dias, respectivamente, em maio de 2007.

54. A taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referenciais, correspondente a atrasos superiores a
noventa dias, situou-se em 4,2% em maio, recuando
0,6 p.p. em relacdo ao més correspondente de 2007.
Por segmentos, as taxas relativas a operagdes com
pessoas juridicas e pessoas fisicas atingiram, na
ordem, 1,8% e 7,3%, comparativamente a 2,6% e
7,2% em maio de 2007.

55. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, atingiu 5,7% em junho, ante
5,1% no mesmo més do ano anterior. No primeiro
semestre, a taxa média situou-se em 7,1%, ante 6,7%
no mesmo periodo de 2007.

Ambiente externo

56. O aumento da inflagdo permanece como pano
de fundo no cenario internacional, adicionando
incertezas ao ambiente em que predomina a
desaceleracdo do crescimento econdmico. Além da
retomada das turbuléncias do setor financeiro, da
apreensdo com a solvéncia dos bancos e companhias
hipotecarias, ha preocupacdes sobre a possibilidade de
contagio mais acentuado nos mercados emergentes.
Os mercados de commodities, incluindo petréleo,
permanecem solidos em razdo da forte demanda e
da oferta pressionada.

57. As taxas de inflagdo vém atingindo os mais altos
patamares das ultimas décadas em bases anuais e
mensais, devido a alta dos precos dos alimentos e
da energia, preocupando os bancos centrais diante da
possibilidade de propagacao dessas altas para salarios
e expectativas. O sentimento empresarial na maioria
dos paises continua sendo de cautela, enquanto as
expectativas dos consumidores vém se deteriorando.
Os indices dos mercados acionarios declinaram
para bear market, levantando preocupacdes de que
os choques gerados pela crise das hipotecas de alto
risco podem levar a economia norte-americana para
uma desaceleracdo mais acentuada, limitando o
crescimento global.

58. A economia norte-americana continua enfrentando
incertezas quanto a perspectiva dos mercados, da
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economia ¢ da inflagdo. A liquidez das grandes
financiadoras de hipotecas esteve sob observagao,
levando as autoridades federais a aprovarem um
plano para ajuda-las. Segundo visdo do Federal
Reserve, ha maior preocupagdo com a inflagao
do que com o crescimento da economia, embora
ainda se observem riscos significativos de baixa do
crescimento. O indice de pregos ao consumidor (CPI)
avancou 1,1% em junho, frente a maio, na maior alta
mensal desde junho de 1982.

59. No Japdo e na Area do Euro, o crescimento
econdmico esta desacelerando, principalmente
devido aos efeitos dos elevados pregos de energia e
matérias-primas. Embora mantendo uma velocidade
muito superior a média mundial, a economia chinesa
também desacelerou no primeiro semestre deste ano,
com o PIB aumentando 10,4% no primeiro semestre,
ante 12,2% registrados em igual periodo de 2007. No
segundo trimestre de 2008, o crescimento atingiu
10,1%, ante 10,6% no primeiro e 11,9% no mesmo
periodo de 2007.

Comeércio exterior e reservas internacionais

60. O saldo da balanca comercial atingiu
US$2,7 bilhdes em junho, acumulando superavits
de US$11,4 bilhdes no ano e de US$30,8 bilhdes em
doze meses. No primeiro semestre, as exportagoes
atingiram US$90,6 bilhdes ¢ as importagdes,
US$79,3 bilhdes, com expansdes respectivas de
24.8% e de 51,8%, comparativamente a0 mesmo
periodo de 2007. A corrente de comércio atingiu
o valor recorde de US$169,9 bilhdes no primeiro
semestre, acumulando US$325,3 bilhdes em doze
meses, também recorde na série historica.

61. Em junho, as exportagdes atingiram
USS$18,6 bilhdes, o que representou média diaria
de US$885,4 milhoes, 35% superior a observada
no més correspondente de 2007. As importagdes
registraram US$15,9 bilhdes, ou média diaria de
US$756 milhoes, 62,6% superior as de junho do
ano anterior.

62. As reservas internacionais totalizaram
US$200,8 bilhdoes em junho, com aumentos de
US$2.9 bilhdes no més e de US$20,5 bilhdes na
comparagdo com o final do ano anterior.
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Mercado monetario e operagoes de
mercado aberto

63. Desde a reunido do Copom de junho, as
taxas de juros futuros apresentaram elevacdo em
todos os prazos. No cenario externo, o preco do
petroleo atingiu niveis historicamente elevados e
continuaram as preocupacdes com a satde financeira
de institui¢des bancarias nos Estados Unidos, que
ocasionaram um aumento da aversao a risco. No
ambito interno, a persisténcia dos indices de inflagao
corrente em patamares elevados e a continuidade da
deterioragdo das expectativas inflacionarias também
contribuiram para a alta das taxas de juros. No
periodo de 2 de junho a 21 de julho, as taxas de um,
de trés e de seis meses subiram, respectivamente,
0,58 p.p., 0,62 p.p. e 0,68 p.p. As taxas para os
prazos de um, dois e trés anos se elevaram em
0,77 p.p., 0,82 p.p. e 0,75 p.p., respectivamente.
A taxa real de juros, medida pelo quociente entre a
taxa nominal de um ano e a expectativa de inflagdo
(suavizada) para os proximos doze meses, elevou-se de
8,66%, em 2 de junho, para 8,79%, em 21 de julho.

64. Em 27 de junho, o Banco Central realizou leildo
de swap cambial reverso para a rolagem da posicdo
liquida do més de julho. Essa operagdo alcangou o
montante equivalente a US$1,5 bilhdo.

65. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanalmente, no periodo de 3 de junho a 21 de
julho, opera¢des compromissadas longas, tomando
recursos por prazos de cinco e de sete meses. O saldo
diario médio do estoque dessas operacdes alcangou
R$72,8 bilhdes, dos quais R$51,4 bilhdes em
operagdes de sete meses. No mesmo periodo, o Banco
Central atuou em 39 oportunidades como tomador
de recursos por meio de operagdes compromissadas
de curtissimo prazo. Realizou, ainda, operacdes de
nivelamento, ao final do dia, com prazo de dois dias
uteis. As operagdes de curtissimo prazo, incluidas
as de nivelamento, tiveram saldo diario médio
tomador de R$37,0 bilhdes. Além disso, em 5, 11,
18 e 25 de junho e 1° e 9 de julho, 0 Banco Central
tomou recursos com prazos de onze a 35 dias uteis,
nos montantes de R$114,8 bilhdes, R$9,0 bilhdes,
R$13,4 bilhdes, R$9,0 bilhdes, R$39,2 bilhdes e
R$37,7 bilhdes, respectivamente. No periodo, o saldo



diario médio para essas operagoes tomadoras de curto
prazo foi de R$155,1 bilhoes.

66. Entre 3 de junho e 21 de julho, as emissdes do
Tesouro Nacional referentes aos leildes tradicionais
somaram R$34,8 bilhdes. A colocagio de titulos de
remunera¢do prefixada alcangou R$12,5 bilhoes,
sendo R$7,7 bilhoes em Letras do Tesouro Nacional
(LTN) de vencimento em 2008, 2009 e 2010, e
R$4,8 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional — Série
F (NTN-F) de vencimento em 2012, 2014 e 2017.
As vendas de Letras Financeiras do Tesouro (LFT)
totalizaram R$18,0 bilhdes, com a colocagdo de
titulos de vencimento em 2012 e 2014. Nos leildes
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
foram vendidos titulos de vencimento em 2011, 2013,

2017, 2024, 2035 e 2045, em um montante total de
R$4,3 bilhdes.

67. No mesmo periodo, o Tesouro realizou leildes de
venda de LTN de vencimento em julho e outubro de
2009, conjugada com a compra de LTN de vencimento
em julho e outubro de 2008, em um total de
R$0,3 bilhdo. As vendas de NTN-B liquidadas
mediante a entrega de outros titulos somaram
R$6,1 bilhdes e envolveram titulos de vencimento em
2011,2013,2017,2024,2035¢2045. O Tesouro efetuou,
também, leiloes de venda de LFT de vencimento em
2012 e 2014, no montante de R$3,2 bilhdes, aceitando
como pagamento LFT de vencimento em 2008, e
leildes de compra de LTN e de NTN-B, que alcangaram
R$2.,4 bilhoes e R$31 milhdes, respectivamente.

