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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 de Inflagdo" é constituido de seis
capitulos: Nivel de atividade; Pregos; Politicas crediticia,
monetaria e fiscal; Economia internacional; Setor externo;
e Perspectivas para a inflagdo. Em relagdo ao nivel de
atividade, sdo analisados a evolu¢do das vendas no
varejo, os estoques, a produgdo, o mercado de trabalho
e o investimento. No capitulo seguinte, a analise sobre o
comportamento dos precos focaliza os resultados obtidos no
trimestre, decorrentes das decisdes de politica monetéria e
das condigdes reais da economia que independeram da agao
governamental. No capitulo relativo a politicas crediticia,
monetaria e fiscal, a analise ¢ centrada no desempenho do
crédito e do mercado financeiro, assim como na execugao
or¢camentaria. 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 evolucao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolucao da inflagdo.
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Sumario executivo

Os mercados financeiros internacionais experimentam
forte pressdao desde setembro, evidenciada pela apreciagdo
acentuada e generalizada do dolar norte-americano em relagdo
as moedas das principais economias maduras — exceto a
do Japdao — e de emergentes. A esse respeito, ndo menos
significativas foram as perdas registradas nos indices das
principais bolsas de valores e o aumento acentuado da
aversao ao risco, que se refletiu nos patamares historicamente
muito elevados de spreads de crédito bancario.

No trimestre encerrado em setembro, o ritmo de
atividade economica foi intenso, sustentado essencialmente
pelo dinamismo da demanda interna. Por outro lado, no
ambiente atual, caracterizado pela perspectiva de redugdo
acentuada do crescimento da economia global, a manutencgao
dos solidos fundamentos macroecondomicos na economia
brasileira ndo constitui condi¢do suficiente para evitar
que desdobramentos da crise internacional se propaguem
internamente, por exemplo, com repercussoes sobre balango
de pagamentos ¢ atividade. Certamente, os impactos sobre a
economia brasileira serdo menores do que os que tém sido
observados em outras economias relevantes. Ainda assim, a
perspectiva para o nivel da atividade no ltimo trimestre de
2008 e em 2009 mostra-se menos favoravel. Essa avaliagcdo ¢
apoiada, por exemplo, pela reducéo no grau de confianca de
consumidores e de empresarios, bem como pelos primeiros
resultados relativos ao quarto trimestre, que evidenciam
arrefecimento na produgao da industria e nos investimentos.

A acentuada contragdo da liquidez em escala global
traduziu-se na restricdo ao acesso de bancos e empresas
nacionais a linhas de crédito externas, o que, por sua vez,
ocasionou estreitamento da liquidez no mercado de moeda
externa. Esse fato, potencializado pela crescente aversao
ao risco, contribuiu para que se verificasse subseqliente
reducao das operagdes no mercado interbancario doméstico.
Nesse ambiente, o Banco Central adotou diversas medidas,
objetivando prover liquidez em moeda estrangeira, ao
tempo em que promoveu alteragdes nas regras relativas

Dezembro 2008 | Relatério de Inflagio | 7
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aos recolhimentos compulsoérios e estabeleceu incentivos
a negociacdo de ativos entre instituicdes financeiras, com
vistas a normaliza¢do do mercado monetario doméstico.

Nesse contexto, a forte expansao do crédito verificada
nos ultimos trimestres tende a acomodacdo. Esse processo
deve ser liderado pela desaceleragdo, ja iniciada, nas
operagdes com pessoas fisicas, em especial nas relativas a
crédito consignado e a aquisicdo de veiculos, que vinham
registrando expansao mais significativa nos ultimos anos.
Ressalte-se que o arrefecimento nessas operagoes reflete, do
lado da oferta, mais seletividade nas concessoes; e do lado
da demanda, elevagao das taxas de juros e encurtamento dos
prazos, bem como redugdo do otimismo dos consumidores.
As operagoes de crédito no segmento de pessoas juridicas,
por sua vez, revelaram aumento na demanda por recursos no
sistema bancario e conservaram crescimento robusto, em parte
repercutindo a escassez de fontes de financiamento externas
e a perda de dinamismo do mercado de capitais doméstico.

A arrecadagdo dos governos federal e regionais
evoluiu em linha com o desempenho da atividade e
proporcionou superavits primarios acumulados no ano
e em doze meses compativeis com a meta estabelecida
para este ano. Por outro lado, com a perspectiva de
menos crescimento no proximo ano, o impacto sobre as
receitas publicas ndo pode ser desprezado, assim como o
eventual incremento de despesas em itens como o seguro-
desemprego. A reestimativa de receitas e despesas para o
préximo ano, visando a preservagdo do superavit primario,
indica o enfrentamento da questdo, com a manutencgao da
responsabilidade fiscal e dos objetivos de redugdo da razao
entre Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Produto
Interno Bruto (PIB). Além disso, ndo se pode desconhecer
que a composi¢do do endividamento liquido do setor publico
revela-se confortavel, comparativamente a registrada em
situagdes anteriores de estresse no mercado internacional,
em parte devido ao expressivo volume de créditos liquidos
atrelados ao cambio.

O desempenho das contas externas nos dez primeiros
meses do ano ndo sugere dificuldades para o financiamento do
balango de pagamentos em 2008. De fato, os fluxos liquidos
de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) deverdo superar
os registrados em 2007, e a rolagem da divida privada devera
manter-se acima de 100%. Para 2009, a restricao do crédito
externo e areducdo no ritmo da atividade econdmica internacional
poderao determinar piora no resultado do balango de pagamentos.
Deverao prevalecer, no entanto, condi¢des adequadas ao seu
financiamento, que ainda sera favorecido pelo patamar das



reservas internacionais e pela antecipac@o de contratacdes feitas
pelo Tesouro Nacional. Néo se pode desconhecer, contudo, que o
setor privado enfrentara condi¢des mais adversas para renovagao
de empréstimos, comparativamente as experimentadas nos
ultimos cinco anos, com impactos negativos sobre 0s prazos e
os custos de contratagdo.

O resultado da conta corrente em 2009 devera ser
influenciado, no &mbito da balanga comercial, por possivel
reducdo nas exportacdes — a extensdo estara associada ao
comportamento dos pregos das commodities, a magnitude e
a duragdo da retracdo da atividade econdmica nos principais
mercados de destino dos produtos brasileiros —, bem como
nas importagdes, as quais deverdo responder a elevacao de
precos decorrente da depreciacao do real e a desaceleragdo
na atividade economica interna. Em relagao a conta servigos,
o deficit em transportes devera recuar, em linha com a
redugdo da corrente de comércio, ¢ o saldo negativo em
viagens internacionais devera apresentar redugdo expressiva,
refletindo essencialmente a depreciacdo da taxa de cambio.
As despesas liquidas de renda certamente serdo afetadas
pela diminuicdo da rentabilidade das empresas, pelos
efeitos da taxa de cdmbio mais depreciada e pelas perdas de
investidores estrangeiros em renda variavel, que se traduzem
em reducao dos estoques de investimentos.

A inflagio medida pela variag¢io do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 5,61% no
acumulado do ano até novembro, ante 3,69% registrado
no mesmo periodo de 2007. Além disso, note-se que desde
janeiro a taxa acumulada posiciona-se acima do valor
central para a meta. De fato, a inflagdo em doze meses até
novembro situou-se em 6,39%, ante 4,19% em novembro
de 2007. Além disso, note-se que, também em doze meses,
tanto os precos de bens comercializaveis quanto os de
itens ndo comercializaveis mostraram aceleragdo. Essa
dindmica deveu-se, em grande parte, ao descompasso entre
o ritmo de expansdo da demanda doméstica e o da oferta.
E plausivel supor que esse desequilibrio seja suavizado
neste e nos proximos trimestres, em grande parte, devido
aos desdobramentos de crise financeira internacional e
aos efeitos defasados das agdes de politica monetaria
implementadas em 2008. Ainda assim, ndo se consolidou
o processo de reversdo da tendéncia de afastamento da
inflacdo em relagdo a trajetoria de metas, que se verifica
desde o final de 2007.

A previsdo central associada ao cendrio de referéncia

indica inflagdo de 6,2% em 2008, patamar 0,1 pontos
percentuais (p.p.) superior ao projetado no “Relatorio de
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Inflagdo” de setembro, marcadamente superior ao valor central
de 4,5% para a meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). Para 2009, a projecao da inflagao acumulada
em doze meses parte de 6,3% no primeiro trimestre e atinge
4,7% no ultimo. Para o quarto trimestre de 2010, a projegao
se encontra em 4,2%. Destaca-se que o recuo da projecdo
de inflagdo em 2009 ¢ em 2010, no cenario de referéncia,
reflete essencialmente os efeitos da elevagdo na taxa Selic
determinada em 2008 ¢ o fato de a expectativa de inflacdo
para 2009 e 2010 se encontrar em patamar inferior ao da
expectativa para 2008.

No cenario de mercado, a projecao de 6,2% para a
inflagdo em 2008 supera em 0,2 p.p. a constante do Gltimo
“Relatério de Inflagdo” e coincide com a associada ao cenario
de referéncia. A projecdo de inflagdo acumulada em doze
meses recua para 6,1% no primeiro trimestre de 2009, segue
na mesma tendéncia e encerra o ano em 4,5%, igualando-se,
portanto, ao valor central para a meta estabelecida pelo CMN.
Esse movimento, em parte, reflete a expectativa de apreciagdo
da taxa de cambio em 2009. Ainda de acordo com o cenario
de mercado, a proje¢ao para a inflagdo acumulada em doze
meses alcanga 4,3% no Gltimo trimestre de 2010.

De acordo com o cenario de referéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2008 elevou-se para 5,6%, 0,6 p.p.
acima do valor projetado no “Relatorio de Inflagdao” de
setembro, e a projecao para 2009 encontra-se em 3,2%.



Nivel de atividade

A analise do setor real da economia brasileira
realizada no "Relatério de Inflagdo" anterior indicava que
o desempenho robusto, tanto da atividade industrial quanto
das vendas do comércio varejista e do PIB, ndo sugeria,
mesmo no ambiente de mais rigidez na condugao da politica
monetaria, a ocorréncia, nos meses seguintes, de reducao
acentuada no ritmo de crescimento do nivel da atividade.

O agravamento, a partir de meados de setembro,
da crise financeira internacional iniciada no mercado
subprime americano, em 2007, incorporou expressivo
grau de incerteza a perspectiva relacionada ao crescimento
da economia mundial, expresso em sinais evidentes de
recessdo nas economias maduras e de arrefecimento
no ritmo de expansdo das economias emergentes.
Nesse ambiente, em que a manutencdo dos soélidos
fundamentos macroecondmicos observados na economia
brasileira ndo constitui condi¢do suficiente para evitar que
desdobramentos da severa crise mundial se propaguem
internamente, ainda que amenize tal processo, a perspectiva
referente a evolucdo do nivel da atividade no ultimo
trimestre de 2008 € em 2009 mostra-se menos favoravel,
projetando-se, em linha com as redugdes ja observadas no
otimismo tanto de consumidores quanto de empresarios,
relativa acomodagao no ritmo de crescimento da industria,
das vendas varejistas e dos indicadores de emprego.

Ressalte-se que, tendo em vista o periodo analisado
neste relatdrio, a evolucdo de algumas variaveis podera
refletir o0 novo ambiente econdmico de maneira apenas
parcial, ndo incorporando eventual reversao em sua trajetoria.

Dezembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 11



Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
Conceito ampliado
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Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no
varejo — Segmentos selecionados
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Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no
varejo (veiculos, motos, partes e pecas)
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Grafico 1.4 — Indicadores de comércio varejista
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1.1 — Comércio varejista

As vendas do comércio varejista mantinham-se,
ao término do terceiro trimestre, na trajetoria de expansao
registrada no primeiro semestre do ano, evolugao consistente
tanto com as condicdes favoraveis dos mercados de crédito
e de trabalho, quanto com o nivel elevado dos indicadores
de confiang¢a dos consumidores. Os primeiros resultados
disponiveis para o quarto trimestre sugerem, entretanto,
acomodagao dos indicadores varejistas. Nesse sentido,
as vendas do setor automobilistico registraram recuo
acentuado em outubro e novembro, movimento associado
a restricdo ao crédito decorrente da intensificacdo da crise
financeira internacional, e os indicadores de expectativa
dos consumidores, embora ainda em patamar de otimismo,
passaram a evidenciar o novo momento experimentado pela
economia mundial.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o volume de vendas no comércio varejista
ampliado aumentou 2% no trimestre encerrado em
setembro, em relacdo ao finalizado em junho, considerados
dados dessazonalizados, representando o décimo sexto
resultado positivo em seqliéncia, nesse tipo de comparagao.
Registrou-se, no periodo, aumento nas vendas de todos
os segmentos varejistas, a exce¢do do recuo de 0,9% em
tecidos, vestuario e calgados, com énfase no dinamismo
dos setores equipamentos e material para escritorio, 11,6%;
outros artigos de uso pessoal ¢ doméstico, 5,1%; artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria,
4,2%:; moveis e eletrodomésticos, 3,9%; e material de
construgdo, 2,6%. As vendas relativas a hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, com
peso aproximado de 30% na pesquisa, cresceram 1,2% no
periodo, desempenho explicado, em parte, pelo aumento dos
precos dos alimentos.

As vendas do comércio varejista ampliado
elevaram-se 13,8% nos nove primeiros meses do ano,
em relacdo ao periodo correspondente de 2007. Esse
desempenho refletiu a ocorréncia de expansao em todas as
regides do pais, com destaque para o aumento registrado
no Centro-Oeste, 15,7%; no Sudeste, 14,8%; ¢ no Sul,
14,4%. As vendas varejistas, consideradas por unidades da
Federacao, registraram, igualmente, expansao generalizada
no periodo, com énfase nos resultados observados em Sao
Paulo, 13,9%; no Rio Grande do Norte, 13,2%; na Paraiba,
12,9%; em Rondonia, 12,9%; e em Mato Grosso, 12,3%.