Notas da 1372 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 09 e 10/09/2008

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

Horario de inicio: 17h20 (09/09) e 17h (10/09)
Horario de término: 19h30 (09/09) e 20h10 (10/09)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Alvir Alberto Hoffmann

Anthero de Moraes Meirelles

Antonio Gustavo Matos do Vale

Maria Celina Berardinelli Arraes

Mario Gomes Toros

Mario Magalhaes Carvalho Mesquita

Chefes de Departamento (presentes no dia 09)
Adriana Soares Sales — Departamento de
Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Carlos Hamilton Vasconcelos Aratijo — Departamento
de Estudos e Pesquisas (também presente no dia 10)
Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira — Departamento
de Operagdes das Reservas Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 09)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor de
Imprensa

Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria
Eduardo José Araujo Lima — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
José Linaldo Gomes de Aguiar — Secretario-Executivo
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucdo
recente e as perspectivas para a economia brasileira e
para a economia internacional, no contexto do regime
de politica monetaria, cujo objetivo ¢ atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflagao.
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Evolucao recente da economia

1. A inflagio medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) recuou em julho e agosto,
para 0,53% e 0,28%, respectivamente, ante 0,74%
em junho. Com isso, a inflagdo alcangou 4,48% nos
primeiros oito meses de 2008 — a maior variacao
nesses meses desde 2004 — ante 2,80% em igual
periodo de 2007. Em doze meses, o IPCA mostrou
a primeira desaceleragao desde outubro de 2007.
De fato, apos atingir 6,06% em junho, a inflagdo se
deslocou para 6,37% em julho e 6,17% em agosto
(4,18% no mesmo més de 2007). Sob esse critério
de comparagdo, a aceleracdo do nivel de pregos ao
consumidor reflete essencialmente o comportamento
dos pregos livres, que subiram mais rapidamente
do que os precos administrados e monitorados por
contrato. Com efeito, o incremento dos precos livres e
dos administrados alcangou, respectivamente, 7,64% e
2,84% em doze meses até agosto, ante 5,00% e 2,37%
até agosto de 2007. Além disso, note-se que, a despeito
da aprecia¢do cambial observada, os precos de bens
comercializaveis mostraram aceleragdo ¢ variaram
6,82% em doze meses até agosto (4,82% em agosto de
2007). No que se refere aos itens nao comercializaveis,
em grande parte impulsionada pelo comportamento
dos precos de alimentos in natura e de servigos, a
inflacdo acumulada em doze meses foi ainda mais
elevada (8,41%), evidenciando a influéncia de
fatores domésticos sobre a dindmica inflacionaria.
No caso dos servigos, por exemplo, a inflacao, sob
esse critério de comparacgao, deslocou-se de 4,98%
em agosto de 2007 para 5,19% em dezembro e para
5,91% em agosto de 2008. Evidéncias preliminares
relativas a setembro apontam inflagdo ao consumidor
em patamar similar ao observado em agosto, porém
acima do verificado em setembro de 2007. Em sintese,
adespeito de certa melhora na dindmica inflacionaria
na margem, ainda ndo se consolidou o processo de
reversao da tendéncia de progressivo afastamento da
inflacdo em relagao a trajetoria de metas, que vinha
se verificando desde o final de 2007.

2. As trés principais medidas de inflagao subjacente
calculadas pelo Banco Central do Brasil t€m, ainda que
nio de maneira uniforme, evoluido em linha com o
indice pleno. Os nucleos por exclusdo de monitorados
e de alimentos no domicilio, pelo critério de médias
aparadas com suavizacao e por médias aparadas sem
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suavizacdo, deslocaram-se de 0,55%, 0,49% e 0,48%
em junho, para 0,39%, 0,36% ¢ 0,43% em julho e
0,50%, 0,36% e 0,42% em agosto, respectivamente.
Assim como no caso do indice pleno, a inflagao
acumulada nos primeiros oito meses de 2008 pelas
trés medidas de nucleo exibiu sensivel elevagao frente
as taxas verificadas no mesmo periodo de 2007, com
deslocamentos de 2,45%, 2,47% e 2,24% para 4,18%,
3,26% e 3,52%, para o indice por exclusdao, médias
aparadas com e sem suavizagao, respectivamente. No
que se refere ao acumulado em doze meses, o nicleo
por exclusdo continua a mostrar substancial elevagao,
deslocando-se de 5,37% em junho para 5,71% em
julho e para 5,87% em agosto. Ja os nticleos por médias
aparadas, com e sem suaviza¢do, mostram relativa
estabilidade, sob esse critério, nos ultimos meses. O
nucleo por médias aparadas com suavizacao se deslocou
de 4,72% em junho para 4,89% em julho e para 4,85%
em agosto, ao passo que o nucleo por médias aparadas
sem suavizacdo avancou de 4,65% em junho para
4,93% em julho e para 4,92% em agosto. Com isso,
todas as medidas de nucleo continuam encontrando-se
acima do valor central para a meta de inflagdo. Cabe
destacar, adicionalmente, que o comportamento do
indice de difusdo do IPCA, cuja média no ano é a maior
desde 2004, continua apontando para um processo
inflacionario relativamente disseminado, corroborando
analise constante em Notas de reunides anteriores
do Comité.

3. A inflagdo medida pelo ndice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) se deslocou de
1,89% em junho para 1,12% em julho e -0,38% em
agosto (a primeira deflagdo mensal desde margo de
2006). No acumulado em doze meses, a varia¢do
do IGP-DI subiu de 13,96% em junho para 14,81%
em julho, mas recuou para 12,80% em agosto, ante
5,19% em agosto de 2007. A aceleragao do IGP-DI
em doze meses até agosto refletiu o comportamento
de seus trés principais componentes. O Indice de
Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou
5,93% (4,47% em agosto de 2007), enquanto o Indice
de Pregos no Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) teve incremento de 15,70% (5,49% em
agosto de 2007). Na mesma base de comparagao, o
Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC) variou
11,40% (5,05% em agosto de 2007). No que se
refere especificamente ao IPA agricola, a variacao
atingiu 22,51% (14,87% em agosto de 2007). Cabe



destacar, ainda, a continuidade das pressdes altistas
sobre os pregos industriais no atacado, processo que
teve inicio no segundo semestre de 2007 e que nao
da sinais consistentes de acomodac@o. Nos primeiros
oito meses do ano, os precos industriais no atacado
tiveram elevacao de 10,87%, ante 2,12% em igual
periodo de 2007. Note-se, adicionalmente, que a
inflacdo dos precos industriais no atacado, acumulada
em doze meses, subiu de 4,42% em dezembro de
2007 para 13,37% em agosto de 2008. Conforme
destacado em Notas de reunides anteriores, 0 Copom
avalia que os efeitos do comportamento dos pregos
no atacado sobre a inflacdo para os consumidores
dependerao das condigdes atuais e prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de pregos
em relacdo a trajetoria futura da inflagdo.

4. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou os dados do Produto Interno
Bruto (PIB) do segundo trimestre de 2008. Os
dados mostraram a sustentacdo de taxas robustas de
crescimento, quer sob o critério da variagao acumulada
no ano (6,0%, ante 5,9% no trimestre anterior), quer
no que se refere a comparacao interanual (6,1%,
ante 5,9% no trimestre anterior). Do ponto de vista
da demanda agregada, continua chamando atencdo
o dinamismo da formagao bruta de capital fixo, que
cresceu 16,2% ante o segundo trimestre de 2007. A
expansao do consumo das familias, que tende a ser
menos volatil do que o investimento ao longo do ciclo,
também foi significativa, 6,7% em comparag@o com o
segundo trimestre de 2007. Com isso, a contribui¢ao
da absor¢ao doméstica para o crescimento do
produto manteve-se proxima a 8,5%, em linha com o
observado no primeiro trimestre do ano, € bem acima
da contribuigao de 6,9% observada ao final de 2007.
Do lado da oferta agregada, tendo o segundo trimestre
de 2007 como base de comparacdo, a expansdo do
produto industrial alcangou 5,7%, com a industria de
transformacao crescendo 4,8%, e a construgao civil,
9,9%. Contudo, o grande destaque foi a expansado
de 7,1% da produgdo agropecuaria. A variacdo do
deflator do PIB a pregos de mercado acelerou de
5,0%, sob o critério interanual, no primeiro trimestre,
para 6,3% no segundo, em linha com a aceleracao
inflacionaria observada no periodo.

5. A média movel trimestral da série de produgdo
industrial geral, segundo dados dessazonalizados

pelo IBGE, avangou 1,1% em julho, apos alta
de 0,8% no més anterior. Ainda considerando a
série dessazonalizada, na comparacdo més a més,
ap6s a expansdo de 2,8% verificada em junho,
a producao fisica da industria avangou 1,0% em
julho, desempenho que em parte se explica pela
distribuicdo atipica de dias uteis no corrente ano.
Note-se, ainda, que a producdo da industria geral
mostra crescimento de 6,6% no ano até julho,
sendo 6,5% na industria de transformacdo e 6,8%
na extrativa. Na comparagdo com o mesmo més do
ano anterior, a produgao industrial exibiu expansao
de 8,5% em julho (contando com um dia util a
mais), 0 mesmo patamar observado na industria de
transformacao e na extrativa. Os dados ja divulgados
referentes aos Gltimos meses apontam, em suma, para
a continuidade do ciclo de crescimento industrial,
ainda que possa ocorrer alguma acomodacdo na
margem, em fun¢ao de restricdes a expansao da
oferta em certos segmentos, bem como dos efeitos da
mudanca de postura da politica monetaria no Brasil
e da desacelera¢do da demanda externa.

6. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a produgdo de bens
de capital cresceu 1,2% em julho. No que se
refere as demais categorias de uso, a producao de
bens intermediarios avangou 1,1%, a de semi e
ndo-duraveis se manteve estavel e a de bens de
consumo duraveis recuou 5,2%. Em termos de
expansao acumulada no ano, o setor de bens de capital
lidera com 18,1%, seguido pelo setor de bens duraveis
(13,2%). A recuperacao da producdo de bens de
capital em junho e julho mais que compensou a forte
queda ocorrida em maio, evidenciando o dinamismo
desse segmento, que tem decorrido, principalmente,
da consolidacdo das perspectivas favoraveis a
continuidade da estabilidade macroeconomica. Por
sua vez, a expansao da producdo de bens duraveis
reflete, em grande parte, as condi¢des de crédito,
que permanecem mais favoraveis do que o padrao
historico.

7. O mercado de trabalho permanece com desempenho
bastante favoravel. A taxa de desemprego nas seis
regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) situou-se em 8,1% em julho, alta
de 0,3 p.p. em relagdo a junho, mas com recuo de
1,4 p.p. em relag@o a julho de 2007. Com isso, a taxa
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média de desemprego nos primeiros sete meses do
ano foi 1,6 p.p. inferior a observada em igual periodo
de 2007. Considerando dados dessazonalizados pelo
Banco Central, a taxa de desemprego deslocou-se de
7,7% em junho para 8,0% em julho, mostrando nos
ultimos meses relativa estabilidade em patamares
historicamente reduzidos. O rendimento médio
nominal da populagdao ocupada teve elevagao de
10,5%, em julho, na comparagao interanual, a maior
desde dezembro de 2005, liderada pelos empregados
do setor publico. Em julho, o rendimento médio
real habitualmente recebido teve alta de 0,1%, ante
junho (elevacdo de 3,0% frente a julho de 2007). Nos
primeiros sete meses do ano, o rendimento médio real
teve alta de 2,4%, enquanto o pessoal ocupado cresceu
4,0%. Em conseqiiéncia, a expansdo da massa salarial
real atingiu 6,5% (expansao de 7,2% em julho, ante o
mesmo més de 2007), continuando a constituir fator-
chave para o crescimento da demanda doméstica. Por
sua vez, o emprego na industria de transformagao
aumentou 0,5% em julho (ante 0,5% em junho e
0,2% em maio), segundo dados da Confederagao
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados
pelo Banco Central. Comparativamente ao mesmo
més do ano anterior, o incremento do pessoal
empregado atingiu 4,0%, com variagdo em doze
meses alcancando 4,3%. Segundo dados do IBGE,
o pessoal ocupado na industria aumentou 0,7% em
julho (ante 0,5% em junho e -0,1% em maio), na
série com ajuste sazonal, acumulando 2,9% em doze
meses ¢ alta de 2,8% comparativamente a julho de
2007. Ainda sobre emprego, dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) indicam
continuidade do forte dinamismo da geragao de
vagas no setor formal neste ano, com a criacdo de
309,4 mil postos de trabalho em junho e de 203,2 mil
em julho, o melhor resultado da série historica para
o més. De fato, o saldo de julho significou aumento
de 60% em relagdo ao observado em igual més do
ano passado. Nos sete primeiros meses do ano, o
saldo de emprego atingiu o recorde histérico de
1.564,6 mil contrata¢des para o periodo, superior
em 27% ao do ultimo recorde, registrado em 2004,
evidenciando o aquecimento do mercado de trabalho.
Dados dessazonalizados mostram crescimento de
0,6% no nivel de emprego formal em julho, e dados
observados apontam incremento de 6,0% em doze
meses. Em julho, o setor que mais admitiu foi o de
servi¢os, com a abertura de 51,3 mil postos, o segundo
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melhor desempenho da série para o més, seguido pelo
setor agricola, com gerac¢ao de 44,9 mil empregos,
também o segundo melhor resultado para o més. Ja
a industria de transformacao abriu 37,5 mil postos,
ante 29,0 mil no mesmo periodo do ano passado,
enquanto o comércio abriu 25,3 mil vagas (27,9 mil
em julho de 2007) e a construgao civil criou 35,1 mil
empregos (19,0 mil no mesmo més de 2007). Além
do processo de formalizagdo, esses dados ressaltam
o forte dinamismo da procura por mao-de-obra. De
fato, o nivel de emprego formal acumula crescimento
de 6,3% no ano.

8. Em linha com a evolug¢ao positiva do mercado de
trabalho e com a expansdo do crédito, o comércio
varejista continua a registrar desempenho favoravel
e indica que o ritmo de crescimento da demanda
doméstica se mantém robusto, sem mostrar ainda
sinais consistentes de arrefecimento. O volume de
vendas do comércio varejista ampliado, de acordo
com os dados dessazonalizados pelo IBGE, cresceu
1,3% em junho, apos altas de 1,1% em maio e 1,5%
em abril. Na compara¢do com o mesmo més do ano
anterior, houve crescimento de 14,1%, acumulando
14,3% no ano. A média movel trimestral da taxa
de crescimento do comércio varejista ampliado
aumentou 0,9% entre maio e junho, representando
o0 vigésimo sexto més consecutivo de elevacdo do
indicador. Na comparagdo com o més anterior, pela
série com ajuste sazonal, destacam-se os setores
de combustiveis e lubrificantes (2,1%), veiculos e
motos, partes e pecas (1,7%) e tecidos, vestuario e
calcados (1,7%). No ano até junho, o crescimento
acumulado foi maior nos segmentos de equipamentos
¢ material para escritorio (30,9%), veiculos e motos,
partes e pegas (22,3%) e outros artigos de uso pessoal
e doméstico (21,5%). Note-se que, a despeito da
elevacdo dos precos de alimentos, o segmento
de hiper, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo mostra crescimento expressivo
sob esse critério de comparagao (5,9%). O solido
desempenho do comércio varejista tem, portanto,
refletido tanto o comportamento dos segmentos
mais sensiveis a expansdo da renda e do emprego
quanto o daqueles mais sensiveis as condigdes de
crédito. Para os proximos trimestres, a perspectiva
¢ de continuidade do atual ciclo expansionista do
comércio varejista, favorecido pela elevagdo das
transferéncias governamentais, pelo crescimento



dos niveis de emprego e da renda, pela expansio
do crédito e pela manutengdo da confianga do
consumidor em niveis elevados. Entretanto, com o
passar do tempo, os efeitos da mudanca de postura da
politica monetaria irdo atuar no sentido de promover
certa moderacao no ritmo de expansdo do comércio
varejista.

9. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacdo atingiu
83,7% em julho, apresentando elevag¢do ante a
taxa de 83,1% registrada em junho, segundo dados
da CNI dessazonalizados pelo Banco Central. A
série dessazonalizada pela propria CNI, que tinha
recuado em maio, voltou a se elevar em junho e
julho, atingindo nesse ultimo més o nivel recorde de
83,5%. Considerando a série sem ajuste sazonal, em
julho o Nuci se situou 1,47 p.p. acima do patamar
registrado no mesmo més de 2007. Com isso, a taxa
média dos primeiros sete meses do ano foi 1,0 p.p.
superior a observada em igual periodo de 2007. Por
sua vez, o Nuci mensal sem ajuste sazonal, calculado
pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), atingiu 86,5%
em agosto, 0,8 p.p. acima do patamar observado no
mesmo més de 2007. Essa elevacdo das taxas de
utilizacdo da capacidade, na comparacao interanual,
também se verifica na industria de material de
construgdo (8,5 p.p.), bens de consumo (2,7 p.p.) e
bens de capital (1,1 p.p.). Para bens intermediarios,
o Nuci situou-se 0,1 p.p. abaixo do nivel de agosto
de 2007. A manutencdo das taxas de utilizacdo em
patamares historicamente elevados manifesta-se em
diversos setores e ocorre a despeito dos investimentos
ocorridos no setor nos ultimos doze meses. De
fato, dados recentes sobre a absor¢do de bens de
capital ainda ndo permitem inferir que a tendéncia
de expansdo do investimento estaria sofrendo uma
inflexdo. Apods a queda de 5,0% ocorrida em maio, a
produgdo de bens de capital cresceu 8,2% em junho
e 1,2% em julho. As importagdes e exportacdes de
bens de capital, por sua vez, tiveram variagdes de
12,8%,14,0% ¢ -16,5% e de 8,9%,9,4% e -5,2% em
maio, junho e julho, respectivamente. Com isso, dados
ajustados sazonalmente indicaram que a absor¢ao de
bens de capital apresentou crescimento de 1,3% no
trimestre findo em julho e de 19,6% no ano. No mesmo
periodo, a producdo de insumos para a construgdo
civil avangou 4,2% (acumulando crescimento de
10,5% no ano). Em suma, as evidéncias sugerem

que, embora o investimento venha contribuindo de
maneira importante para suavizar a tendéncia de
elevacao das taxas de utilizacdo da capacidade, a
maturacao de projetos nao tem, até o momento, sido
suficiente para circunscrever de forma significativa
os descompassos entre a evolugdo da oferta e da
demanda doméstica. A proposito, como assinalado
em Notas anteriores das reunides do Copom, a
trajetoria da inflagdo mantém estreita relacdo com
os desenvolvimentos correntes e prospectivos no
tocante a ampliacdo da oferta de bens e de servigos
para o adequado atendimento a demanda.

10. A balanga comercial continua registrando perda de
vigor na margem, tendéncia ja antecipada e que esta em
consonancia com avaliagdes expressas em Relatorios
de Inflacdo ¢ em Notas de reunides anteriores do
Copom. O saldo acumulado nos doze meses até
agosto totalizou US$29,5 bilhdes (33,3% inferior
ao verificado em agosto de 2007). Esse resultado
adveio de US$189,1 bilhdes em exportacdes e
US$159,6 bilhdes em importagdes, com crescimentos
de 24,5% e de 48,2%, respectivamente, em relagdo
aos doze meses findos em agosto de 2007. Como
observado em Notas de reunides anteriores,
as importagdes vém crescendo em ritmo mais
acelerado do que as exportagdes, em razao tanto do
fortalecimento do real como, em especial, da forte
expansao da absor¢do doméstica, a despeito dos
patamares historicamente elevados das cotagdes
de diversas commodities caracteristicas da pauta
exportadora brasileira. A redugao dos superavits
comerciais contribuiu para que o saldo em transacdes
correntes registrasse deficit de US$19,5 bilhdes em
doze meses até agosto de 2008, equivalente a 1,4%
do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos chegaram, nos doze meses até julho, a
US$30,1 bilhdes, equivalentes a 2,2% do PIB.