Tabela 1.1 — indice de volume de vendas no varejo
Variagéo percentual

Discriminagao 2008
Jun Jul Ago Set

No més”

Comércio varejista 11 0,1 1,1 1,2
Combustiveis e lubrificantes 1,8 0,3 0,2 0,1
Hiper, supermercados 0,3 -0,1 1,4 0,6
Tecidos, vestuario e calgados 1,6 -3,0 0,8 2,8
Moveis e eletrodomésticos 0,4 1,5 1,2 3,1
Art. farmacéuticos, médicos 1.1 1,4 1.1 2,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 1,6 -0,5 -0,6 2,2
Equip. e mat. para escritério 2,0 3,1 3,9 6,9
Outros arts. de uso pessoal -0,7 4.0 -1,0 1,9

Comércio varejista ampliado 1,2 0,4 -1,3 4,0
Materiais de construgao 1,5 1,3 -0,8 1,0
Automdveis e motocicletas 2,2 0,8 -3,4 55

Trimestre/trimestre anterior'’

Comércio varejista 2,3 2,7 2,5 2,4
Combustiveis e lubrificantes 4.4 4.0 3,5 2,3
Hiper, supermercados 1,7 1,5 1,2 1,2
Tecidos, vestuario e calgados 3,0 1,5 -0,6 -0,9
Moveis e eletrodomésticos 3,0 2,5 2,5 3,9
Art. farmacéuticos, médicos 3,8 4,7 3,9 4,2
Livros, jornais, rev. e papelaria 3,0 2,3 1,9 1.1
Equip. e mat. para escritério 9,2 8,7 10,6 11,6
Outros arts. de uso pessoal 1,0 4,6 4,5 51

Comércio varejista ampliado 4.1 3,5 2,3 2,0
Materiais de construcédo 4,6 3,8 3,4 2,6
Automoveis e motocicletas 5,6 3,7 2,5 1,7

No ano

Comércio varejista 10,6 10,7 10,6 10,4
Combustiveis e lubrificantes 8,2 9,2 9,6 10,0
Hiper, supermercados 59 5,8 6,1 55
Tecidos, vestuario e calgados 11,6 1,1 10,2 10,1
Moveis e eletrodomésticos 18,5 18,6 17,9 18,3
Art. farmacéuticos, médicos 12,7 13,1 12,5 12,9
Livros, jornais, rev. e papelaria 11,5 11,3 10,6 10,8
Equip. e mat. para escritério 30,9 30,9 31,3 33,7
Outros arts. de uso pessoal 21,5 21,6 20,7 20,3

Comércio varejista ampliado 14,3 14,6 13,5 13,8
Materiais de construgao 11,2 12,5 11,2 1,5
Automoéveis e motocicletas 22,3 22,7 19,7 20,7

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

A receita nominal do comércio varejista ampliado,
acumulada nos primeiros nove meses de 2008, aumentou
19% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, em
decorréncia da elevagao de 13,8% no volume de vendas e
de 4,6% nos precos. Ressalte-se que todos os dez segmentos
pesquisados apresentaram taxas de crescimento da receita
nominal superiores a variagdo de 4,4% registrada pelo
fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
no mesmo periodo. Destacou-se a expansdo nas receitas
nominais relativas a artigos de uso pessoal e doméstico,
25,9%; veiculos, motos, partes e pecas, 23,8%; materiais
de construcao, 20,5%; e hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, 17,4%. Ressalta-se
que a expansao neste tltimo segmento refletiu, em especial,
aelevacdo de 11,3% observada nos precos, a maior entre 0s
dez segmentos pesquisados.

Asvendas do comércio automobilistico apresentaram,
no inicio do quarto trimestre, alteracdo na tendéncia de
crescimento verificada em 2008. Nesse sentido, estatisticas
da Federag¢do Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave) revelam que as vendas de
automoveis e comerciais leves recuaram 26,3% em
novembro, em relacdo ao mesmo periodo de 2007. De
acordo a Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), as vendas de autoveiculos nacionais
no mercado interno decresceram 28%, na mesma base de
comparagdo. Apesar de haver mais cautela dos consumidores
no atual cenario de agravamento da crise financeira
internacional, a recente reducao das taxas de juros praticadas
pelas montadoras nos financiamentos ao consumidor podera
favorecer a reagdo das vendas do segmento no final de 2008
e no inicio de 2009.

Indicadores do comércio do estado de Sao Paulo
também sinalizam arrefecimento das vendas no final do
terceiro trimestre e no inicio do quarto. De acordo com a
Associagdo Comercial de Sao Paulo (ACSP), o nimero de
consultas ao Servico Central de Proteg¢ao ao Crédito (SCPC),
indicador relacionado as vendas de bens duraveis, recuou
0,9% no trimestre encerrado em novembro, em relagdo ao
finalizado em agosto, apos apresentar variagoes de -0,3% e
1,7% nos trimestres encerrados em outubro e em setembro,
respectivamente. As consultas ao Usecheque, indicador de
compras a vista, relacionado mais diretamente a bens nao
duraveis, retrairam 2,6% no periodo, representando o quinto
resultado negativo nessa base de comparagao.

Os indicadores de inadimpléncia, repetindo o
comportamento delineado em Relatorios de Inflagdo
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Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil
Setembro de 2008

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao Receita  Volume Precos
nominal
Comeércio varejista 16,3 10,4 53
Combustiveis e lubrificantes 9,8 10,0 -0,2
Hiper, supermercados 17,4 55 11,3
Tecidos, vestuario e calcados 15,6 10,1 5,0
Moveis e eletrodomésticos 13,7 18,3 -3,9
Art. farmacéuticos, médicos, 15,4 12,9 2,2
Equip. e mat. para escritério, 12,7 10,8 1,7
Livros, jornais, rev. e papelaria 15,8 33,7 -13,4
Outros arts. de uso pessoal, 25,9 20,3 4,7
Comeércio varejista ampliado 19,0 13,8 4,6
Automdéveis e motocicletas 23,8 20,7 2,6
Materiais de construcéo 20,5 11,5 8,1
Fonte: IBGE
Tabela 1.3 - Indicadores de inadimpléncia
%
Discriminagao 2008
Jun  Jul Ago Set Out Nov Ano"
L2l
Cheques devolvidos
Brasil 56 58 56 56 65 .. 6,0
Norte 84 87 84 91 104 .. 9,2
Nordeste 85 89 85 84 104 .. 9,1
Sudeste 5,1 54 51 50 57 .. 55
Centro-Oeste 6,1 64 64 6,5 7,7 6,8
Sul 52 54 54 54 63 .. 57
scpPc (spyY 57 63 67 59 64 64 68

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)].

Grafico 1.5 — indice Nacional de Confianga (INC —
ACSP) e indice de Confianga do Consumidor (ICC —

FGV)
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anteriores, mantiveram-se em patamar compativel com o
nivel das vendas no varejo e apresentaram estabilidade em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A relagdo entre o
numero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o
total de cheques compensados atingiu 6%, em média, nos dez
primeiros meses do ano, ante 6,3% no periodo correspondente
de 2007. As taxas mais elevadas continuaram a ocorrer no
Norte, 9,2%, ¢ no Nordeste, 9,1%, seguindo-se as relativas
ao Centro-Oeste, 6,8%, ao Sul, 5,7%, e ao Sudeste, 5,5%.

Estatisticas da ACSP, relativas ao estado de Sio
Paulo, indicam que a inadimpléncia no estado atingiu, em
média, 6,8%, nos onze primeiros meses do ano, ante 6,1%
em igual intervalo de 2007.

As pesquisas destinadas a avaliagao da expectativa
dos consumidores, apos revelarem continuidade do otimismo
em patamar elevado no terceiro trimestre, passaram a
apresentar relativa deterioragdo no inicio do trimestre
seguinte, evolugdo compativel com o agravamento da crise
financeira internacional.

O Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da
Fundagdo Getulio Vargas (FGV), atingiu, em novembro,
o menor patamar da série histdrica, iniciada em setembro
de 2005, registrando retragdo de 4,2% em relacdo ao més
anterior ¢ de 15,2% ante novembro de 2007. O resultado
mensal decorreu de recuo de 3,3% no Indice de Expectativas
(IE) e de 5,7% no Indice da Situagio Atual (ISA), com énfase
na deterioragdo do componente situacdo da economia local.

O Indice Nacional de Confianga (INC), mensurado
pela Ipsos Public Affairs (Ipsos) para a ACSP, com entrevistas
realizadas entre 20 e 30 de novembro, atingiu 139,8 pontos
em novembro, ante 139,9 pontos em outubro e 134 pontos em
igual més de 2007. A analise dos componentes do indicador
revela arrefecimento nos indicadores de curto prazo, tanto em
relagdo a situagdo da economia do local em que o consumidor
reside quanto em relacdo a situacdo financeira pessoal.
Por regido, o resultado anual revelou mais otimismo dos
consumidores do Sul —elevagao recorde de 18,3% — e redugéo
de 5,4% no indicador relativo ao Sudeste.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
(Inec), de periodicidade trimestral, divulgado pela
Confederagdo Nacional da Industria (CNI), com base na
pesquisa realizada entre 19 e 22 de setembro, aumentou
5,3% no trimestre encerrado em setembro, em relagdo ao
finalizado em julho, e 4,1% ante o0 mesmo periodo de 2007.
Com esse resultado, o Inec atingiu o segundo maior valor
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Grafico 1.7 — Producgao de graos
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1/ Estimativa.

da série histdrica, iniciada em 2001, situando-se proximo
ao recorde observado em setembro de 2006. O resultado
trimestral refletiu aumento em todos os componentes do
indice, com énfase na melhora da expectativa relacionada
a inflagdo e ao desemprego. Ressalte-se que esse indicador,
tendo em vista o periodo em que a pesquisa foi realizada,
ndo refletiu, ainda, os desdobramentos da intensificacao da
crise nos mercados financeiros internacionais.

O ICC, divulgado pela Federagdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP), restrito a regido
metropolitana de Sao Paulo, apresentou, em novembro,
reducdo de 4,5% em relacdo a outubro e de 3% ante 0o mesmo
més do ano anterior, conservando-se, ainda, no patamar de
otimismo. O resultado mensal traduziu o recuo registrado
no Indice de Expectativas do Consumidor (IEC), 4%,
componente que representa 60% do indice geral, e no Indice
de Condi¢des Econdmicas Atuais (Icea), 5,3%. Embora
tenha apresentado arrefecimento em relagao a outubro, o
ICC encontra-se em patamar de otimismo.

1. 2 Producao
Agropecuaria

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas
pelo IBGE, a produgao do setor agropecuario cresceu 6,7%
nos nove primeiros meses do ano, em relagdo ao mesmo
periodo de 2007, favorecida pelo desempenho robusto
das culturas de arroz, milho, feijao, soja, trigo, café e
cana-de-agucar. A pecuaria, refletindo menos dinamismo
das exportacdes, nao repetiu os resultados registrados
em 2007.

Lavoura

De acordo com o Levantamento Sistematico
da Producao Agricola (LSPA) realizado pelo IBGE, em
colaboracdo com a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab), a safra de graos devera atingir o recorde de
145,7 milhdes de toneladas em 2008, elevando-se 9,4% em
relagdo ao ano anterior, resultado de expansdo de 5,1% na
produtividade média e de 4,1% na area cultivada.

A producdo de soja ¢ estimada em 59,9 milhdes de
toneladas, 3,4% superior a observada no ano anterior, quando
crescera 10,7%, expansdo associada, exclusivamente, ao
aumento da area cultivada.
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Tabela 1.4 — Producgéao agricola

Em mil toneladas

Discriminagao Produgéo Variagdo %
2007  2008" 2008/2007

Produgéo de grédos 133101 145656 9,4
Carogo de algodédo 2498 2437 -2,4
Arroz (em casca) 11048 12122 9,7
Feijao 3245 3455 6,5
Milho 51831 58 698 13,3
Soja 57952 59920 34
Trigo 4089 5865 43,4
Outros 2438 3159 29,6

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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A safra de milho totalizou 58,7 milhdes de toneladas.
O aumento anual de 13,3% traduziu elevagao de 8,7% no
rendimento médio, em linha com as condi¢des climaticas
favoraveis a época de cultivo, e de 4,1% na érea plantada.

A colheita de arroz devera somar 12,1 milhoes de
toneladas, registrando aumento de 9,7% em relagdo ao ano
anterior. Esse resultado, em cenario de redugdo de 1,1% na
area colhida, evidenciou o crescimento de 11% observado
na produtividade média da cultura.

A safra de feijao aumentou 6,5% no ano, totalizando
3,5 milhdes de toneladas, resultado de aumento de 7,8% na
produtividade média e de recuo de 1,3% na area colhida.

A safra de carogo de algoddo herbaceo atingiu
2,4 milhdes de toneladas, recuando 2,4% em relacdo a 2007.
A area plantada decresceu 5,2%, e o rendimento médio
aumentou 3% no periodo.

A cultura de trigo ¢ estimada em 5,9 milhdes de
toneladas. O crescimento anual de 43,4% esteve associado a
expansao na area cultivada, 29,6%, e na produtividade média,
10,7%. Os investimentos realizados e a maior ocupacao de
areas cultivaveis pela cultura traduziram tanto a elevada
demanda pelo grao, em especial, no mercado interno, quanto
o patamar elevado das cotacdes internacionais observadas
no periodo de seu plantio.

A produgdo de café, explicitando o aumento de
26,6% na produtividade média, associado ao ciclo bianual de
alta da cultura, apresentou crescimento de 24,3% em relagdo
a 2007, totalizando 2,8 milhdes de toneladas.

A colheita de cana-de-agucar atingiu 651,5 milhdes
de toneladas. A expansdo anual de 18,9% refletiu crescimento
de 16,2% na area colhida e de 2,3% na produtividade média.

De acordo com o segundo progndstico, realizado
pelo IBGE em novembro, a safra de graos devera totalizar
140,2 milhdes de toneladas em 2009. A redugdo anual,
projetada em 3,8%, estara condicionada, em especial,
a contracdo esperada de 4,6% no rendimento médio,
contrabalangada, em parte, por crescimento da ordem de
0,9% na 4rea plantada. Ressalte-se que estdo previstos
resultados favoraveis para as culturas direcionadas mais
intensamente ao mercado interno, contrastando com a
perspectiva menos favoravel em relagdo aquelas destinadas,
em especial, ao mercado externo.



Tabela 1.5 — Producgao da pecuaria
Peso total das carcagas
Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao 2007 2008

Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Bovinos 24 -66 -62-103 -70 -72 -6,2
Suinos 7,9 16 39 15 46 36 43
Aves 10,1 19,0 21,7 17,5 19,5 16,9 16,4
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Producéao industrial
Variagéo percentual

Discriminagao 2008

Jul Ago Set Out

Industria geral

No mas" 14 15 15 A7
Trimestre/trimestre anterior" 1.8 2,8 26 08
Mesmo més do ano anterior 8,8 1,9 9,6 0,8
Acumulado no ano 6,7 6,0 6,4 5,8
Acumulado em 12 meses 6,9 6,4 6,8 59

Industria de transformagéo

No mas" 10 13 17 20
Trimestre/trimestre anterior" 1,6 27 25 0,9
Mesmo més do ano anterior 8,8 1,6 9,6 0,4
Acumulado no ano 6,7 6,0 6,4 57
Acumulado em 12 meses 6,9 6,4 6,8 58

Extrativa mineral

No mes" 14 06 03 03

Trimestre/trimestre anterior'’ 2,6 4,0 3,2 1.9

Mesmo més do ano anterior 8,5 8,5 9,7 7,2

Acumulado no ano 6,9 7.1 7.4 7.4

Acumulado em 12 meses 6,4 6,6 7,0 73
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, divulgada pelo IBGE, a produg@o de bovinos alcangou
1,7 milhdo de toneladas no segundo trimestre do ano, recuando
2% em relagdo ao mesmo periodo de 2007. Considerada a
mesma base de comparacdo, a producdo de aves e de suinos
atingiu 2,6 milhdes e 0,7 milhdo de toneladas, apresentando
aumento de 15,4% e 7%, respectivamente.

As exportagoes de carnes bovina e suina totalizaram,
na ordem, 904,6 mil e 419,3 mil toneladas nos primeiros dez
meses de 2008, recuando 18,6% e 5,9%, respectivamente,
em relagdo ao periodo correspondente do ano anterior, e
as relativas a carnes de aves cresceram 13,9% no periodo,
situando-se em 2,8 milhdes de toneladas.

Producao industrial

A atividade industrial, embora com relativo
arrefecimento, manteve-se em crescimento no trimestre
encerrado em outubro. Os indices de expectativa, entretanto,
sinalizam que a desacelerag@o do crescimento da atividade
industrial devera prosseguir nos proximos meses.
Contrastando com esse ambiente, a producao de bens de
capital, em especial daqueles direcionados a agricultura,
apresentou dinamismo acentuado.

De acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF), do IBGE, a
produgao industrial aumentou 0,8% no trimestre encerrado
em outubro, em relagdo ao finalizado em julho, quando
crescera 1,8%, na mesma base de comparagao, registrando-se
expansao de 1,9% na industria extrativa e de 0,9% na
de transformac¢do. Considerando os dados observados, a
producao industrial cresceu 5,8% nos dez primeiros meses
do ano, em relacdo ao periodo correspondente de 2007.

O resultado trimestral refletiu acréscimos na
produgao de 14 das 27 atividades abrangidas na pesquisa do
IBGE, com énfase no dinamismo dos setores equipamentos
de instrumentagcdo médico-hospitalar, opticos e outros,
12,3%, farmacéutica, 8,9%, e maquinas e equipamentos,
6,9%, contrastando com os recuo observado nos segmentos
outros produtos quimicos, 9%, material de escritorio e
equipamentos de informatica, 4,9%, madeira, 4,7%, e refino
de petroleo e alcool, 4,3%.
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Grafico 1.8 — Produgao industrial
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Tabela 1.7 — Produgéo industrial por categoria de uso

Variagéo percentual

Discriminagao 2008
Jul Ago Set Out
No mes"

Produgéo industrial 1,4 -1,5 1,5 -1,7
Bens de capital 1,5 -0,5 3,3 -0,5
Bens intermediarios 1,5 -2,6 -0,5 -3,0
Bens de consumo -0,2 0,0 2,2 -2,8

Duraveis -4,6 1,9 0,3 -4,7
Semi e ndo duraveis 0,1 -0,4 1,7 2,2

Trimestre/trimestre anterior”

Produgéo industrial 1,8 2,8 2,6 0,8
Bens de capital 1,8 6,0 6,0 54
Bens intermediarios 2,2 2,9 1,4 -2,1
Bens de consumo 1,9 1,8 1,9 1,1

Duraveis 0,4 2,3 04 -0,5
Semi e ndo duraveis 2,5 1,8 1,7 0,5
No ano

Produgéo industrial 6,7 6,0 6,4 58
Bens de capital 19,1 17,9 18,8 18,4
Bens intermediarios 5,6 5,0 52 4,4
Bens de consumo 4.8 4.1 4.6 4.1

Duraveis 13,3 11,8 12,1 10,5
Semi e nado duraveis 2,2 1,7 2,3 2,1
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.9 — Producao industrial
Bens de consumo duraveis
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A segmentagao da producao industrial por categorias
de uso indica que a expansao registrada no trimestre encerrado
em outubro, em relacdo ao finalizado em julho, refletiu, em
especial, o crescimento de 5,4% observado na categoria de
bens de capital. A producdo de bens de consumo duraveis e
de bens de consumo semi e nao duraveis registrou variagao
de -0,5% e 0,5%, respectivamente, e a de bens intermediarios
apresentou recuo de 2,1% no periodo, ante expansao de 2,2%
no trimestre finalizado em julho.

O exame da producdo de bens de capital por
destinacgdo revela a predominancia dos segmentos associados
a bens direcionados a agricultura, a constru¢do e aos
equipamentos de transporte, cuja taxa de crescimento
alcangou 11,6%, 11,6% e 12,2%, respectivamente, no
trimestre terminado em outubro, apos apresentar elevagao
também acentuada no trimestre encerrado julho. Em
sentido oposto, a produgdo de pecas agricolas e de bens
de capital de uso misto apresentou reducdo de 8% e 2,4%,
respectivamente, no periodo.

A producao de insumos tipicos da construgao civil,
evidenciando relativo arrefecimento do setor, aumentou
0,6% no trimestre encerrado em outubro, em seqiiéncia a
expansao de 4% assinalada no trimestre encerrado em julho,
em relagdo ao finalizado em abril.

A evolugao da producdo fisica da industria por
unidade federativa revela aumento, no trimestre terminado
em outubro em relagdo ao encerrado em julho, em oito das
treze unidades da Federacao pesquisadas, considerados dados
dessazonalizados. Os resultados mais significativos ocorreram
no Amazonas, 3,7%, no Para, 3,3%, e¢ no Rio Grande do Sul,
3,3%, contrastando com os recuos assinalados em Goias,
3,8%, no Espirito Santo, 3,2%, e no Parana, 1,4%.

A produgao de autoveiculos apresentou redugdo de
13,9% no trimestre terminado em novembro, em relagdo ao
encerrado em agosto, quando se elevara 0,9%, no mesmo
tipo de comparagao, considerados dados dessazonalizados.
Essa reversdo traduziu o resultado negativo registrado no
segmento de automaéveis e de comerciais leves, € a producao
de caminhdes, Onibus, e tratores seguiu em expansao.

O ritmo de crescimento da contratacdo de
trabalhadores apresentou arrefecimento no trimestre
terminado em outubro, quando o indice do pessoal ocupado
na industria aumentou 0,6% em relacdo ao trimestre
finalizado em julho, periodo em que registrara elevacao de



Grafico 1.10 — Produgao industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
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Grafico 1.11 — Produgéo industrial
Bens intermediarios
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Grafico 1.12 — Producao industrial
Bens de capital
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Grafico 1.13 — Produtividade do trabalho
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0,3%, nesse tipo de comparagdo. O numero de horas pagas
pela industria, no entanto, aumentou 0,5% no periodo, ante
recuo de 0,2% no trimestre encerrado em julho.

A produtividade do trabalho — razdo entre os indices
da produgao fisica e do nimero de horas pagas — cresceu
0,3% no trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao
finalizado em julho, quando havia aumentado 2%, nesse tipo
de analise. O Custo Unitario do Trabalho (CUT) da industria,
estimado pela razao entre a folha de pagamento nominal e
a producdo fisica, tem apresentado trajetoria de elevagdo
compativel com a inflagdo ao consumidor. Nesse sentido,
o CUT médio relativo ao trimestre terminado em outubro
aumentou 8,7% em relacdo ao periodo correspondente
de 2007, em seqiiéncia a elevagdes, no mesmo tipo de
comparacgdo, de 4,0% e 7,1%, respectivamente, nos
trimestres encerrados em abril ¢ em julho.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(Nuci), mantendo-se em patamar elevado, atingiu 85,3%
em outubro, de acordo com dados dessazonalizados da
FGYV, ressaltando-se os recordes registrados nos segmentos
material de construgao, 90,4%, e¢ bens de consumo, 86,2%.
Considerados dados observados, o Nuci alcangou 85,2%
em novembro, 2 pontos percentuais (p.p.) abaixo do recorde
observado em igual més de 2007.

Segundo dados dessazonalizados da CNI, o Nuci
da industria de transformacdo apresentou estabilidade, em
patamar elevado, em outubro, situando-se em 83,2%.

O Indice de Confianca da Industria (ICI) atingiu
104,4 pontos em outubro, ante 117,9 pontos em julho,
segundo dados dessazonalizados da Sondagem Conjuntural
da Industria de Transformagdo (SCIT) da FGV. O recuo
registrado pelo indicador traduziu as reducdes assinaladas
em seus dois componentes, atingindo 14,2 pontos no ISA
e 12,8 pontos no IE. Segmentado por categorias de uso, o
ICI relativo a industria de material de construg¢ao apresentou
tanto o maior valor, 121,2 pontos, quanto a redugao trimestral
mais acentuada, 27,2 pontos.

A evolucao do ISA esteve associada, em grande
parte, a redugdo de 18,3 pontos no quesito nivel da demanda
global, influenciada pelo recuo de 23,7 pontos e de 31,2
pontos assinalados nos indices relativos aos setores material
de construgdo e bens intermediarios, respectivamente.

O desempenho do componente [E esteve influenciado,
em especial, pela evolugdo desfavoravel do item nivel de
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Grafico 1.14 — Utilizacao da capacidade instalada

na industria de transformagao
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Tabela 1.8 — indice de Confianca da Industria"

Jul

Out

Discriminagao 2007 2008
Out Ago Set Out Nov
indice de Confianga da Industria 119,8 119,2 115,0 104,4 84,1
Por componente:
indice de Situagéo Atual 123,7 122,6 118,8 109,7 853
Nivel da demanda global 120,2 126,6 116,6 1054 75,2
Nivel de estoques 100,9 100,1 98,5 950 84,3
Situagdo dos negdcios 1355 126,0 126,9 1151 84,5
indice de Expectativas 115,9 1158 111,3 992 8238
Situagdo dos negocios 154,6 156,0 151,8 127,1 95,6
Emprego 1236 1219 1151 1089 96,6
Producéo fisica 138,7 138,8 134,2 119,5 102,7
Fonte: FGV

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

indicam expansao da atividade industrial (dados dessazonalizados).
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emprego, e o quesito volume de producao previsto, embora
apresentasse reducdo relativamente a julho, seguiu em
patamar elevado, sustentado pelo desempenho dos indices
relacionados as categorias de bens de capital e material de
construgdo, as mais suscetiveis aos impactos do ambiente
de mais restri¢cdes de crédito.

Os indicadores de confianga da industria,
evidenciando o impacto do agravamento da crise financeira
internacional sobre a atividade fabril, apresentaram
deterioragdo acentuada em novembro. O ICI recuou
20,3 pontos em relagdo a outubro, maior redugdo mensal
desde o inicio da série dessazonalizada, em abril de 1995,
situando-se em 84,1 pontos, segundo menor valor dos
ultimos dez anos. Todos os componentes do indicador
transitaram para a regido de contracdo, abaixo de cem
pontos, a excecao daquele que avalia o volume de produgdo
fisica previsto, que alcangou 102,7 pontos. O Indicador da
Situagdo dos Negocios para seis meses registrou 95,6 pontos,
aproximando-se de seu nivel minimo, de 92,1 pontos.

A crise financeira internacional devera provocar
desdobramentos heterogéneos sobre o desempenho da
industria brasileira em 2009. As incertezas inerentes a esse
processo e a contracdo da oferta de crédito deverao impactar
mais acentuadamente, em curto prazo, as categorias de bens
de consumo duraveis e de bens de capital, que haviam se
beneficiado, no passado recente, do cenario de ampliagao
do horizonte de planejamento e de melhora das condi¢des
de financiamento. Ressalte-se que esses efeitos poderao
ser atenuados, no entanto, pela sustentagdo proporcionada
a demanda de veiculos e ao setor habitacional decorrente
da introdug¢do de linhas de crédito setoriais especificas. As
categorias de bens intermediarios e de bens de consumo semi
e ndo duraveis, menos sensiveis ao crédito, devem continuar
se beneficiando das condi¢des de emprego e renda.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

As condi¢des do mercado de trabalho néo
evidenciaram, de forma expressiva, até outubro, os
impactos da intensificagdo da crise nos mercados financeiros
internacionais, persistindo as trajetorias de reducdo na taxa
de desemprego, substituicdo de empregos informais por
postos com carteira assinada e continuidade da incorporagao
de ganhos reais aos rendimentos.