11. No que se refere ao cenario externo, cabe notar que
a economia mundial continua evidenciando pressdes
conflitantes, com sinais mais nitidos de desaceleracio
acompanhados por taxas de inflagdo ainda elevadas. A
visdo dominante continua apontando para a expansao,
em ritmo moderado, da economia mundial em 2008
e em 2009, mas os dados divulgados nas ultimas
semanas apontam para um enfraquecimento mais
intenso da atividade nas economias maduras, em
especial a Area do Euro, o Reino Unido e o J; apao, ao
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passo em que estimulos fiscais € monetarios vinham
sustentando a atividade nos Estados Unidos (EUA), que,
todavia, também deu sinais de debilitagdo nas ultimas
semanas. Ha evidéncias de que o enfraquecimento
mais pronunciado da atividade economica na Europa
e partes da Asia deveu-se em importante medida ao
choque negativo de termos de troca ocasionado pela
elevacao dos pregos de commodities, que poderia estar
sendo revertido. Os efeitos secundarios da elevagao
dos precos de matérias-primas, e as pressdes da
demanda aquecida sobre a capacidade de expansdo
da oferta, que sdo particularmente evidentes nas
economias emergentes, tém mantido taxas de inflacdo
corrente em patamares elevados, com conseqii€ncias
significativas, em diversos casos, sobre as expectativas
inflacionarias. A esse quadro macroeconomico dificil
soma-se, no caso dos EUA e, em menor medida, da
Europa, uma severa crise financeira. Nesse contexto,
ainda que a existéncia de pressoes inflacionarias seja
objeto de preocupacao para um nimero importante
de autoridades monetarias, as reagdes de politica
tém sido heterogéneas, situagao que tende a persistir.
Especificamente, a economia dos EUA entrou em
periodo de desaceleracdo desde o ultimo trimestre
de 2007 e continua sofrendo o impacto da crise no
setor imobiliario, com efeitos sobre o mercado de
trabalho, cujo enfraquecimento, em combinagao com
a elevacao dos precos de derivados de petroleo, tem
afetado a confianga dos consumidores, contribuindo
de forma importante para deprimir o dispéndio. Ainda
que a influéncia de estimulos monetarios e fiscais
tenha limitado o risco de uma contragao significativa
da atividade, o cenario dominante continua apontando
para uma recuperacdo mais consistente apenas a
partir de 2009. Mesmo depois de um significativo
refor¢o da base de capital de instituigdes financeiras
relevantes, permanece a incerteza sobre a extensao e
aamplitude dos desdobramentos da crise hipotecaria
americana sobre o sistema bancario nos EUA e na
Europa, bem como quanto ao impacto que estes
terdo sobre as condigdes de acesso ao crédito por
parte de empresas e familias nessas regides. A
percepgao de risco sist€émico permanece elevada,
a medida que os problemas financeiros vém sendo
agravados por uma deterioragao ciclica na qualidade
do crédito, o que tende a reforgar a contragdo
das condigdes financeiras e, por conseguinte, o
risco de intensificacdo da desaceleracdo. Nesse
contexto, a interven¢do do governo dos EUA em
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grandes empresas de financiamento imobiliario
pode ser vista como condi¢gdo necessaria, mas
provavelmente ndo suficiente, para a superacao da
crise. A opinido majoritaria entre os analistas parece
sugerir que a atividade na Europa e no Japao deve
continuar apresentando perda de dinamismo ao
longo do segundo semestre. Nas economias centrais,
portanto, as perspectivas para a adog¢ao de politicas
contracionistas parecem limitadas. Por outro lado,
ainda que mostrando certa moderagdo na margem,
o crescimento das economias emergentes continua
forte e, até agora, aparentemente foi afetado de forma
limitada pela crise hipotecaria nos EUA, constituindo
contraponto aos efeitos da desaceleracdo das
economias maduras. De fato, diante da pressao sobre
a disponibilidade de fatores de producao, a elevagao
da inflag@o apontava para a continuidade de politicas
de contracdo monetaria em diversas economias
emergentes. As perspectivas para a politica monetaria
nas economias emergentes tornaram-se ainda mais
complexas nas ultimas semanas, quando diversas
moedas, ndo somente de paises exportadores de
commodities, sofreram expressiva depreciacdo
frente ao dolar americano, em meio a elevacgdo dos
indicadores de volatilidade e de aversao ao risco nos
mercados financeiros internacionais. Ndo obstante,
as politicas voltadas para reduzir a vulnerabilidade
externa da economia t€ém se mostrado bem sucedidas,
contribuindo para mitigar, mas nao eliminar, os
efeitos das dificuldades que caracterizam o cenario
externo sobre a atividade econdmica no Brasil, cujo
dinamismo vem sendo sustentado essencialmente
pela demanda doméstica.

12. Os precos do petrdleo continuam altamente
volateis, mas recuaram de forma expressiva desde a
ultima reunido do Comité. As cotagdes nos mercados
futuros e o consenso das projecdes dos analistas do
setor sugerem que os pregos do petroleo poderiam se
estabilizar em niveis proximos aos atuais. Entretanto, a
incerteza que envolve essas avaliagdes ¢ marcadamente
elevada, uma vez que o cenario prospectivo depende da
evolugdo da demanda, especialmente nas economias
emergentes, da resposta da oferta aos estimulos
derivados de mudancas de pregos relativos ja
ocorridas, além das questdes geopoliticas que atuam
sobre os pregos dessa mercadoria. Nao obstante,
a despeito da consideravel incerteza inerente as
previsdes sobre a trajetoria dos pregos do petroleo,



o cenario central de trabalho adotado pelo Copom,
que prevé precos domésticos da gasolina inalterados
para o acumulado de 2008, permanece plausivel.
Cabe assinalar, entretanto, que, independentemente
do comportamento dos pregos domésticos da
gasolina, precos internacionais do petroleo em niveis
historicamente elevados se transmitem a economia
doméstica tanto por meio de cadeias produtivas, como
a petroquimica, quanto pela deterioragao que podem
terminar produzindo nas expectativas de inflacdo dos
agentes econdmicos. Os precos de outras commodities
também mostraram reducdes importantes desde a
ultima reunido do Copom, finalmente passando a
reagir ao maior pessimismo sobre as perspectivas
para o crescimento da economia mundial e a
continuidade da turbuléncia nos mercados financeiros
globais, mas continuam, com exce¢ao de insumos
industriais como o niquel e cobre, registrando altas
nos ultimos doze meses.

Avaliacio prospectiva das tendéncias
da inflagao

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

a) as projecdes de reajustes nos pregos da gasolina
e do gés de bujao foram mantidas em 0% para o
acumulado de 2008;

b) as projecdes de reajustes das tarifas de energia
elétrica e telefonia fixa permaneceram inalteradas,
para o acumulado de 2008, em 1,1% ¢ em 3,5%,
respectivamente;

c) a projecdo, construida item a item, de reajuste
para o conjunto de precos administrados para o
acumulado de 2008 foi mantida em 4,0%. Esse
conjunto de precos, de acordo com os dados
publicados pelo IBGE, correspondeu a 29,69% do
total do IPCA de agosto;

d) a projecao de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2009 foi mantida
em 4,8%. Essa projecdo baseia-se em modelos de
determinagdo endogena de precos administrados,
que consideram, entre outros, componentes sazonais,

variagOes cambiais, inflagdo de pregos livres e inflagdo
medida pelo Indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para o swap indica spread
da taxa de swap de 360 dias sobre a taxa Selic, no
cenario de referéncia, de 173 p.b. no quarto trimestre
de 2008 e de 106 p.b. no ultimo trimestre de 2009.
Os choques identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacgdes
disponiveis.

14. Em relagdo a politica fiscal, as projegoes levam
em conta a hipotese de trabalho do cumprimento da
meta legal de superavit primario de 3,8% do PIB
em 2008 e em 2009, incrementada em 0,5 p.p. As
demais hipoteses consideradas na reunido anterior
foram mantidas.

15. Desde a tltima reunido do Copom, realizada em
julho, houve reducao na mediana das expectativas
coletadas pela Geréncia-Executiva de Relacionamento
com Investidores (Gerin) para a variagao do IPCA
em 2008, que passou de 6,53% para 6,27%. As
expectativas para o intervalo de doze meses também
se reduziram, de 5,44% para 5,22%, levando-se em
conta a composicao das medianas das taxas mensais
esperadas pelos analistas. Para 2009, as expectativas
de inflacdo permaneceram em 5,00%.

16. Considerando-se as hipoteses do cendrio de
referéncia, que leva em conta a manutencao da taxa
de cambio em R$1,70 e da taxa Selic em 13,00%
em todo o horizonte de previsdo, a projecao para a
inflacdo em 2008 reduziu-se em relacao ao valor
considerado na reunido do Copom de julho, mas
ainda permanece acima do valor central de 4,50%
para a meta fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). No cenario de mercado, que
leva em conta as trajetorias de cambio e de juros
apuradas pela Gerin junto a analistas no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecao de inflacdo para 2008 também sofreu
reducdo em relacdo ao valor considerado na ultima
reunido do Copom, mas permanece acima do valor
central para a meta de inflagdo. Em relagao a 2009, as
projecdes em ambos os cenarios se reduziram frente
aos respectivos valores considerados na reunido de
julho, contudo, permanecem acima do valor central
de 4,50% para a meta.
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Implementacio da politica monetaria

17. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondomico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados referentes a atividade economica
indicam que o ritmo de expansdao da demanda
doméstica continua bastante robusto e responde, ao
menos parcialmente, pela aceleracdo inflacionaria
observada desde o final de 2007, a despeito do forte
crescimento das importagdes ¢ do comportamento
benigno do investimento. Mesmo no contexto de
uma desaceleragdo da economia mundial neste ano
e da maior volatilidade que vem caracterizando os
mercados globais desde meados do ano passado, o
Comité acredita, com as informagdes disponiveis
até o momento, que o balango de pagamentos nao
deve apresentar risco significativo para o cenario
inflacionario. Em linhas gerais, a influéncia do cenério
externo sobre a trajetoria prospectiva da inflacdo
brasileira continua sujeita a efeitos contraditérios e
envolta em consideravel incerteza. Por um lado, a
perspectiva, que esta aparentemente se consolidando,
de desaceleracdo mais generalizada da atividade
ao longo dos proximos meses, aponta para uma
acomodagao tanto dos pregos de commodities quanto
da demanda externa, podendo também influenciar
as condig¢des financeiras locais. Por outro lado,
essa tendéncia de desaquecimento tem ocasionado
aumento da aversdo ao risco, afetando a demanda
por ativos brasileiros ¢ ocasionando depreciacao de
seus pregos. Nesse cenario, pode ocorrer reducao
adicional das exportagdes liquidas, com efeito
similar sobre o comportamento dos pregos de
certos ativos brasileiros. Note-se, também, que a
trajetoria dos indices de precos ainda evidencia a
presenca de descompassos entre o crescimento da
oferta e da demanda, e, conseqlientemente, de riscos
inflacionarios significativos, em diversas economias,
mesmo que com intensidade possivelmente menor
do que em meados do ano. Diante da deterioracao
ocorrida nos ultimos meses nas perspectivas para a
inflacdo, em ambiente de maior incerteza, o Comité
avalia que o risco de materializagdo de um cenério
inflacionario menos benigno segue elevado. O Copom
enfatiza que o principal desafio da politica monetaria
nesse contexto € garantir que os resultados favoraveis
obtidos nos ultimos anos sejam preservados. Em
particular, cabe a politica monetaria atuar para que
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impactos inicialmente localizados sobre os indices de
inflagdo, parcialmente derivados de ajustes de pregos
relativos em escala global, ndo levem, por meio
de uma piora das expectativas, a uma deterioracao
persistente da dindmica inflacionaria. O Comité
entende que a preservagao da estabilidade monetaria
¢ condi¢@o necessaria para que o sistema de precgos
relativos continue sinalizando eficientemente os
ajustes necessarios nos padrdes de consumo e
producdo vigentes na economia.

18. O Copom considera que se mantém elevada
a probabilidade de que pressdes inflacionarias
inicialmente localizadas venham a apresentar
riscos para a trajetoria da inflagdo, uma vez que o
aquecimento da demanda doméstica e do mercado
de fatores, bem como a possibilidade do surgimento
de restricdes de oferta setoriais, podem ensejar o
aumento no repasse de pressdes sobre pre¢os no
atacado para os pregos ao consumidor. O Comité
avalia que as perspectivas para esse repasse, bem
como para a generalizacao de pressdes inicialmente
localizadas sobre precos ao consumidor, dependem
de forma critica das expectativas dos agentes
econdmicos para a inflagdo, que permanecem em
patamares incompativeis com a trajetéria de metas
e que continuam sendo monitoradas com particular
atencdo. Adicionalmente, cabe notar que, embora
o setor externo exerca alguma disciplina sobre a
inflacdo no setor de transacionaveis, os precos das
importagoes t€m se elevado com intensidade. Além
disso, o aquecimento da demanda doméstica pode
desencadear pressoes inflaciondrias mais intensas no
setor de ndo transacionaveis, por exemplo, nos precos
dos servigcos. Nesse contexto, o Copom conduzira
suas acOes de forma a assegurar que os ganhos
obtidos no combate a inflagdo em anos recentes sejam
permanentes. Para tanto, ird acompanhar atentamente
a evolucdo da inflagdo e das diferentes medidas do
seu nucleo, assim como das expectativas de inflagdo
dentro do horizonte de proje¢do, estando pronto a
ajustar a postura de politica monetaria de forma a
evitar a consolidagao de um cenario no qual reajustes
pontuais se transformem em reajustes persistentes ou
generalizados de pregos.

19. A manuten¢ao de taxas de inflagdo consistentes
com a trajetoria de metas e a resultante consolidagao
de um cenario de estabilidade macroeconomica



duradoura contribuirdo para a redugdo progressiva
da percepgdo de risco macroeconomico. O Copom
avalia que a persisténcia de uma atuagdo cautelosa
e tempestiva da politica monetaria tem sido
fundamental para aumentar a probabilidade de
que, mesmo diante de pressdes inflacionarias em
escala global, a inflagao no Brasil volte a evoluir
segundo a trajetoria de metas ja em 2009. Para que
essa maior probabilidade continue se traduzindo em
resultados concretos, entretanto, ¢ preciso que os
indicadores prospectivos de inflagdo, em particular a
evolugdo esperada da demanda e da oferta agregadas,
convirjam ao longo do periodo relevante para a
politica monetaria.

20. O Copom considera fundamental ressaltar,
mais uma vez, que ha defasagens importantes
entre a implementagao da politica monetaria e seus
efeitos tanto sobre o nivel de atividade como sobre
a inflacdo. Dessa forma, a avaliacdo de decisoes
alternativas de politica monetaria deve concentrar-se,
necessariamente, na analise do cenario prospectivo
para a inflacdo e nos riscos a ele associados, em vez
de privilegiar os valores correntes observados para
essa variavel.

21. Ao longo dos proximos meses, o crescimento do
crédito, ainda que com alguma moderagao, ocasionada
pela elevagao dos custos de captagdo, e a expansao da
massa salarial real devem continuar impulsionando a
atividade econdmica. A esses fatores de sustentagdo
da demanda devem ser acrescidos os efeitos das
transferéncias governamentais esperadas para este
e para os proximos trimestres. Essas consideracdes
se tornam ainda mais relevantes quando se levam
em conta os nitidos sinais de demanda doméstica
aquecida, a disseminacdo de pressoes derivadas de
ajustes de pregos relativos, inclusive sobre o mercado
de trabalho, e o fato de que as decisdes de politica
monetaria terdo impactos concentrados em 2009.

22. O Comité assinala a importante contribui¢ao do
investimento para ampliar a capacidade produtiva.
Note-se, adicionalmente, que uma acomodagdo dos
precos de commodities, da qual surgiram evidéncias
mais consistentes nas ultimas semanas, poderia
contribuir para evitar que as pressoes inflacionarias
se intensifiquem ainda mais. Entretanto, o Copom
avalia que o ritmo de expansido da demanda

doméstica, que deve continuar sendo sustentado,
entre outros fatores, pelo crescimento da renda e
do crédito, continua colocando riscos importantes
para a dindmica inflacionaria. Nesse contexto, a
redu¢do pronta e consistente do descompasso entre
o crescimento da oferta de bens e servigos e o da
demanda continua sendo central na avaliacdo das
diferentes possibilidades que se apresentam para a
politica monetaria.

23. A evidéncia internacional, bem como a experiéncia
brasileira, indica que taxas de inflagdo elevadas levam
ao aumento dos prémios de risco, a0 encurtamento
dos horizontes de planejamento e, conseqiientemente,
areducao do potencial de crescimento da economia,
além de ter efeitos regressivos sobre a distribuicao
de renda. Além disso, nas atuais circunstancias,
existe o risco de que os agentes economicos passem
a atribuir maior probabilidade a que elevacdes da
inflacdo sejam persistentes, o que implicaria reducao
da eficacia da politica monetaria. Assim sendo, a
estratégia adotada pelo Copom visa trazer a inflagdo
de volta a meta central de 4,5%, estabelecida pelo
CMN, tempestivamente, isto é, ja em 2009. Tal
estratégia tera seus resultados evidenciados ao longo
do tempo, leva em conta as defasagens do mecanismo
de transmissao e ¢ a mais indicada para lidar com a
incerteza inerente ao processo de formulacao e de
implementacao da politica monetaria.

24. O Copom avalia que, diante dos sinais de
aquecimento da economia ¢ do comportamento das
expectativas de inflagdo, continuam sendo relevantes
0s riscos para a concretizagdo de um cenario
inflacionario benigno, no qual o IPCA voltaria a
evoluir de forma consistente com a trajetoria das
metas. De fato, a deterioragao do cenario prospectivo
ainda se manifesta nas proje¢des de inflagdo
consideradas pelo Comité. O Copom considera,
também, que a persisténcia de descompasso
importante entre o ritmo de expansao da demanda e
da oferta agregadas continua representando risco para
a dinamica inflacionaria. Nessas circunstancias, a
politica monetaria deve continuar atuando, enquanto
o balango dos riscos para a dinamica inflacionaria
assim o requerer, por meio do ajuste da taxa basica de
juros, para, por um lado, reduzir tal descompasso e,
por outro, evitar que pressdes originalmente isoladas
sobre os indices de pregos levem a deterioracdo
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persistente das expectativas e do cendrio prospectivo
para a inflagdo.

25. Parte do Comité avalia que, desde a ultima reunido,
acumularam-se sinais de acentuada deterioracdo
da atividade nas economias centrais, acarretando
certa melhora nas perspectivas inflacionarias
globais, em parte em funcao da queda dos pregos
de commodities. Esse cenario teria possiveis
impactos contracionistas, inclusive por meio dos
desdobramentos da desalavancagem financeira
sobre as condigOes crediticias, que se somariam
aos efeitos defasados da politica monetaria sobre a
atividade econdmica no pais, com implicagdes para
o cenario inflacionario prospectivo. Dessa forma,
esses membros do Copom consideraram que seria
mais apropriado, ja neste momento, elevar a taxa
basica em 50 p.b.