Grafico 1.15 — Taxa de desemprego aberto
%

11 1

7 T T T T T T T T T T 1

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2006 — — — 2007 = = = 2008
Fonte: IBGE

Tabela 1.9 — Evolugao do emprego formal
Novos postos de trabalho — acumulado no periodo (em mil)

Discriminagéo 2008
I Tri Il Tri I Tri Out  Noano
Total 554,4 806,9 7252 61,4 2148,0
Ind. de transformacgéo 146,2 171,7 2061 8,7 532,7
Comércio 19,3 1129 1327 546 3194
Servicos 2126 226,2 2511 36,1 726,1
Construgao civil 99,7 97,5 103,7 2,1 303,0
Agropecuaria 48,7 178,3 146 -384 203,2
Serv. ind. de util. publica 4,1 3,2 33 -0,7 9,9
Outros" 239 172 136 -1, 53,6

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.

Grafico 1.16 — Emprego na industria de
transformacgao — Média mével trimestral
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De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), do IBGE, que abrange seis regides metropolitanas,
a taxa de desemprego situou-se, em todos os meses do ano,
no menor patamar da série historica, iniciada em marco de
2002. A taxa atingiu, em média, 7,6% no trimestre encerrado
em outubro, recuando 0,4 p.p. em relacao ao finalizado em
julho e 1,5 p.p. ante o periodo correspondente de 2007.

A taxa de desemprego registrou recuo de
1,6 p.p. nos dez primeiros meses do ano, em relagao a igual
intervalo de 2007, reflexo de expansdo de 3,9% no nivel
de ocupacdo e de 2,2% na Populacdo Economicamente
Ativa (PEA), representando reducao de 14,5% no niimero
de desempregados.

O crescimento do emprego formal, mesmo
apresentando relativa desaceleragdo ao longo do ano, atingiu
6,4% no trimestre encerrado em outubro, ante expansao de
3,5% no segmento informal. O numero de trabalhadores
com carteira assinada cresceu 8,1% nos dez primeiros meses
do ano, em relagdo ao periodo correspondente de 2007, € o
contingente de trabalhadores sem carteira assinada do setor
privado ficou estavel. Nesse cenario, a taxa de formalizagdo
do emprego, definida como a razdo entre o niumero de
empregados com carteira assinada no setor privado e o
numero total de ocupados, atingiu 44,4% em outubro, maior
percentual da série iniciada em margo de 2002.

O aumento da formalidade no mercado de trabalho foi
ratificado pelas estatisticas do Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), que registraram elevagao de 6,5% no nivel
de emprego formal nos dez primeiros meses de 2008, em
relagdo a igual periodo do ano anterior. Foram criados, no ano,
2.148 mil postos de trabalho com carteira assinada, recorde
18,5% superior ao registrado no periodo correspondente
de 2007, dos quais 726,1 mil corresponderam ao setor de
servigos; 532,7 mil, a industria de transformacao; 319,4 mil,
ao comércio; e 303 mil, a construgdo civil. Ressalte-se que
foram gerados 61,4 mil postos em outubro, pior resultado
para o periodo desde 2002, ante média mensal de 231,8
mil postos nos nove primeiros meses do ano, evidenciando
adocao de postura de cautela por parte dos empregadores ante
intensificagdo da crise financeira internacional.

Estatisticas da CNI, referentes a doze estados da
Federagdo, revelaram que o pessoal ocupado na industria
cresceu 4,3% nos dez primeiros meses do ano, em relacao
ao periodo correspondente de 2007, e a analise na margem,
sugerindo continuidade desse movimento, registrou
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Grafico 1.17 — Rendimento habitual médio real
Em R$, a pregos de outubro de 2008, deflacionado pelo INPC
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Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Pregos de mercado
Variagédo %

Discriminagao 2007 2008
M Tri IV Tri | Tri I Tri I Tri
Acumulado no ano 55 57 6,1 6,2 6,4
Acumulado em 4 trimestres 53 57 5,9 6,0 6,3
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 54 6,1 6,1 6,2 6,8
Trimestre/trimestre anterior " 1.2 1,7 1,7 16 1.8
Agropecuaria 7,3 1,3 -0,7 3,4 1,5
Industria 1,3 0,7 2,7 1,1 2,6
Servigos 0,8 1,8 1,6 1,1 1,4
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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expansdo de 1,1% no emprego industrial no trimestre
terminado em outubro, em relagdo ao finalizado em julho.

Rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores nas seis regides metropolitanas
abrangidas pela PME aumentou 5,5% no trimestre
encerrado em outubro, em relagdo a igual periodo de 2007,
consolidando a trajetéria 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 9,4% no mesmo periodo, apresentando aceleragdo em
relacdo aos resultados registrados em trimestres anteriores.
Ressalte-se que essa evolucdo, associada, em especial,
ao crescimento dos salarios, ainda nao refletiu os efeitos
potenciais da desaceleragao registrada na economia mundial
sobre o mercado de trabalho no pais e deve contribuir para
sustentar o dispéndio agregado nos meses a frente.

1.4 Produto Interno Bruto

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE, o PIB cresceu 6,4% nos nove primeiros meses de 2008,
em relacdo a igual periodo de 2007. O resultado mostrou-se,
mais uma vez, generalizado entre os componentes do
produto, e a contribui¢do de 8,1 p.p. da demanda interna
contrap0s-se ao impacto negativo de 2,5 p.p. exercido pelo
setor externo.

Aimportancia da demanda interna para a sustentacao
do processo de crescimento da atividade economica segue
evidente, refletindo a melhora das condi¢des de crédito,
a recuperagdo dos rendimentos reais e do emprego, bem
como o crescimento das transferéncias governamentais.
Nesse cenario, o consumo das familias cresceu 6,5% nos
nove primeiros meses de 2008, em relacao a igual periodo
de 2007, representando o décimo nono resultado positivo,
considerados fluxos acumulados nos anos t e t-1. A Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) aumentou 17,3% no periodo,
resultado mais expressivo, nessa base de comparacgao, desde
1995, e o consumo do governo elevou-se 5,7%.

A contribui¢do negativa do setor externo para o
resultado acumulado do PIB no ano traduziu o expressivo
aumento de 22,6% experimentado pelas importagdes, ante



Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminacéao 2007 2008
MTri IV Tri | Tri Il Tri I Tri
PIB a pregos de mercado 55 57 6,1 6,2 6,4
Consumo das familias 6,0 6,3 6,3 6,1 6,5
Consumo do governo 5,2 4,7 6,5 53 57
Formagéo Bruta de
Capital Fixo 12,6 13,5 15,4 16,0 17,3
Exportagéo 6,9 6,7 -2,3 1,4 1,6
Importagéo 19,8 20,8 18,8 22,5 22,6
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.
Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagéo %
Discriminacéao 2007 2008
MTri  IVTri ITri N Tri W Tri
Agropecuaria 4.9 5,9 3,8 6,7 6,7
Industria 5,1 47 6,9 6,2 6,5
Extrativa mineral 3,7 2,8 3,6 4.5 5,6
Transformagao 53 47 7.4 6,2 6,1
Construgao civil 4.6 5,0 8,9 93 10,2
Produgéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua 5,8 5,9 54 4.6 4.9
Servigos 52 54 52 53 55
Comércio 6,5 71 7,9 8,1 8,6
Transporte, armazenagem
e correio 52 53 4.3 4.7 5,0
Servigos de informagéo 6,5 7,0 8,0 8,1 8,8
Intermediagao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 11,8 145 13,2 11,7 10,7
Outros servigos 3,5 2,7 3,3 4.1 4.7
Atividades imobiliarias
e aluguel 4.4 41 3,8 3,5 3,3
Administragdo, saude
e educacéo publicas 2,5 2,4 1,4 1,7 2,0
Valor adic. a pregos basicos 51 52 5,6 5,8 59
Impostos sobre produtos 8,0 8,4 9,1 8,6 9,1
PIB a pregos de mercado 55 57 6,1 6,2 6,4

Fonte: IBGE

elevacdo de 1,6% nas exportagdes, determinando impactos
respectivos de -2,7 p.p. € 0,2 p.p. sobre o agregado. Assinale-se
que as importagdes, efetivadas em um momento em que
o patamar da taxa de cambio estimulava a intensificagao
dos investimentos produtivos, estiveram direcionadas, em
importante medida, ao aparelhamento do parque industrial.

Considerada a produgao, o crescimento acumulado
do PIB em 2008, até setembro, esteve sustentado, em especial,
pela expansado de 6,7% apresentada pela agropecudria, em
relagdo a igual periodo de 2007, seguindo-se os resultados
da industria, 6,5%, e do setor de servicos, 5,5%.

O desempenho industrial refletiu, em grande parte, a
expansao de 6,1% registrada pela industria de transformacao,
responsavel por cerca de 62% da produgdo do setor. No
mesmo sentido, a construcdo civil cresceu 10,2% no ano,
resultado consistente com mais destinacdo de recursos a
financiamentos imobiliarios e com a intensificagdo das obras
de infra-estrutura no ambito do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC). No segmento produg¢ao e distribuicao de
eletricidade, gas e dgua, o aumento atingiu 4,9%. A producao
extrativa mineral cresceu 5,6%, com énfase no aumento de
19,3% observado na produgdo de gas natural.

O crescimento registrado nos servicos traduziu, a
exemplo do observado na industria, a expansao generalizada
em todos os subsetores, com énfase no aumento relativo aos
segmentos intermediagdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servigos relativos, 10,7%; servigos
de informacao, 8,8%; comércio, 8,6%; e transporte,
armazenagem e correio, 5%.

A produgdo do setor agropecuario aumentou 6,7%
em relagdo aos nove primeiros meses de 2007, sustentada
pelo desempenho da produgdo de graos, que, segundo o
LSPA do IBGE, devera crescer 9,4% em 2008. A pecuaria,
no entanto, evidenciando menos dinamismo das exportacdes
de carne bovina, ndo repetiu os resultados assinalados em
periodos recentes.

A anélise na margem, considerados dados
dessazonalizados, revela que o PIB aumentou 1,8% no
trimestre encerrado em setembro, em relagdo ao finalizado
em junho, constituindo-se no décimo segundo resultado
positivo em seqiiéncia nesse tipo de comparagdo. Sob a
otica do produto, o desempenho trimestral do PIB decorreu
de aumento na industria, 2,6%, na agropecuaria, 1,5%, e em
servigos, 1,4%, e o exame dos componentes da demanda
ratifica o dinamismo da demanda interna, expresso em
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Tabela 1.13 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagao 2007 2008

WTri IV Tri ITri I0Tri NI Tri

PIB a pregos de mercado 1,2 1,7 1,7 1,6 1,8
Agropecuaria 73 1,3 -0,7 3,4 1,5
Industria 1,3 0,7 2,7 1,1 2,6
Servigos 0,8 1,8 1,6 1.1 1,4

Consumo das familias 1,0 2,4 1,5 0,4 2,8

Consumo do governo -0,5 0,6 4,2 -0,2 1,5

Formacéo Bruta de

Capital Fixo 3,7 3,2 3,5 54 6,7

Exportagédo 0,7 2,0 -4,3 53 -0,6

Importacéo 8,4 55 1,3 8,6 6,4

Fonte: IBGE

Grafico 1.18 — Consumo das familias e Formagao
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Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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expansdo de 6,7% na FBCF, nono aumento trimestral
consecutivo; de 2,8% no consumo das familias; e de 1,5%
nos dispéndios governamentais. As exportagcdes recuaram
0,6%, e as importagdes elevaram-se 6,4% no periodo.

A perspectiva relacionada ao crescimento do PIB
no ultimo trimestre do ano e em 2009 encontra-se detalhada
no boxe Projecdo para o PIB em 2008 ¢ em 2009, constante
deste relatorio.

1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE, os investimentos, excluidas as varia¢des de estoques,
aumentaram 17,3% nos nove primeiros meses de 2008, em
relagdo a igual periodo do ano anterior, representando, de
forma semelhante ao observado em relagdo ao consumo
das familias, o décimo nono resultado positivo consecutivo,
quando considerados os fluxos acumulados em anos
subseqiientes. Na margem, a FBCF elevou-se 6,7% no
trimestre encerrado em setembro, em relagao ao finalizado
em junho, segundo dados dessazonalizados.

O desempenho dos investimentos no ano vinha
sendo antecipado pela evolucdo dos indicadores mensais da
FBCF. A producao de insumos para a construgdo civil, em
linha com o dinamismo apresentado pelo setor nos ultimos
trimestres, cresceu 10,9% nos nove primeiros meses do
ano, em relagdo a igual periodo de 2007, e a produgao, as
importagdes e as exportacdes de bens de capital apresentaram
aumento de 18,8%, 40,2% e 7,3%, respectivamente,
determinando crescimento de 22,2% para a absor¢ao dessa
categoria de bens.

Ressalte-se que o crescimento da producao de bens
de capital traduziu elevagdes generalizadas nos segmentos
dessa industria, com énfase nos desempenhos de bens
destinados ao setor agricola, 43,2%; equipamentos de
transporte, 29,6%; e bens industriais nao seriados, 19,2%.
Adicionalmente, as industrias de bens destinados ao setor
de energia elétrica ¢ de bens de capital de uso misto
registraram crescimento de 14,7% e de 11%, respectivamente,
no periodo.

Os indicadores antecedentes sugerem, entretanto,
relativa acomodacdo da expansdo industrial nos proximos
trimestres. Nesse sentido, a produ¢do de insumos da
construgdo civil cresceu 7,7% em outubro, em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, apds apresentar, no mesmo



tipo de comparagao, aumento de 11,4% em abril e de 15,1%
em julho; e a absorcdo interna de bens de capital aumentou
26,7%, no periodo, ante expansao de 31,9% em abril e
de 29,3% em julho, refletindo variag¢do de 15,7%, 41,2%,
respectivamente, ¢ -7,6% na produg¢do, importagdes e
exportacdes desses bens. No mesmo sentido, de acordo com
estatisticas da Anfavea, a produgdo de maquinas agricolas,
caminhdes e Onibus apresentou variagdes anuais de 18,5%,
14,8% e -8,5%, respectivamente, em novembro, resultados
inferiores aos observados, nesse tipo de comparagdo, nos
ultimos meses.

Os desembolsos do sistema Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
totalizaram R$70,2 bilhdes nos primeiros dez meses do
ano, com elevacdo de 43,7% em relagdo a igual periodo de
2007, ressaltando-se 0 aumento nos recursos destinados ao
comércio e servicos, 48,6%; a industria de transformacao,
32,4%; e a agropecuaria, 8,6%.
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A estimativa de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) para 2008 foi revisada de 5%, conforme
o ultimo "Relatorio de Inflagao", para 5,6%, com base
na incorporagao dos resultados do terceiro trimestre, da
revisdo realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para os dados do primeiro semestre
e da expectativa relacionada a sua evolugdo no quarto
trimestre. Ressalte-se que o resultado expressivo
assinalado no terceiro trimestre do ano ndo refletiu
os impactos do agravamento da crise nos mercados
financeiros sobre as condi¢des de crédito e o grau de
incertezas de consumidores e empresarios, ambiente
que devera se traduzir em desaceleragdo da atividade
econdmica no ultimo trimestre do ano.

A agropecuaria devera crescer 6,7% em
2008, projecao 1,2 pontos percentuais (p.p.) superior
a registrada no"Relatorio de Inflacao" de setembro.
Esse ajuste, que se constituiu no mais elevado quando
se considera a produgao, reflete, principalmente, a
revisdo, de 5,2% para 6,7%, realizada pelo IBGE,
para o crescimento do setor no primeiro semestre
do ano.

A projecdo de crescimento anual do setor
industrial recuou de 5,5% para 5,4%. A producdo
desse setor, que capta as oscilagdes inerentes aos
ciclos econdmicos de forma mais intensa, devera ser
impactada mais intensamente no quarto trimestre.

A projecdo para o setor de servigos passou
de 4,5% para 5%, em linha com o desempenho
do setor no terceiro trimestre, mais favoravel do
que o previsto, ¢ com a expectativa de que sua
desaceleragdo no quarto trimestre seja inferior a
experimentada pela industria, perspectiva associada a
propria dindmica de ajuste do setor, que ¢ mais lenta
do que a observada em outros segmentos.



O exame da reestimativa da taxa de
crescimento anual do PIB em 2008, considerada
a demanda, evidencia a importancia do dispéndio
doméstico para a sustentacdo do nivel da atividade.
Nesse sentido, a contribui¢cdo da demanda doméstica
para a taxa de expansao anual do PIB em 2008 atinge
7,9 p.p., comparativamente a estimativa anterior
de 7,2 p.p., alteragdo consistente com a evolugdo
da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e do
consumo das familias e do governo, no terceiro
trimestre. A proje¢do relacionada a contribuigao
negativa do setor externo manteve-se relativamente
estavel, atingindo 2,3 p.p., ante 2,2 p.p. no "Relatorio
de Inflagao" anterior, em cenario de reduc¢ao dos
fluxos de comércio exterior.

A projecao para crescimento do PIB em 2009
atinge 3,2%, desempenho que devera ser sustentado,
pelo quarto ano consecutivo, exclusivamente pela
demanda interna. A proje¢ao para a expansao anual do
PIB considera a ocorréncia de desempenho favoravel
em todos os setores da economia, mas em cenario de
desaceleracao generalizada, em relagdo a 2008 ¢ a
2007, nas respectivas taxas de crescimento.

A taxa de crescimento anual da agropecuaria
estd projetada em 0,2%, interrompendo a trajetoria
crescente registrada no triénio 2006-2008, quando o
setor cresceu, em média, 5,7%. Essa desaceleracdo
mostra-se compativel com a reducdo na demanda
mundial por commodities agricolas, em linha com a
retracdo da renda e do comércio mundiais, bem como
com os recuos projetados para safras importantes,
afetadas por adversidades climaticas, em especial na
regido Sul, e pelo ciclo bianual negativo da cultura
do café. Nesse cenario, de acordo com o IBGE, o
recuo de 3,7% esperado para a produgdo de graos
em 2009 estara associado a redugao nas colheitas de
trigo, 12,9%; milho, 2,6%; e soja, 0,2%; e para as
safras de feijao e de arroz, estd previsto aumento de
5,6% e 1,3%, respectivamente.

O aumento da producdo industrial em
2009 foi estimado em 3,6%, sustentado pelo
dinamismo das industrias extrativa mineral, 5,2%;
e da construcdo civil, 4,3%, esta beneficiada pelas
novas linhas de financiamento imobiliario e pelos
investimentos, principalmente governamentais, no
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ambito do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC). A industria de transformagdo e os servicos
industriais de utilidade publica deverao registrar
expansao de 3,1% e de 3,8%, respectivamente, no
ano, apresentando recuperacdo mais consistente no
segundo semestre.

A desaceleragdo registrada nos servigos
devera ser menos acentuada do que as observadas nos
outros setores. A expansao anual para esse segmento,
projetada em 3,1%, incorpora desempenhos
favoraveis, em especial, nos subsetores institui¢des
financeiras, comércio e transportes.

O desempenho da demanda interna seguira,
em 2009, a exemplo do observado de 2006 a 2008,
sustentando o nivel da atividade da economia,
projetando-se que sua contribui¢ao para o crescimento
do PIB, no ano, atinja 3,7 p.p., traduzindo elevacao
de 4,4% na FBCF; de 3,9% no consumo das familias;
e de 2,2% no consumo do governo.

A contribuicdo do setor externo, embora
negativa, serd menos intensa do que em 2008,
situando-se em 0,5 p.p. Essa reducgdo reflete a
perspectiva de acomodagao nos fluxos do comércio
externo em 2009, expressa em declinio de 1,8% nas
exportagdes e em aumento de 2,3% nas importagdes.



Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminagao 2007 2007 2008 2009"
Pesos I Tri IV Tri 1T OT WTi v TV
Agropecuaria — Total 51 4.9 59 3,8 6,7 6,7 6,7 0,2
Industria — Total 24,0 5,1 47 6,9 6,2 6,5 54 3,6
Extrativa mineral 1,9 3,7 2,8 3,6 4.5 5,6 5,8 52
Transformagao 14,9 583 4.7 7.4 6,2 6,1 4,4 3,1
Construgéo civil 41 4,6 5,0 8,9 9,3 10,2 9,2 4,3
Produgéo e distribuicéo de eletricidade, gas e agua 3.1 5,8 5,9 54 4,6 4.9 5,1 3,8
Servigos — Total 56,5 52 54 5,2 53 55 5,0 3,1
Comércio 9,9 6,5 71 7,9 8,1 8,6 75 4,2
Transporte, armazenagem e correio 4,5 52 53 4,3 4.7 5,0 4.1 3,1
Servigos de informagao 3,0 6,5 7,0 8,0 8,1 8,8 8,4 53
Intermediagao financeira? 6,7 1,8 145 132 11,7 107 91 4,1
Outros servigos 12,1 385 2,7 3,3 4.1 4.7 4,6 2,8
Atividades imobiliarias e aluguel 7.4 4.4 4.1 3,8 3,5 3,3 3,0 2,2
Administragéo, saude e educagéo publicas 12,9 2,5 2,4 1,4 1,7 2,0 2,1 1,8
Valor adicionado a pregos basicos 85,6 5,1 5,2 5,6 5,8 5,9 52 3,0
Impostos sobre produtos 14,4 8,0 8,4 9,1 8,6 9,1 7,8 3,9
PIB a pregos de mercado 100,0 55 57 6,1 6,2 6,4 5,6 3,2

Fonte: IBGE e Banco Central
1/ Estimativa.
2/ Inclui seguros, previdéncia complementar e servigos relativos.

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

Periodo PIB a pregos  Consumo das Consumodo  Consumo Formacgdo Bruta Exportagdes Importagdes
de mercado familias governo total de Capital Fixo
2002 2,7 1,9 4,7 2,6 -5,2 7,4 -11,8
2003 1,1 -0,8 1,2 -0,3 -4,6 10,4 -1,6
2004 57 3,8 4.1 3,9 9,1 15,3 13,3
2005 3,2 4,5 2,3 3,9 3,6 9,3 8,5
2006 4,0 52 2,6 4,5 9,8 5,0 18,4
Contribuicao (p.p.) 3,1 0,5 3,6 1,6 0,8 -2,1
2007 57 6,3 4,7 59 13,5 6,7 20,8
Contribuicao (p.p.) 3,8 0,9 47 2,2 1,0 -2,4
2008 (estimado) 5,6 6,2 5,1 5,9 16,2 1,1 20,4
Contribuigéo (p.p.) 3,8 1,0 4,8 2,8 0,1 -2,5
2009 (estimado) 32 3,9 2,2 315 4.4 -1,8 2,3
Contribuigéo (p.p.) 2,4 0,4 2,8 0,8 -0,2 -0,3

Fonte: IBGE e Banco Central
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1.6 Conclusao

O ritmo de crescimento da atividade econdmica
permaneceu em patamar elevado no trimestre encerrado
em setembro, sustentado pelo dinamismo da demanda
interna, evolugdo expressa no aumento assinalado nos
indicadores relacionados ao nivel do produto, bem como
naqueles que evidenciam o comportamento da demanda, a
exemplo das vendas varejistas. Nesse ambiente, em que a
expectativa mantinha-se, igualmente, em patamar elevado,
os indicadores de emprego persistiram evidenciando a
melhora quantitativas e qualitativas registradas no mercado
de trabalho.

Os primeiros resultados relativos ao quarto trimestre,
captando, parcialmente, os impactos do novo ambiente
internacional sobre a economia doméstica, passaram a
evidenciar arrefecimento na producdo da industria, no nivel
dos investimentos e, em menos intensidade, nos indicadores
do mercado de trabalho, que respondem a situagdes de
estresse com mais defasagem.

Essa trajetoria, consistente com o momento
de incertezas experimentado pela economia mundial,
caracterizado pelo aumento expressivo da aversao ao risco
e pela conseqiiente restricdo ao crédito, estara associada a
extensdo e a intensidade da crise nos mercados financeiros
internacionais. Esta deve impactar com mais intensidade os
segmentos mais sensiveis as condi¢des de crédito e ao patamar
da taxa de cambio. Por outro lado, atividades muito sensiveis
a evolucdo do mercado e da renda do trabalho, bem como as
transferéncias do setor publico, devem exibir mais resiliéncia.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagdo % mensal

Discriminagao 2008

Jul Ago Set Out Nov

IGP-DI 1,12 -0,38 0,36 1,09 0,07
IPA 1,28 -080 044 136 -0,17
IPC-Br 053 014 -0,09 047 0,56
INCC 146 1,18 095 0,77 0,50

Fonte: FGV

O desempenho das taxas de inflagdo, ao consumidor
e por atacado, apds apresentar acomodacdo em agosto e
setembro, em linha com o recuo dos pregos internacionais
das commodities, voltou a registrar aceleragdo em outubro,
movimento associado ao ritmo de crescimento da demanda
interna, evidenciado pela elevagdo dos precos dos servigos,
e aos efeitos iniciais da depreciagdo cambial recente sobre
os precos de bens de consumo final e de itens importantes
na cadeia produtiva.

Em novembro, apesar da trajetoria da taxa de cdmbio,
os precos ao consumidor e, principalmente, por atacado,
registraram nova acomodacdo, traduzindo a acentuada
deterioracdo da expectativa dos agentes econdmicos e 0s
recuos expressivos assinalados nos pregos internacionais
das commodities e na demanda por bens em segmentos mais
dependentes das condi¢des do mercado de crédito.

2.1 indices gerais

A variacdo dos indices gerais de pregos da FGV
apresentou desaceleragdo no trimestre encerrado em
novembro, em relagdo ao finalizado em agosto. A elevagao
do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
atingiu 1,53%, recuando 1,11 p.p. no periodo, resultado de
reducdes generalizadas na variacdo de seus componentes.

O Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI) aumentou 1,63% no trimestre encerrado em
novembro, ante 2,78% naquele encerrado em agosto. Essa
desaceleracdo traduziu, em especial, mais intensidade do
recuo dos precos dos produtos agricolas, que, evidenciando
o decréscimo dos precos internacionais das commodities,
variaram -1,13%, ante -0,28% no trimestre finalizado em
agosto, com énfase na reducao dos pregos do milho, trigo,
soja, leite in natura, ovos, leite ¢ bovinos.
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Os pregos industriais, apds apresentarem variagdes
mensais superiores a 0,75% em todo o ano, apresentaram
estabilidade em novembro, elevando-se 2,63% no trimestre
encerrado nesse mes, ante 3,94% naquele finalizado em
agosto, e acumulando expansdo anual de 13,80%, ante 3,39%
em igual periodo de 2007. O desempenho do indicador no
trimestre esteve associado, em grande parte, ao aumento
de pregos registrado nos segmentos minerais metalicos,
artigos do vestuario, celulose, produtos quimicos e minerais
ndo-metalicos.

O Indice de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br)
apresentou elevagdo de 0,94% no trimestre encerrado
em novembro, ante 1,45% naquele encerrado em agosto,
recuo consistente com a trajetéria dos pregos no grupo
alimentagdo. O Indice Nacional de Custo da Construgio
(INCC), revelando o esgotamento do impacto de dissidios
que envolvem a categoria de empregados da construgao civil,
cresceu 2,24% no trimestre, ante 4,63% de junho a agosto.

2.2 indices de precos ao
consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

O IPCA aumentou 1,07% no trimestre encerrado
em novembro, ante 1,56% naquele finalizado em agosto,
refletindo reducdo na variagao dos precos livres, de 1,72%
para 1,28%, e na dos precos monitorados, de 1,17% para
0,59%. A variacao do indicador no trimestre resultou de
expansdo mensal de 0,26% em setembro, menor taxa do
ano; 0,45% em outubro; ¢ 0,36% em novembro.