26. A maioria do Comité, entretanto, considera
neste momento que, em que pese a deterioracao das
perspectivas para o crescimento econdmico mundial,
os riscos para a materializacdo de um cenario
inflacionario benigno no pais ndo apresentaram
ainda melhora suficientemente convincente. Em
particular, esses membros do comité avaliam que ndo
se acumularam até o momento sinais consistentes de
reduc@o do descompasso entre o ritmo de expansao
da demanda e da oferta, como evidencia o uso
intenso dos fatores produtivos, € que a ancoragem
das expectativas a trajetoria de metas precisaria ser
reforgada. Nesse contexto, esses membros do Copom
consideraram ser mais adequado incrementar a taxa
basica em 75 p.b.

27. Nesse contexto, avaliando o cenario
macroecondmico, 0 Copom decidiu elevar a taxa Selic
para 13,75% ao ano, sem viés, por cinco votos a favor
e trés pela elevagdo da taxa Selic em 0,50 p.p., com
vistas a promover tempestivamente a convergéncia
da inflagdo para a trajetoria de metas.

28. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos cenarios
alternativos para a evolugdo das principais variaveis
que determinam a dindmica prospectiva dos precos
e o balango dos riscos associado as suas projecoes.
A demanda doméstica continua se expandindo a
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taxas robustas e sustenta o dinamismo da atividade
econdmica, inclusive em setores pouco expostos a
competicao externa, quando os efeitos de fatores de
estimulo, como o crescimento da renda, ainda estio
agindo sobre a economia. Por sua vez, a contribuicao
do setor externo para um cendrio inflacionario
favoravel, diante do forte ritmo de expansdo da
demanda doméstica, de pressdes inflacionarias globais
e de depreciagdo de precos de ativos brasileiros,
tornou-se menos efetiva, em um momento no qual os
efeitos do investimento sobre a capacidade produtiva
da economia ainda precisam se consolidar. Nesse
ambiente, cabe a politica monetaria atuar para trazer
a inflagdo de volta a trajetoria de metas ja em 2009,
de forma a evitar que a maior incerteza detectada em
horizontes mais curtos se propague para horizontes
mais longos. Evidentemente, na eventualidade de se
verificar alteragdo no perfil de riscos que implique
modifica¢do do cenario prospectivo basico tracado
para a inflagdo pelo Comité neste momento, a postura
da politica monetaria sera prontamente adequada as
circunstancias.

29. Ao final da reunido, foi registrado que o
Comité voltara a se reunir em 28 de outubro de
2008, para as apresentagdes técnicas, ¢ no dia
seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria,
conforme estabelecido pelo Comunicado 16.051,
de 3/9/2007.

Sumario dos Dados Analisados
pelo Copom

Inflacao

30. O IPCA variou 0,28% em agosto, mostrando
desaceleracdo relativamente ao més anterior, quando
registrou taxa de 0,53%. O grupo Alimentagdo e
bebidas, que no ano acumula alta de 9,59%, reverteu
a tendéncia de elevacao, recuando 0,18% em agosto.
Os precos livres cresceram 0,25% no més, ante
0,50% em julho, com variagdes de 0,19% para os
precos dos produtos comercializaveis e de 0,31%
para os ndo-comercializaveis. Os precos monitorados
aumentaram 0,35% ante 0,60% em julho. O indice
de difusdo atingiu 63% em agosto, ante 59,4% no
més anterior, evoluindo em dire¢do contraria a
desaceleracdo da taxa. O IPCA acumulou alta de
6,17% nos ultimos doze meses, ante 6,37% em julho,



com elevagoes de 8,04% nos pregos livres e de 2,60%
nos pre¢os monitorados.

31. Os nucleos de inflagdo mostraram taxas mensais
relativamente estaveis em agosto, com excegao
do nucleo por exclusdo de precos monitorados e
de alimentos no domicilio, que variou 0,50% ante
0,39% em julho, acumulando 5,87% nos ultimos
doze meses. O nucleo calculado por médias aparadas
sem suavizacdo situou-se em 0,42% em agosto ante
0,43% no més anterior, com variacao de 4,92% em
doze meses. Pelo critério de médias aparadas com
suavizac¢do, o nucleo alcangou 0,36%, 0 mesmo
percentual registrado em julho, acumulando variagao
de 4,85% nos ultimos doze meses.

Atividade economica

32. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, o volume de
vendas varejistas aumentou 1,3% em junho, em relagao
ao més anterior, considerado o conceito ampliado, que
incorpora os segmentos de material de construcao e
veiculos € motos, partes e pegas. O crescimento das
vendas atingiu nove dos dez segmentos pesquisados
pelo IBGE, destacando-se os acréscimos nas vendas
de combustiveis e lubrificantes, 2,1%, e em veiculos
e em tecidos, vestuario e calgados, 1,7%. As vendas
de outros artigos de uso pessoal e doméstico recuaram
0,8% no més.

33. Considerando-se as comparagdes entre idénticos
periodos de 2008 ¢ 2007, o aumento nas vendas
atingiu 14,1% em junho e 14,3% no primeiro
semestre, considerando o conceito ampliado.
Registrou-se crescimento generalizado em todos os
segmentos nas duas bases de comparagio, sobretudo
naqueles mais diretamente influenciados pela oferta
de crédito, como equipamentos ¢ material para
escritério, informatica e comunicagdo; veiculos,
motos, partes e pecas; € moveis e eletrodomésticos.

34. Conforme dados da Associacdo Comercial de
Sao Paulo (ACSP), dessazonalizados pelo Banco
Central, as consultas ao Servi¢o Central de Protecao
ao Crédito (SCPC) e ao Usecheque na capital paulista
diminuiram 2,5% e 1,5% em agosto, respectivamente,
em relagdo ao més anterior. No ano, até agosto, esses
indicadores registraram altas respectivas de 7,3%

e de 5,5%, comparativamente ao mesmo periodo
de 2007.

35. Quanto aos indicadores de investimento,
as producgdes de bens de capital e de insumos
tipicos da construgdo civil cresceram 1,2% e 2,1%
em julho, respectivamente, em comparagdo ao més
anterior, na série com ajuste sazonal. Em relagdo a
julho de 2007, esses indicadores cresceram 22,3%
e 14,4%, na ordem. No ano, até julho, a produgdo
de insumos tipicos da construgdo civil aumentou
10,5%, refletindo o dinamismo dos investimentos
nesse setor. O crescimento de 18,1% na produgdo
de bens de capital, no mesmo periodo, também
refletiu 0 aumento dos investimentos, sobretudo
aqueles voltados a modernizagdo e a expansao da
capacidade produtiva dos setores agricola, transportes
e energia elétrica.

36. As importagdes de bens de capital recuaram
16,5% em julho, em relacdo a junho, més em que
havia registrado elevacdo de 14%, na mesma base de
comparagdo, de acordo com os indices de quantum
da Fundacgdao Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), dessazonalizados pelo Banco
Central. Essas variag¢des refletiram, sobretudo, a
regularizacdo dos registros de importagdes apos a
paralisacdo dos servicos durante parte do segundo
trimestre do ano. Em comparacdo com o indice
médio do primeiro semestre do ano, o indicador de
julho apontou estabilidade, enquanto em rela¢ao ao
mesmo més de 2007, acumulou alta de 52%. No
ano, até julho, o indice de guantum das importagdes
de bens de capital cresceu 38,9%, ante 36,5% no
acumulado até junho, ratificando a contribuigao
das importagdes de bens capital no atual ciclo de
investimentos na economia brasileira.

37. Os financiamentos concedidos pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), para investimentos de médio e longo
prazo, alcangaram R$45,4 bilhdes no periodo
de janeiro a julho de 2008, superando em 46%
aqueles desembolsados no mesmo periodo de
2007. No acumulado em doze meses, até julho,
os desembolsos totalizaram R$79,1 bilhdes, com
expansdo de 30% em relacdo ao mesmo periodo
anterior, destacando-se o crescimento de 74% nos
desembolsos para infra-estrutura.
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38. Indicadores da CNI apontaram a expansdo de
1% no faturamento real da industria, em julho,
comparativamente ao més anterior, e queda de 0,9%
nas horas trabalhadas na produgao fabril, conforme
dados dessazonalizados. Nos sete primeiros meses
do ano, relativamente a igual periodo de 2007, o
faturamento real aumentou 9% e as horas trabalhadas
na producdo, 6,1%. O Nuci situou-se em 83,7% em
julho, 0,7 p.p. acima do nivel de junho, considerados
dados dessazonalizados, atingindo novo recorde
da série histérica. Considerando dados sem ajuste
sazonal, o nivel atingiu 83,9%, 1,5 p.p. acima do
registrado em julho de 2007.

39. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal
(PIM) do IBGE, a produgao fisica da industria
aumentou 1% em julho, na série dessazonalizada,
comparativamente a junho, com crescimento em
dezessete das 27 atividades pesquisadas. Na analise
por categorias de uso, destacaram-se 0s acréscimos
de 1,2% e de 1,1% nos segmentos de bens de capital
e bens intermediarios, respectivamente. A produgao
de bens de consumo duraveis recuou 5,2%, apds
elevacdo de 7,7% no més anterior, ¢ a de bens de
consumo semi e nao-duraveis manteve-se estavel,
depois de dois meses consecutivos em alta, quando
acumulou variagao de 2,6%. Em comparagao com o
mesmo més de 2007, a produgdo industrial evoluiu
8,5% em julho, com aumento em todas as categorias
de uso e em 23 setores, destacando-se veiculos
automotores, com expansao de 17,3%, maquinas e
equipamentos, 12,5%, e metalurgia basica, 10%. No
ano, até julho, o crescimento da produgdo industrial
alcancou 6,6%, com destaque para as taxas de
expansao da produgao de bens de capital e de bens de
consumo duraveis, 18,1% e 13,3%, respectivamente.
No mesmo periodo, os acréscimos nas produgdes
de bens intermediarios e de bens de consumo semi
e ndo duraveis alcangaram 5,6% e 2,1%, na ordem.
Considerando a expansao da atividade industrial em
periodos de doze meses, a taxa de expansao passou
de 6,7%, registrados tanto em maio como em junho,
para 6,8%, em julho.