A desaceleracdo trimestral registrada nos precos livres
esteve associada ao comportamento dos precos do grupo
alimentagdo, que, refletindo reducao nas elevagdes de precos
nos alimentos semi-elaborados, industrializados ¢ in natura,
cresceram 1,03%, ante 3,00% de junho a agosto. Por outro lado,
a variagdo dos precos livres, excluido o grupo alimentacao,
atingiu 1,40% no trimestre encerrado em novembro, ante
1,12% naquele finalizado em agosto, aceleracdo que evidencia
a relevancia das pressdes de demanda para o comportamento
dos pregos nesse segmento. Ressalte-se, no periodo, o aumento
na varia¢ao dos pregos nos grupos artigos de residéncia, de
0,41% para 1,46%; vestuario, de 0,78% para 2,70%; e despesas
pessoais, de 1,79% para 1,99%.



Grafico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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Tabela 2.2 — Prego ao consumidor

Mar

Mai

Jul

Set

= Monitorados

Nov

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2008
Jul Ago Set Out Nov Noano
IPCA 100,00 0,53 0,28 0,26 045 0,36 5,61
Livres 70,38 0,50 0,25 0,30 0,54 0,44 6,75
Monitorados 29,62 060 035 0,17 0,24 0,18 2,97
Principais itens
Energia elétrica 3,28 093 1,03 -046 044 0,16 0,97
Agua e esgoto 1,64 0,79 1,57 0,96 0,77 0,00 7,09
Onibus urbano 3,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,16
Passagem aérea 0,29 0,13 0,22 0,93 1,23 0,73 10,73
Gasolina 4,22 0,59 -0,25 0,69 -0,18 0,21 -0,17
Gas de bujao 1,12 0,15 -0,02 0,12 0,20 0,23 2,61
Remédios 2,84 0,37 -041 030 0,13 0,15 4,09
Plano de saude 3,37 049 048 048 048 0,48 5,66

Fonte: IBGE

O IPCA registrou elevacdo de 6,39% no periodo de
doze meses encerrado em novembro, acumulando 5,61% no
ano, resultado de elevagdo de 2,97% nos precos dos bens
e servicos monitorados e de 6,75% nos precos livres, ante
4,69% de janeiro a novembro de 2007.

O indice de difusdo, indicador que revela a
propor¢ao dos componentes do IPCA que experimentaram
variagdo positiva em determinado periodo, apresentou
média de 62,59% no trimestre encerrado em novembro, ante
63,19% naquele finalizado em agosto ¢ 59,03% em igual
periodo de 2007.

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados cresceram 0,59% no trimestre
encerrado em novembro, ante 1,17% naquele encerrado em
agosto, correspondendo a 0,17 p.p. da variagao do IPCA no
periodo. A desaceleragdo observada no trimestre refletiu, em
especial, as menores elevacdes das tarifas de dgua e esgoto,
telefone fixo e energia elétrica, que aumentaram, na ordem,
1,74%, 0,36% e 0,14%, ante variagdes de 3,12%, 2,90% e
0,93%, respectivamente, no trimestre encerrado em agosto, em
relacdo ao efeito do aumento de 0,72% no preco da gasolina,
que crescera 0,26% no trimestre finalizado em agosto.

A variacao dos pregos monitorados acumulou 2,97%
nos onze primeiros meses do ano e 3,16% no periodo de doze
meses finalizado em novembro, mantendo-se, nessa base de
comparagdo, em patamar inferior ao dos precos livres desde
maio de 2007.

2.4 Nucleo de inflacao

Consideradas as trés medidas de ntcleo do IPCA
calculadas pelo Banco Central, a variagdo do nucleo por
exclusdo, traduzindo o aquecimento da demanda interna e,
recentemente, os efeitos iniciais da depreciagdo da taxa de
cambio, situou-se, no trimestre encerrado em novembro,
em patamar superior a assinalada pelo IPCA, registrando
acelerac@o em relagdo ao trimestre finalizado em agosto. As
varia¢des dos nucleos do IPCA calculados pelo método das
médias aparadas com e sem suavizagao registram, no periodo,
desaceleracao e variagdo semelhante a do indice cheio.

A variag@o do nucleo por exclusdo atingiu 1,50%
no trimestre finalizado em novembro, ante 1,44% naquele
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Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nucleos

Variagéo % mensal

Discriminagao 2008
Jul Ago Set Out Nov
IPCA (cheio) 0,53 0,28 0,26 0,45 0,36
Excluséo 0,39 0,50 0,62 0,51 0,36
Médias aparadas
Com suavizagéo 0,36 0,36 0,45 0,37 0,35
Sem suavizagao 0,43 0,42 0,41 0,32 0,28
IPC-Br (cheio) 0,53 0,14 -0,09 0,47 0,56
Médias aparadas 0,30 0,30 0,22 0,31 0,45

Fontes: IBGE, Bacen e FGV

Grafico 2.6 — Nucleos de inflagao
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encerrado em agosto, aumentando, considerados periodos
de doze meses, de 5,87%, em agosto, para 6,37%, em
novembro, periodo em que o IPCA acumulou crescimento
de 6,39%.

Os nucleos do IPCA calculados pelo método das
médias aparadas com e sem suavizacdo apresentaram
variagdo de 1,18% e 1,02%, respectivamente, no trimestre
encerrado em novembro, ante, na mesma ordem, crescimento
de 1,21% e 1,34% no trimestre finalizado em agosto.
Esses indicadores acumularam, no periodo de doze meses
terminado em novembro, variacdo respectiva de 4,90% e
5,05%, ante expansao respectiva de 4,85% e 4,92%, em
agosto, no mesmo tipo de comparagao.

O ntcleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela FGV por meio do método de médias aparadas com
suavizagdo, acumulou variacdo de 3,98% no periodo de
doze meses encerrado em novembro. O indicador aumentou
0,98% no trimestre encerrado nesse més, ante 1,04% naquele
encerrado em agosto.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo o boletim "Focus — Relatério de mercado”
de 12 de dezembro, a mediana da expectativa para o IPCA
coletada pela Geréncia-Executiva de Relacionamento
com Investidores (Gerin) para 2008 passou de 6,14%,
no final de setembro, para 6,13%, e a relativa a 2009
aumentou de 4,85% para 5,20%, no periodo. As projecdes
estdo inconsistentes com a meta de 4,50%, mas dentro da
margem de tolerancia de 2 p.p. para cima ou para baixo,
estabelecida para o IPCA pelo CMN. A expectativa para a
inflagdo doze meses a frente — suavizada — alcangou 5,21%,
comparativamente a 5,15% no final de setembro.

As medianas relativas as variacdes do Indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M) e do IPA-DI para 2008
atingiram 10,06% e 11,25%, respectivamente, em 12 de
dezembro, ante, na mesma ordem, 10,10% ¢ 10,91% ao
final de setembro. Para 2009, a mediana dessas proje¢des foi
aumentada de 5,37% e 5,60%, respectivamente, para 5,64%
e 6,03%, na ordem.

A mediana da expectativa relacionada a evolucao
dos precos monitorados para 2008 reduziu-se de 3,7%, no
final de setembro, para 3,5%, em 12 de dezembro, ¢ a relativa
a 2009 passou de 5,1% para 5,3%, no periodo.



Grafico 2.9 — Cambio
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

Nov

Dez

30.6.2008 30.9.2008 12.12.2008

2008 2009 2008 2009 2008 2009
IPCA 63 48 6,1 49 6,1 52
IGP-M 11,0 51 10,1 54 10,1 56
IPA-DI 12,7 52 10,9 56 11,3 6,0
Precos Administrados 3,8 4,9 3,7 5.1 3,5 53
Selic (fim de periodo)* 143 135 148 138 138 13,0
Selic (média do periodo)* 126 136 12,8 142 126 134
Cambio (fim de periodo) 165 1,76 175 180 230 220
Cambio (média do periodo) 169 174 170 1,77 182 220
PIB 48 4,0 52 35 56 2,5

* dltimo dado para 2008 refere-se a 5.12

Com a intensificacdo da atual crise financeira
internacional, apds a faléncia do banco de investimentos
Lehman Brothers em 15 de setembro, as projecoes de
mercado para a taxa de cambio foram revisadas para cima,
de forma substancial. As medianas das taxas de cambio
média e de final de periodo relativas a 2008 aumentaram de
R$1,70/US$ e R$1,75/USS, respectivamente, ao final de
setembro, para R$1,82/US$ e R$2,30/USS, no ultimo
boletim "Focus — Relatorio de mercado". No mesmo sentido,
as projecdes relativas a essas taxas para 2009 passaram
de R$1,77/US$ e R$1,80/USS, respectivamente, para,
igualmente, R$2,20/USS$, no periodo.

A mediana relativa a taxa Selic de final de 2008
passou de 14,75% ao ano (a.a.), ao final de setembro, para
13,75% a.a., em 5 de dezembro. Para 2009, a mediana das
expectativas recuou de 13,75% a.a., ao final de setembro,
para 13% a.a., em 12 de dezembro. A mediana das projecdes
para a taxa de crescimento do PIB em 2008 aumentou de
5,2% para 5,59%, e a relativa a 2009 recuou de 3,5% para
2,5%, no periodo.

As medianas relativas as variagdes do IGP-M
e do IPA-DI para 2008 atingiram 10,90% ¢ 12,40%,
respectivamente, no ultimo boletim "Focus — Relatorio de
mercado", ante, na mesma ordem, 10,20% ¢ 10,90% ao
final de setembro. Para 2009, as medianas dessas projecoes
foram aumentadas de 5,40% e 5,60%, respectivamente, para,
igualmente, 6,00%, no periodo.

A mediana das expectativas relacionadas a evolucao
dos precos monitorados foi mantida em 3,70% para 2008,
e a relativa a 2009 passou de 5,10%, ao final de setembro,
para 5,30%.

As medianas relativas a taxa Selic de final de 2008 e
de 2009 passaram de 14,75% a.a. e 13,75% a.a., ao final de
setembro, para 13,75% a.a. e 13,31% a.a., respectivamente,
no ultimo boletim "Focus — Relatério de mercado". A
mediana das projecdes para a taxa de crescimento do PIB
em 2008 manteve-se em 5,2%, ¢ a relativa ao desempenho
da economia brasileira em 2009 recuou de 3,6% para 2,8%,
no periodo.

2.6 Conclusao

A variacdo do IPCA acumulada em doze meses,
em trajetoria crescente desde o inicio de 2007, situou-se, ao
longo de 2008, sempre acima da meta anual de 4,5% fixada
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pelo CMN. O desempenho da inflagdo vinha traduzindo,
em especial no primeiro semestre do ano, os impactos da
robustez do cenario externo sobre a evolugdo dos precos
internacionais das commodities, tanto agricolas quanto
minerais, € o ritmo de crescimento da demanda interna,
conforme sugerem as elevacdes registradas nos diversos
indicadores de nucleo.

A partir de setembro, a perspectiva de redugdo no
ritmo de crescimento da economia mundial, em linha com a
expressiva obstrugao experimentada pelos canais de crédito,
impactaram de forma acentuada os pregos das principais
commodities. A maior aversao ao risco, em ambiente de
perdas expressivas nos mercados financeiros, criou as
condi¢gdes para que as moedas das principais economias
maduras — excetuando-se a do Japao — e emergentes
sofressem depreciagdo acentuada em relagdo ao dolar
norte-americano.

Nesse cenario, em que a contragdo do ritmo de
crescimento da economia mundial — e, no ambito interno,
as restri¢des qualitativas e quantitativas ao crédito — e a
reducdo do otimismo dos consumidores atuam no sentido de
reduzir os riscos associados a pressdes de demanda sobre a
evolucao dos precos, deve ser considerado, em especial no
curto prazo, o aumento dos riscos inerente aos impactos da
depreciagdo da taxa de cambio.



Tabela 3.1 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2008 Variacédo %
Jul Ago Set Out 3 12
meses meses
Total 10859 1110,31152,8 1 186,6 9,3 34,6
Recursos livies  778,4 798,4 829,2 850,3 9,2 37,3
Direcionados 307,5 311,9 323,66 336,3 9,3 28,2

Participacao %:
Total/PIB 37,1 380 392 402
Rec. livres/PIB 266 273 282 288
Rec. direc/PIB 10,5 10,7 110 114

Grafico 3.1 — Crédito segundo controle do capital
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas —
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3.1 Crédito

As operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional, embora se mantivessem em patamar elevado,
apresentaram relativo arrefecimento no trimestre encerrado
em outubro, evolucdo consistente com o agravamento da
crise nos mercados financeiros internacionais. No cenario
doméstico, a ampliagdo das incertezas e da aversao ao risco
por parte dos agentes econdmicos traduziu-se, em especial,
no aumento da seletividade nas concessoes, expresso tanto
na redugdo dos prazos maximos de contratacdo quanto na
exigéncia de mais aporte de recursos por parte dos tomadores,
conforme observado no segmento de financiamentos e
arrendamentos de veiculos a pessoas fisicas.

Nesse ambiente, o governo federal, objetivando
assegurar a normalidade das operacdes no mercado de
crédito, que vinha sendo elemento importante para a
sustentacdo do dinamismo da atividade econémica, adotou
um conjunto de medidas para ampliar a disponibilidade de
recursos no sistema financeiro. Essas medidas incorporaram
tanto a venda de divisas as institui¢des financeiras, de modo
que se restabelecessem os financiamentos ao comércio
exterior, quanto liberagdes de recolhimentos compulsorios,
até mesmo como incentivo a negociagdo de ativos entre
instituigdes financeiras, com o objetivo de impulsionar a
movimentacao de recursos no mercado interbancario.

Nesse contexto, o volume total das operacdes de
crédito realizadas com recursos livres e direcionados alcangou
R$1.187 bilhdes em outubro, registrando crescimento de 9,3%
no trimestre e de 34,6% em doze meses, periodo em que a
relacdo crédito/PIB elevou-se 6,6 p.p., para 40,2%.

A participacao relativa dos bancos publicos no
total dos empréstimos do sistema financeiro passou de
34,4%, em julho, para 34,9% em outubro, impulsionada
pela aquisi¢do de carteiras de crédito de outras institui¢des.
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Grafico 3.3 — Crédito para atividades econémicas —
Instituigdes publicas
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Grafico 3.4 — Crédito para atividades econémicas —
Instituigcdes estrangeiras
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Grafico 3.5 — Provisdes de operagoes de crédito
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados
RS bilhdes

Discriminagao 2008 Variagdo %
Ju Ago Set Out 3 12

meses meses
Total 307,5 311,9 3236 336,3 9,3 28,2
BNDES 176,1 177,8 185,1 195,1 10,8 28,3
Direto 84,1 869 913 982 16,7 34,5
Repasses 91,9 90,8 938 96,9 5,4 22,6
Rural 72,4 731 753 76,1 52 23,9
Bancos e agéncias 68,5 690 70,5 71,0 3,8 221
Cooperativas 3,9 41 4,8 5,1 29,8 54,2
Habitagéo 51,2 530 550 56,5 10,4 36,0
Outros 79 8,1 8,2 8,6 8,6 19,1
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A representatividade dos financiamentos concedidos pelas
instituicdes privadas nacionais recuou de 44,3% para 43,7%,
e areferente aos bancos estrangeiros mostrou-se estavel, ao
crescer de 21,3% para 21,4%.

O saldo das operacdes destinadas ao setor privado
alcangou R$1.165 bilhdes em outubro, elevando-se
9,2% em relagdo a julho. As operagdes contratadas com
o setor industrial aumentaram 12,7% no trimestre, para
R$280 bilhdes, com énfase na demanda dos setores
agroindustria, energia, quimica e petroquimica. A expansao
de 12,7% nos créditos para o segmento outros servigos,
que somaram R$210,6 bilhdes, esteve associada aos
desembolsos para os setores telecomunicagdes, transportes e
veiculos. Os empréstimos destinados ao comércio cresceram
9,1%, no periodo, e os concedidos as pessoas fisicas,
excluindo-se os financiamentos habitacionais com recursos
direcionados, elevaram-se 6%, somando R$387.4 bilhoes.
Os financiamentos concedidos ao setor publico somaram
R$21,7 bilhdes em outubro, aumentando 11,3% em relagdo
a julho.

O saldo das provisoes constituidas pelas instituigdes
financeiras representou 5,2% da carteira total de crédito
em outubro, mantendo-se estavel no trimestre, € a taxa de
inadimpléncia atingiu 2,9%, reduzindo-se 0,1 p.p., no periodo.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

O saldo dos empréstimos no segmento de recursos
direcionados atingiu R$336,3 bilhdes no final de outubro,
registrando expansdo de 9,3% em relagdo a julho e de
28,2% em doze meses. A variagdo trimestral refletiu, em
parte, o aumento de 10,8% observado nos financiamentos
do BNDES, que somaram R$195,1 bilhdes, correspondentes
a 58% dos créditos direcionados.

Os desembolsos concedidos pelo BNDES somaram
R$70.2 bilhdes nos dez primeiros meses de 2008, aumentando
40,8% emrelagdo a igual periodo do ano anterior. As concessoes
destinadas ao segmento comércio e servigos cresceram 47,9%,
totalizando R$36,9 bilhdes, concentradas nas atividades
transporte terrestre, eletricidade e gas e telecomunicagdes. Os
créditos para a industria atingiram R$28,9 bilhdes, ressaltando-se
a relevancia das operagdes que envolvem os setores alimentos
e veiculos, e os financiamentos as micro, pequenas ¢ médias
empresas, que representaram 25,4% do total dos desembolsos do
BNDES no ano, totalizaram R$17,8 bilhdes, elevando-se 36,4%.



Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminacao Jan-out Variacédo %
2007 2008
Total 49818 70164 40,8
InduUstria 20896 28942 38,5
Extrativa 788 2177 176,3
Produtos alimenticios 3812 7 309 91,7
Veiculo, reboque e carroceria 2 069 3697 78,7
Refino de petroleo e alcool 1415 2371 67,6
Comércio/Servigos 24 937 36 892 47,9
Transporte terrestre 9337 14 647 56,9
Eletricidade e gas 4273 6 765 58,3
Construgao 2231 3079 38,0
Telecomunicagées 3031 5220 72,2
Agropecuaria 3985 4 329 8,6
Fonte: BNDES

Grafico 3.6 — Crédito habitacional com recursos da
caderneta de poupanga — Janeiro-setembro
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Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

2007

2008

R$ bilhdes
Discriminacao 2008 Variagédo %
Jul Ago Set Out 3 12
meses meses
Total 7784 7984 8292 8503 92 373
Pessoa juridica 408,9 4232 444,8 4584 12,1 459
Referencial" 338,8 3493 3685 3791 11,9 46,2
Recursos domésticos 265,8 274,7 284,5 290,9 95 496
Recursos externos 73,0 746 84,0 88,2 20,8 36,1
Leasing? 480 50,8 53,7 544 133 719
Rural? 23 25 28 32 374 703
Outros? 19,8 205 198 217 98 16
Pessoa fisica 369,5 3752 384,3 3919 61 284
Referencial 266,2 2685 2705 273,4 2,7 165
Cooperativas 14,8 154 16,0 16,5 11,6 375
Leasing 490 51,3 543 557 136 1163
Outros 394 401 435 463 174 413

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

de 30.12.1999.

2/ Operagoes lastreadas em recursos domésticos.

Os empréstimos rurais pactuados com recursos
direcionados atingiram R$76,1 bilhdes em outubro,
representando 73% da carteira total do segmento. O
acréscimo trimestral de 5,2% traduziu aumento nas
concessoes destinadas a comercializagao, 7%, custeio, 3,7%,
e investimentos, 0,7%, que representaram, na ordem, 41,1%,
9,4% e 49,5% dos créditos rurais, no periodo.

Objetivando assegurar os recursos programados
para a safra corrente, 0 CMN elevou de 25% para 30% a
parcela dos recursos a vista das instituicdes financeiras a
ser destinada obrigatoriamente a aplicagdo em crédito rural.
O CMN elevou de 65% para 70% a exigibilidade de
aplicag@o dos recursos da caderneta de poupanca rural em
operagdes de crédito a agricultura e reduziu de 20% para
15% o encaixe obrigatorio relativo a esses depositos. Ambas
as medidas permanecerdo vigentes de 1° de novembro de
2008 a 30 de junho de 2009.

Os financiamentos habitacionais concedidos as
pessoas fisicas e as cooperativas habitacionais totalizaram
R$56,5 bilhdes em outubro, elevando-se 10,4% em relagdo
a julho. Os desembolsos acumulados com recursos da
caderneta de poupanca somaram R$20,9 bilhdes nos nove
primeiros meses do ano, aumentando 80,3% em relacao a
igual periodo de 2007, dos quais 87,2% foram contratados
no ambito do Sistema Financeiro de Habitagdo, e 12,8%
corresponderam a taxas de juros livremente pactuadas.

Operacoes de crédito com
recursos livres

Os empréstimos concedidos com recursos livres —
responsaveis, a exemplo do observado em julho, por
71,7% dos créditos do sistema financeiro — atingiram
R$850,3 bilhdes em outubro, elevando-se 9,2% no trimestre
e 37,3% em doze meses. Os créditos a pessoas juridicas,
R$458.4 bilhdes, mantiveram desempenho robusto, expresso
emcrescimentode 12,1%notrimestreede45,9% emdoze meses,
com énfase na expansao de 10,2% e 48,4%, respectivamente,
experimentada pelos financiamentos referenciados em
recursos domésticos, que somaram R$370,2 bilhoes.
As operagdes de crédito com pessoas fisicas atingiram
R$391,9 bilhdes, registrando aumento de 6,1% no trimestre
e de 28,4% em doze meses.

Relativamente ao crédito referencial para taxa de

juros, os empréstimos para capital de giro continuaram
registrando forte dinamismo, evidenciado em elevacdo
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Grafico 3.7 — Taxas das operagdes de crédito com

recursos livres
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Grafico 3.8 — Taxas das operagoes de crédito com

juros prefixados — Pessoa fisica
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Grafico 3.9 — Spread médio das operagoes de
crédito com recursos livres
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1/ Percentual da carteira de recursos livres com atraso superior a noventa
dias.
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de 13,6% no trimestre ¢ de 83,8% em doze meses. O
desempenho dessa modalidade, que reflete a evolugdo do
nivel da atividade, tem sido impulsionado pelas restrigdes
as linhas de crédito externas e no mercado de capitais, que
constituem mecanismos alternativos para o financiamento
das atividades produtivas.

Os empréstimos para pessoas juridicas lastreados em
captagoOes externas totalizaram R$88,2 bilhdes em outubro,
registrando crescimento de 20,8% em relacdo a julho e de
36,1% em doze meses. Ressalte-se que a variagdo trimestral
esteve associada, fundamentalmente, a depreciagao cambial
observada no periodo.

O Banco Central, objetivando assegurar a
manuten¢do de fluxos de recursos adequados nas linhas de
crédito a atividade exportadora, realizou operagdes de swap
cambial e leildes de moeda estrangeira, para prover a liquidez
necessaria ao sistema bancario. Complementarmente, o
CMN estabeleceu critérios para concessdo de empréstimo
em moeda estrangeira pelo Banco Central as instituigdes
bancarias. Dessa maneira, foram admitidas como garantias,
entre outras, as operagdes de financiamento a exportacdes
e importagdes, podendo o Banco Central determinar que os
recursos assim obtidos pelos bancos sejam utilizados, no
todo ou em parte, para novas operagdes de comércio exterior.
Adicionalmente, como medida de estimulo a realizagdo de
empréstimos com recursos externos, o Decreto Presidencial
n° 6.613, em vigor desde 23 de outubro de 2008, reduziu
de 0,38% para zero a aliquota do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) que incidia desde margo de 2008 sobre as
operagdes de cambio relativas as captagdes internacionais
para empréstimos e financiamentos.

Em relagdo ao segmento de pessoas fisicas, o saldo
dos empréstimos relativos a modalidade crédito pessoal
atingiu R$125,7 bilhdes em outubro, registrando crescimento
de 5,8% no trimestre e de 27,2% em doze meses, dos
quais R$77,9 bilhdes foram referentes a empréstimos em
consignagao, cuja representatividade na modalidade recuou
de 55,8% em julho, para 55,3%.

Os financiamentos para aquisi¢do de veiculos
somaram R$81,4 bilhdes em outubro, recuando 3% no
trimestre e elevando 4,4% em doze meses. O arrefecimento
do crédito para comercializacdao de automdveis vem sendo
compensado pela expansdo das operacdes de leasing
para pessoas fisicas registraram crescimento de 13,6% e
116,3%, respectivamente, nas mesmas bases de comparagao,
alcancando R$55,7 bilhdes.



Grafico 3.11 — Prazo médio das operagodes de crédito
— Dias corridos
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A taxa média de juros das operagdes de crédito
referencial situou-se em 42,9% a.a. em outubro, aumentando
3,5 p.p. no trimestre, resultado de elevagdes de 4,1 p.p.,
para 31,6% a.a., no segmento de pessoas juridicas, e de
3,4 p.p., para 54,8%, no relativo a pessoas fisicas. A expansio
assinalada no segmento de pessoas juridicas traduziu o
aumento de 5,6 p.p. e 5,3 p.p. observado nos encargos
prefixados e pos-fixados. No segmento de pessoas fisicas, as
elevacdes mais representativas ocorreram nas modalidades
cheque especial, 8,1 p.p., e crédito pessoal, 3,8 p.p.

O spread bancério relativo as operacdes de crédito
referencial alcangou 28,4 p.p. em outubro. O aumento
trimestral de 2,8 p.p. € explicado pela postura mais
conservadora das institui¢coes financeiras nas concessoes de
crédito, em momento de forte aversdo a risco.

A inadimpléncia da carteira de crédito referencial,
considerados atrasos superiores a noventa dias, atingiu
4,1% em outubro. A reducdo trimestral de 0,1 p.p. traduziu
idéntica evolucdo no segmento de pessoas fisicas, em que
a inadimpléncia atingiu 7,4%, e, no ambito das pessoas
juridicas, manteve-se estavel em 1,7%.

O prazo médio dos empréstimos relacionados a
modalidade de crédito referencial apresentou estabilidade
no trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao finalizado
em julho, situando-se em 374 dias. Esse resultado refletiu o
aumento de doze dias registrado no prazo médio da carteira
de pessoas fisicas, que atingiu 482 dias, ressaltando-se o
aumento de 24 dias assinalado na modalidade crédito pessoal
e aredugdo de doze dias nos financiamentos para aquisicao
de veiculos. Em sentido inverso, o prazo médio das operacdes
com pessoas juridicas decresceu dois dias, no trimestre.

3.2 Agregados monetarios

Os meios de pagamento restritos (M 1), considerados
os saldos médios diarios, atingiram R$196 bilhdes em
outubro, com crescimento de 1,3% no més e de 9,3% em doze
meses, mantendo-se, na compara¢do anual, a tendéncia de
desaceleracdo observada a partir de junho. Os saldos médios
do papel-moeda em poder do publico e dos depositos a vista
cresceram 17,6% e 4,2%, respectivamente, em doze meses.
Considerados dados dessazonalizados e deflacionados, o M1
cresceu 0,5% no trimestre encerrado em outubro, em relacédo
ao finalizado em julho, refletindo o comportamento estavel
do agregado no decorrer do segundo semestre.
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Grafico 3.12 — Base monetaria e meios de pagamento —
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Grafico 3.13 — Base monetaria e meios de pagamento,
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1/ indice de pregos: IPCA.