40. A producdo de autoveiculos atingiu 314,7 mil
unidades em agosto, segundo a Associacao Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
12,8% superior a registrada no mesmo més de 2007.
Considerando dados dessazonalizados, a producdo
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recuou 0,5%, comparativamente a julho. No ano, até
agosto, a producao de autoveiculos aumentou 20,4%
¢ a de maquinas agricolas, 31,9%, comparativamente
ao mesmo periodo de 2007. Na mesma base de
comparagdo, as vendas de autoveiculos no mercado
interno cresceram 25,1%, enquanto as exportagoes
recuaram 3,3%.

Expectativas e sondagens

41. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio-SP) registrou,
em agosto, aumento de 4,5% no indice de Confianga
do Consumidor (ICC), em relagdo ao més anterior,
sobretudo pela elevagao de 7,7% no indice de
Expectativas do Consumidor (IEC). O Indice das
Condigdes Economicas Atuais (Icea) cresceu 0,2% no
mesmo periodo. O ICC elevou-se 5,2% em relacao a
agosto de 2007, traduzindo expansoes de 7% no IEC
e de 2,6% no Icea.

42. A Sondagem de Expectativas do Consumidor da
FGV registrou elevacao de 6,2% no ICC em agosto,
em relag@o ao més anterior. Tanto as avaliacdes sobre
a situacdo atual como as expectativas em relacdo aos
proximos meses, mostraram-se favoraveis em relacao
ao registrado no més precedente, com aumentos
respectivos de 9,3% e de 4,6%. Em relagao aos indices
de agosto de 2007, a Sondagem registrou quedas de
1% no ICC e de 1,9% no Indice das Expectativas,
enquanto o Indice da Situagio Atual cresceu 0,9%.

43. Ainda segundo a FGV, o Indice de Confianca
da Industria (ICI) atingiu 122,8 pontos em agosto,
ante 121,5 em julho. O indicador situou-se 0,9 p.p.
acima do nivel registrado em igual més de 2007,
refletindo as elevagdes respectivas de 1,4% e 0,4%
nos componentes relativos as expectativas e a situagao
atual. Dos quesitos relacionados a situagdo presente, o
nivel de demanda, sobretudo a doméstica, e a situagao
atual dos negdcios continuam com avaliagdo favoravel.
Os empresarios mantém-se confiantes quanto ao
aumento da produgdo no trimestre agosto-outubro.

44. Conforme a Sondagem Conjuntural da Industria
de Transformacdo, realizada pela FGV, o Nuci
atingiu 86,5% em agosto, superando em 0,4 p.p. o
registrado no més anterior ¢ em 0,8 p.p. o observado
em agosto de 2007.



Mercado de trabalho

45. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram criados
203,2 mil postos de trabalho formais em julho de
2008, acumulando 1.564,6 mil novos empregos
no ano. Os dados dessazonalizados indicaram
crescimento mensal de 0,6% no nivel de emprego,
com aumento em todos os setores, destacando-se a
construgdo civil, com taxa de expansao de 1,5%, e o
setor de servigos, pelo nimero de vagas criadas no
meés, 51,3 mil.

46. Conforme a PME, realizada pelo IBGE nas
seis principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu 8,1% em julho, ante
7,8% no més anterior ¢ 9,5% em julho de 2007.
O aumento da taxa no més refletiu a reducdo de
55 mil trabalhadores ocupados e a elevagao de
7 mil trabalhadores na Populagdo Economicamente
Ativa (PEA). Em relagdo a julho do ano passado, a
ocupacgdo cresceu 4%, enquanto a PEA aumentou
2,5%. Considerando o contingente de pessoal ocupado
por posi¢ao na ocupacao, o numero de trabalhadores
do setor privado aumentou 0,4% de junho para julho,
representando 53 mil postos de trabalho, mesmo com
areducdo de 38 mil postos de trabalho com carteira.
O nimero de trabalhadores por conta propria recuou
2,3%, enquanto o nimero de empregadores cresceu
0,6%. Em relagdo a julho de 2007, os trabalhadores
com carteira no setor privado lideraram o crescimento
da ocupagdo, com alta de 7,8%, os empregadores e os
empregados sem carteira aumentaram 4,6% e 4,1%,
respectivamente, enquanto o numero de trabalhadores
por conta propria recuou 0,7%.

47. De acordo com a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas
aumentou 0,1% em julho, em relagdo a junho, ¢ 3%
comparativamente a julho de 2007. A massa salarial
real recuou 0,1% em julho, ante 0 més anterior,
cresceu 6,5% no ano, situando-se 7,2% acima da
verificada em julho de 2007.

48. O contingente de pessoal empregado na industria
aumentou 0,6% em julho, na comparagao com junho,
conforme dados dessazonalizados da CNI. Em relagao
a julho de 2007, o pessoal empregado ¢ a massa
salarial real paga pelo setor industrial cresceram 4,4%

e 5,7%, respectivamente. Nos primeiros sete meses de
2008, os acréscimos atingiram 4,4% para o pessoal
empregado e 5,6% para a massa salarial real paga pelo
setor industrial, ante mesmo periodo de 2007.

Crédito e inadimpléncia

49. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.086 bilhdes em julho, estabelecendo
novo patamar recorde do volume em relagdo ao PIB,
37%. No més, houve acréscimo de 1,7% em julho,
acumulando expansdo de 32,7% em doze meses.
Consideradas as mesmas bases de comparacdo, as
operagdes com recursos livres cresceram 1,9% e
35,9%, respectivamente, e as realizadas com recursos
direcionados, 1,2% e 25,4%. Entre as operacdes de
crédito com recursos livres, registre-se a manutencao
do dinamismo das operagdes de leasing, cujos
saldos contratados nos segmentos de pessoas fisicas
e pessoas juridicas elevaram-se, na ordem, 141,7%
e 78,4%, em doze meses. Entre as operagdes com
recursos direcionados, assinalem-se, na mesma
base de comparagdo, as expansdes nos créditos
destinados a habitacdo, 30,2%, ¢ ao setor rural,
28,1%. Considerada a segmentagdo por atividade
econdmica, o saldo dos empréstimos a industria
registrou, em julho, aumentos de 1,5% em relagdo a
junho e de 36,9% em doze meses.

50. A taxa média de juros ativa incidente sobre
as operacgoes de crédito referenciais aumentou
novamente em julho, atingindo 39,4% a.a., ante
38% a.a. em junho e 35,9% a.a. em julho do ano
anterior. As taxas médias situaram-se em 51,4% a.a.
nas operacdes com pessoas fisicas e em 27,5% a.a.
nos empréstimos contratados com pessoas juridicas,
comparativamente a 47% e 23%, respectivamente,
em julho de 2007.

51. O prazo médio das operagdes de crédito
referenciais situou-se em 373 dias em julho,
mantendo-se praticamente estavel desde janeiro,
quando superou, pela primeira vez, a marca de um
ano. Nas operagdes com pessoas juridicas, o prazo
médio atingiu 299 dias, enquanto nas operagoes
realizadas com pessoas fisicas, 467 dias.

52. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referenciais, correspondente a atrasos superiores a
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noventa dias, situou-se em 4,2% em julho, recuando
0,5 p.p. em relagdo ao més correspondente de 2007.
Por segmentos, as taxas relativas a operagdes com
pessoas juridicas e pessoas fisicas atingiram, na
ordem, 1,7% e 7,3%, comparativamente a 2,4% e
7,1% em julho de 2007.

53. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, atingiu 6,3% em julho, ante
4,5% no mesmo més do ano anterior. No ano, até
julho, a taxa média situou-se em 7%, ante 6,4% no
mesmo periodo de 2007.

Ambiente externo

54.No cenario internacional, crescem as preocupagoes
com a inflagdo e a desaceleracdo da demanda
global, em especial o menor crescimento das
economias industrializadas. Embora a economia
norte-americana tenha crescido 3,3% no segundo
trimestre, impulsionada pela contribui¢do positiva
das exportagdes liquidas e pelos efeitos do estimulo
fiscal ao consumo, aumentam os sinais de que as
economias européias estdo mais proximas de um
processo recessivo. As economias emergentes
mantém crescimento robusto, em especial as
asiaticas, embora apresentem desaceleracao do nivel
de atividade a partir das elevadas taxas de expansao
apresentadas em 2007. Além disso, ndo se descarta
um esfriamento maior da atividade economica nesses
paises, caso a desaceleracao econdmica mundial seja
mais intensa e persistente.

55. Relativamente a inflacdo, a queda recente
dos precos das commodities, inclusive petrdleo,
poderd provocar uma acomodagdo dos precos em
patamar mais baixo no médio prazo. No entanto,
os dados disponiveis confirmam que os niveis
anuais de inflagdo permanecem elevados e os riscos
para a inflagdo sdo maiores no curto prazo, diante
da possibilidade de propagacdo dessa tendéncia
para salarios e expectativas. A despeito da forte
deterioracdo da economia britanica, o Banco da
Inglaterra manteve a taxa de juros em 5% a.a. na
altima reunido do seu Comité de Politica Monetaria,
diante das pressoes inflacionarias. Quanto ao Banco
Central Europeu, a opg¢ao também foi de manutencéo
da taxa de juros, em 4,25% a.a.
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56. A turbuléncia nos mercados financeiros
internacionais permanece, embora com menor
intensidade. O firme compromisso de importantes
bancos centrais de fornecer a liquidez necessaria
ao bom funcionamento do mercado interbancario,
bem como a perspectiva de que boa parte das
perdas ocorridas ja tenha sido contabilizada pelas
instituicdes financeiras, tém sido fundamentais
para o desempenho recente do mercado financeiro.
Alguns sinais de recuperagdo sdo observados,
sobretudo nos mercados acionarios e de credit
default swaps (CDS), embora ainda existam
vestigios de estresses localizados, principalmente
nos mercados interbancarios, cujos spreads em
relagdo as taxas basicas ainda permanecem em
patamares elevados.

Comércio exterior e reservas internacionais

57. O saldo da balanca comercial atingiu
US$2,3 bilhdes em agosto, acumulando superavits
de US$16.,9 bilhdes no ano e de US$29,5 bilhdes
em doze meses. No ano, até agosto, as exportagdes
atingiram US$130,8 bilhdes e as importagdes,
USS$113,9 bilhdes, expansdes de 29,3% e de 53,8%,
respectivamente, na comparagdo com o mesmo
periodo de 2007. A corrente de comércio atingiu
US$244.8 bilhdes de janeiro a agosto, ¢ acumulou
US$348,6 bilhdes em doze meses, valores recordes
para a série historica.

58. Em agosto, as exportacdes atingiram US$19,7
bilhdes, média diaria de US$940,3 milhdes, 43,2%
superior ao observado no més correspondente de
2007. As importagdes registraram US$17,5 bilhdes,
média diaria de US$832,3 milhdes, 65,6% superior
a de agosto do ano anterior.

59. As reservas internacionais totalizaram
US$205,1 bilhdes em agosto, com aumentos de
US$1,6 bilhdo no més e de US$24,8 bilhdes na
comparagdo com o final do ano anterior.

Mercado monetario e operagoes de
mercado aberto

60. No periodo posterior a reunido do Copom
de julho, as taxas de juros futuros de curto prazo



apresentaram elevagdo, enquanto as de longo prazo
recuaram, influenciadas pela decisdo do Comité
de aumentar a meta para a taxa Selic em 0,75 p.p.
Também contribuiram para o recuo dos vencimentos
longos a desaceleragdo observada em diversos
indices de inflagdo corrente e a queda nos pregos das
commodities. Desde o inicio de setembro, porém, o
movimento de reducao das taxas de longo prazo foi
parcialmente revertido pela piora do cenario externo,
com a apreciacao do dolar e o aumento da aversdo
ao risco decorrente do temor de desaceleracdo da
economia mundial. Entre 21 de julho e 8 de setembro,
as taxas de um, de trés e de seis meses subiram
0,83 p.p., 0,78 p.p. e 0,61 p.p., enquanto as de
dois e de trés anos cederam 0,57 p.p. e 0,69 p.p.,
respectivamente. A taxa real de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativa de inflacdo (suavizada) para os proximos
doze meses, elevou-se de 8,79%, em 21 de julho, para
8,96%, em 8 de setembro.

61. Em 28 de julho e 26 de agosto, o Banco Central
realizou leildes de swap cambial reverso destinados,
respectivamente, a rolagem das posi¢des liquidas
vincendas em agosto e setembro. Essas operacdes
somaram o equivalente a US$2,7 bilhdes.

62. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanalmente, no periodo de 22 de julho a 8§ de
setembro, operacdes compromissadas longas, tomando
recursos por prazos de cinco e de sete meses. O saldo
diario médio do estoque dessas operagdes alcangou
R$63,1 bilhdes, dos quais R$44,9 bilhdes em
operagoes de sete meses. No mesmo periodo, o Banco
Central atuou em 35 oportunidades como tomador
de recursos por meio de operagdes compromissadas
de curtissimo prazo. Realizou, ainda, operagoes de
nivelamento, ao final do dia, com prazo de um e de
dois dias uteis. As operacgdes de curtissimo prazo,

incluidas as de nivelamento, tiveram saldo diario
médio tomador de R$35,5 bilhdes. Em 24 e 30 de julho
eem 6, 13,20 e 27 de agosto, o Banco Central tomou
recursos com prazos de onze a dezenove dias Uteis,
nos montantes de R$10,5 bilhdes, R$14,1 bilhdes,
R$6,6 bilhdes, R$5,6 bilhdes, R$20,5 bilhdes e
R$3,6 bilhdes, respectivamente. Além disso, em 24
de julho, retirou R$157,4 bilhdes por 35 dias uteis.
No periodo, o saldo diario médio dessas operagdes
tomadoras de curto prazo foi de R$186,8 bilhdes.

63. Entre 22 de julho e 8 de setembro, as emissdes do
Tesouro Nacional referentes aos leildes tradicionais
somaram R$21,9 bilhdes. A colocagdo de titulos de
remuneragdo prefixada alcangou R$13,0 bilhdes,
sendo R$6,0 bilhdes em Letras do Tesouro
Nacional (LTN) de vencimento em 2009 e 2010, e
R$7,0 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional —
Série F (NTN-F) de vencimento em 2012, 2014 ¢
2017. As vendas de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) totalizaram R$4,7 bilhdes, com a colocagio de
titulos de vencimento em 2012 e 2014. Nos leildes
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
foram vendidos titulos de vencimento em 2011, 2013,
2017, 2024, 2035 e 2045, em um montante total de
R$4,2 bilhdes.

64. No mesmo periodo, o Tesouro realizou leildes de
venda de LTN de vencimento em julho e outubro de
2009 conjugada a compra de LTN de vencimento em
outubro de 2008, em um total de R$1,1 bilhdo. As
vendas de NTN-B liquidadas mediante a entrega de
outros titulos somaram R$7,3 bilhoes e envolveram
titulos de vencimento em 2011, 2013, 2017, 2024,
2035 e 2045. O Tesouro efetuou, também, leildes
de venda de LFT de vencimento em 2012 e 2014,
no montante de R$0,8 bilhdo, aceitando como
pagamento LFT de vencimento em 2008, e leildes
de compra de LTN e de NTN-B, que alcancaram
R$0,5 bilhdo e R$83 milhdes, respectivamente.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

a.a.
ACSP
ADR
Aladi
Anfavea
BCB
BCE
BIS
BNDES
BNS
BoE
BoJ
BPC
Caged
CDS
CMN
CNI
Cofins
Copom
CPMF
CSLL
CUT
CUTR
DAX
Depec
DI
DLSP
Embi+
EUA
FAT
FBCF

Fecomercio SP

Fed
Fenabrave
FGV
FIDC
FTSE 100
Funcex
Gerin

Ao ano

Associacao Comercial de Sao Paulo

American Depositary Receipts

Associacdo Latino-Americana de Integragdo

Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Bank for International Settlements

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco Central da Suica

Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Credit default swap

Conselho Monetario Nacional

Confederagao Nacional da Induastria

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentagao Financeira
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido

Custo Unitario do Trabalho

Custo Unitario do Trabalho Real

Deutscher Aktienindex

Departamento Econdmico do Banco Central

Depésito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formacdo Bruta de Capital Fixo

Federacao do Comércio do Estado de Sao Paulo

Federal Reserve

Federagao Nacional de Distribuigdo de Veiculos Automotores
Fundag¢ao Getulio Vargas

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
Financial Times Securities Exchange Index

Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
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IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo/ Indice da Bovespa
ICC Indice de Confian¢a do Consumidor

Icea Indice de Condi¢des Econdmicas Atuais

ICI Indice de Confianca da Industria

ICMS Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos
IE indice de Expectativas

IEC Indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGP Indice Geral de Precos

IGP-DI Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
IGP-M Indice Geral de Pre¢os — Mercado

INC Indice Nacional de Confianga

INCC-DI Indice Nacional de Custos da Construgdo — Disponibilidade Interna
Inec indice Nacional de Expectativa do Consumidor
INSS Instituto Nacional do Seguro Social

10F Imposto sobre Operagdes Financeiras

IPA Indice de Pregos por Atacado

IPA-DI indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
IPCA Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPC-Br Indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

Ipsos Ipsos Public Affairs

IR Imposto de Renda

IRPJ Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas

ISA Indice da Situacio Atual

LGN Liquidos de gas natural

Loas Lei Orgéanica da Assisténcia Social

LSPA Levantamento Sistematico da Produg@o Agricola
LTN Letras do Tesouro Nacional

Mercosul Mercado Comum do Sul

MP Medida Provisoria

MRA Massa de Rendimentos Ampliada

MS Massa salarial

MTE Ministério do Trabalho ¢ Emprego

Nuci Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada na Industria
Opep Organizagao dos Paises Exportadores de Petrdleo
p.b. Pontos base

p-p- Pontos percentuais

PAC Pesquisa Anual de Comércio

PAF Plano Anual de Financiamento

PDCF Primary Dealer Credit Facility

PEA Populagao Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal de Producédo Fisica
PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PPI Programa Piloto de Investimentos

RDB Renda Disponivel Bruta

RDE Remuneracdo dos Empregados
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RMV
RTSI
S&P 500
SBPE
SCPC
Selic
Sensex
SFH
TAF
TN
TSLF
UE
VaR
VIX

Renda Mensal Vitalicia

Russian Trading System Index

Standard and Poor's 500

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
Servigo Central de Protegdo ao Crédito
Sistema Especial de Liquidag@o e de Custddia
Bombay Stock Exchange Sensitive Index
Sistema Financeiro da Habitagao

Term Auction Facility

Tesouro Nacional

Term Securities Lending Facility

Unido Européia

Valor em Risco

Indice de Volatilidade da Chicago Board Options Exchange
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