Grafico 3.14 — Meios de pagamento ampliados —
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A média dos saldos diarios da base monetaria
situou-se em R$139.8 bilhdes em outubro, com acréscimo
de 12,4% em doze meses, correspondente a aumento de
17,7% no saldo médio do papel-moeda emitido e de 1,2%
nas reservas bancarias.

Em relagdo as fontes de emissao primaria de moeda,
as liberagoes referentes a exigéncia adicional sobre depositos
totalizaram R$23,6 bilhdes, refletindo tanto a reducao, de 8%
para 5%, a partir de outubro, das aliquotas incidentes sobre
depositos a vista e depositos a prazo, quanto a elevagdo,
de R$300 milhdes para R$1 bilhdo, da parcela a deduzir
das exigibilidades nesses recolhimentos. Tais liberagdes,
associadas aos resgates liquidos de R$35,2 bilhoes de titulos
do Tesouro Nacional, contribuiram para a expansdo de
R$3,7 bilhoes da base monetaria no trimestre. Em sentido
oposto, os efeitos contracionistas associados as operacdes
do Tesouro Nacional, as vendas liquidas de divisas pelo
Banco Central no mercado interbancario de cambio, e aos
ajustes nas operagdes com derivativos somaram, na ordem,
R$26 bilhoes, R$16 bilhdes e R$12,2 bilhdes.

Os meios de pagamento no conceito M2, que agrega ao
M1 os depositos de poupanga, os depositos para investimentos
e os titulos emitidos pelas institui¢des financeiras,
totalizaram R$1,02 trilhdo em outubro, elevando-se
13,2% em relagdo a julho e 41,9% em doze meses.

O saldo do agregado M3, conceito que soma ao M2
as quotas de fundos de investimento e os titulos publicos
federais que dao lastro a posicao liquida de financiamento
em operagdes compromissadas, atingiu R$1,8 trilhdo em
outubro, elevando-se 4,2% em relagdo a julho, mesmo
consideradas as redugdes respectivas de 11,7% e de 4,6%
assinaladas no volume de operagdes compromissadas e nas
quotas de fundos de investimento. O M4, que compreende
a soma do M3 e dos titulos publicos de detentores nao
financeiros, totalizou R$2,2 trilhdes em outubro, com
expansao de 3,3% no trimestre e de 17,4% em doze meses.

Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

As operagdes primarias com titulos publicos federais
realizadas pelo Tesouro Nacional proporcionaram impacto
expansionista de R$13,5 bilhdes no trimestre encerrado
em outubro, resultado de colocacdo de R$41,1 bilhoes,
vencimentos de R$51,1 bilhdes e compras e resgates



Grafico 3.15 — Posicao liquida de financiamento
dos titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.16 — Operagdes compromissadas do
Banco Central — Volume por prazo — Média dos
saldos diarios
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Grafico 3.17 — Taxas de juros
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Grafico 3.18 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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antecipados de R$3,5 bilhdes. As operagdes de troca
atingiram R$9,3 bilhdes.

A média dos saldos didrios da posicao liquida de
financiamento do Banco Central no open market totalizou
R$299,7 bilhdes em outubro, ante R$302,1 bilhdes em julho.

As operagdes de financiamento e de go around
realizadas pelo Banco Central, com o objetivo de adequar as
condi¢des de liquidez do sistema financeiro, apresentaram
mais concentragdo, em outubro, da participagdo das
transacdes de curtissimo prazo, que somaram R$66,1 bilhdes,
ante R$49,6 bilhdes em julho. Em sentido oposto, registrou-se
recuo nas operacdes de duas semanas a trés meses,
R$185,5 bilhdes para R$178,8 bilhdes; nas de cinco meses,
de R$17,9 bilhdes para R$16,2 bilhdes; nas de sete meses,
de R$49,1 bilhdes para R$39,3 bilhdes.

Taxas de juros reais e expectativa
de mercado

A curva de taxas de juros futuros dos contratos de
swap DI x pré apresentou elevacdo para todos os vértices
no trimestre encerrado em outubro, ressaltando-se, em linha
com o aumento das incertezas nos mercados financeiros
internacionais, 0s movimentos nos vértices com prazos
superiores a um ano. O contrato de swap DI x pré de
360 dias apresentou alta de 69 p.b. no trimestre, atingindo
15,3% a.a. no final de outubro, apds alcangar 16,5% a.a. em
24 daquele més, taxa mais elevada desde dezembro de 2005.

A taxa de juros Sistema Especial de Liquidagao e de
Custodia (Selic) real ex-ante para os proximos doze meses,
calculada com base na pesquisa Relatorio de Mercado, de 31
de outubro de 2008, realizada pelo Banco Central, alcangou
8,1% a.a., ante 8,2% a.a. em julho e 9,1% a.a. ao final de
setembro. O recuo mensal traduziu a conjuncéo dos efeitos
da acomodagao da expectativa da taxa Selic para doze meses,
de 15,6% a.a. para 13,9% a.a., e do aumento da expectativa
para o IPCA, de 5,1% a.a. para 5,3% a.a.

Mercado de capitais

Acompanhando a tendéncia das bolsas de valores
das principais economias maduras e emergentes, o Indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa), evidenciando mais
aversao ao risco por parte dos investidores, experimentou
elevadas perdas, em ambiente de acentuada volatilidade,
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no trimestre encerrado em outubro. O indice recuou 37,4%
no trimestre, atingindo 37.256 pontos no final do periodo, e
o valor médio de mercado das empresas listadas no indice
diminuiu 35,6%, situando-se em R$1,4 trilhdo, patamar de
outubro de 2006. O volume médio diario transacionado no
trimestre apresentou retragao de 17,2% em relagao ao registrado
no trimestre encerrado em julho.

Avaliado em doélares, o Ibovespa apresentou recuo
ainda mais acentuado, 53,6%, evidenciando o processo de
depreciacdo cambial observado no periodo, e os indices
Dow Jones ¢ Nasdaq retrairam, na ordem, 32,3% e 26%,
retornando ao patamar de 2003.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissdo de acdes, debéntures, notas
promissorias e colocacgdo de recebiveis de direitos creditorios
atingiu R$95,8 bilhdes nos dez primeiros meses de 2008. As
emissOes primarias de a¢des somaram R$32,1 bilhdes, ante
R$28,7 bilhdes em igual periodo de 2007. Vale destacar o
crescimento de 83% das emissdes de notas promissorias,
que atingiram R$17 bilhdes em 2008.

Aplicacoes financeiras

As aplicagdes financeiras em fundos de investimento,
depositos a prazo e cadernetas de poupanga totalizaram
R$1,7 trilhdo no final de outubro, registrando elevagdo de
1% no trimestre e de 12,5% em doze meses.

O patrimoénio liquido dos fundos de investimento,
considerados fundos cambiais, de curto prazo, de renda fixa,
multimercados e referenciados, decresceu 2,5% no trimestre
encerrado em outubro, situando-se em R$974,8 bilhdes, em
linha com a ocorréncia de retiradas liquidas de R$45 bilhdes.
Assinale-se que, entre as modalidades mencionadas, apenas
os fundos referenciados registraram captagdo liquida
positiva, de R$713,9 milhdes. O patriménio liquido dos
fundos de investimento extramercado, que administram
recursos de propriedade das entidades da administragao
federal indireta, atingiu R$32,9 bilhdes, registrando captagdo
liquida trimestral de R$2,2 bilhoes.

Os fundos de renda variavel, refletindo o desempenho
do Ibovespa, somaram R$119 bilhdes ao final de outubro,
apresentando reducgdo de 25,5% no trimestre e de 18,4%
em doze meses.



Atuacao do Banco Central para Ampliacao da Liquidez em
Moeda Nacional

A restrigao nas condi¢des de liquidez nos
mercados financeiros internacionais, além de obstruir
o canal de crédito utilizado pelos bancos nacionais
para concessdao de adiantamentos a exportagao,
provocou retragdo no mercado interbancario.

Objetivando assegurar a manutenc¢ao
adequada das condicdes de liquidez no sistema, o
Banco Central adotou medidas destinadas a gerar
liquidez em moeda estrangeira (ver boxe Crise
Financeira Internacional — Atuacdo do governo
brasileiro no fornecimento de liquidez em moeda
estrangeira — pagina 98) e em moeda nacional,
sintetizadas na Tabela 1 deste boxe. As principais
iniciativas para o provimento de liquidez em moeda
nacional ocorreram sob a forma de alteracdes nas
regras dos depodsitos compulsorios, que sao mantidos
pelas instituicdes financeiras no Banco Central e
constituem-se em tradicional instrumento de politica
monetaria, desempenhando fungao de estabilizadores
da liquidez de curto prazo na economia.

Os recolhimentos compulsorios sao calculados
com base na aplicagdo de aliquotas as principais
modalidades de depositos: a vista, de poupanca e
a prazo, passando a incidir, em janeiro de 2008,
também sobre depositos interfinanceiros captados de
sociedades de arrendamento mercantil. Esses recursos,
que compreendem ainda exigibilidade adicional sobre
recursos a vista, a prazo e depoésitos de poupanca,
sao recolhidos em espécie ou mantidos em titulos
publicos federais no Sistema Especial de Liquidacao
e de Custodia (Selic). O modelo brasileiro divide os
depositos obrigatdrios mantidos no Banco Central
entre remunerados e nao remunerados, possibilitando,
assim, o ajuste da liquidez por meio de alteragdes do
custo de oportunidade as institui¢des financeiras.
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As alteragdes recentes, introduzidas pelo
Banco Central e pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), consistiram em reducdo de aliquotas,
elevagdo dos valores a deduzir das exigibilidades,
mudangas na remuneracdo dos recolhimentos,
além de abatimentos sobre valores a recolher,
concedidos como incentivo a negociagao de ativos
entre instituigdes financeiras. Em conjunto, de 24
de setembro a 2 de dezembro, essas alteragdes
proporcionaram liberagao efetiva de R$93,9 bilhdes
do saldo desses depositos.

A primeira alteragao registrada nesse periodo
ocorreu em 24 de setembro de 2008, por meio da
Circular n°® 3.405, que postergou o cronograma
de elevagao da aliquota do recolhimento sobre
depositos interfinanceiros captados de sociedades
de arrendamento mercantil. A Circular n® 3.412, de
13 de outubro de 2008, possibilitou ainda a dedugao
dos valores de aquisicdo de moeda estrangeira com
compromisso de recompra pelo Banco Central da
exigibilidade sobre os depdsitos interfinanceiros.
Essa medida possibilitou ao sistema bancario a
liberagdo de até R$18,6 bilhdes, a partir da data de
sua publica¢do. Desse montante, R$8 bilhdes foram
efetivados até 2 de dezembro.

A Circular n°® 3.405/2008 clevou, ainda, de
R$100 milhGes para R$300 milhdes o valor a deduzir
da exigibilidade adicional sobre recursos a vista,
recursos a prazo e depositos de poupanga, resultando
em liberag¢do adicional de R$5,3 bilhdes a partir de 29
de setembro. O limite de deducao voltou a ser elevado,
para R$1 bilhdo, pela Circular n° 3.410, de 13 de
outubro de 2008, proporcionando inje¢ao de recursos
da ordem de R$8,1 bilhdes. A aliquota da exigibilidade
adicional sobre recursos a vista e a prazo foi reduzida
de 8% para 5%, pela Circular n°® 3.408, de 8 de outubro
de 2008, gerando libera¢ao de aproximadamente
R$15.,4 bilhdes. A partir de 1° de dezembro, em
decorréncia da Circular n® 3.419, de 13 de novembro
de 2008, os recolhimentos relativos a exigibilidade
adicional deixaram de ser em espécie, remunerados
pela taxa Selic, e passaram a ocorrer mediante
vinculagdo de titulos ptblicos federais no Selic.

A aquisicdo de ativos de instituicdes
financeiras pequenas e médias passou a ser incentivada



pelo disposto na Circular n° 3.407, de 2 de outubro,
posteriormente alterada pelas Circulares n°® 3.411,
de 13 de outubro, € n° 3.414, de 15 de outubro,
que permitiram as instituicdes adquirir ativos de
bancos com Patriménio de Referéncia de até R$7
bilhdes, abater até o limite de 70% dos recolhimentos
compulsorios sobre recursos a prazo o valor das
aquisigoes de operagdes de crédito, titulos e valores
mobilidrios de renda fixa da carteira de fundos de
investimento, de direitos creditorios oriundos de
operagoes de arrendamento mercantil ou de carteiras
de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) de cotas de FIDC e das aplicagdes em
depositos interfinanceiros garantidos por operagoes
de crédito e arrendamento mercantil ou titulos de
renda fixa. Essa medida disponibilizou as institui¢des
financeiras a possibilidade de liberar até R$29,5
bilhdes dos recolhimentos compulsoérios. O estimulo
a aquisicdo interbancaria de ativos financeiros foi
reforcado pela Circularn®3.417, de 30 de outubro, que
incluiu os depositos interfinanceiros de institui¢des
nao ligadas entre os ativos elegiveis para dedugdo e
determinou que 70% dos recolhimentos relativos a
recursos a prazo devem ser mantidos em espécie, sem
direito a remuneracgdo — até entdo, tal exigibilidade
era cumprida exclusivamente em titulos. A nova
regra de composicao desses recolhimentos tornou-se
efetiva em 14 de novembro. A Circular n® 3.421, de
25 de novembro, excetuou o BNDES da limitagdo
do Patrimdnio de Referéncia, o que permite que
aos bancos deduzir do recolhimento sobre recursos
a prazo as aquisi¢des e aplicagdes realizadas com
essa instituicdo. Em termos efetivos, a liberacao de
recursos resultante da aquisi¢@o interbancaria de
ativos totalizou R$27,1 bilhdes até 2 de dezembro.

Os recolhimentos relativos a recursos a prazo
foram alterados, adicionalmente, pelas Circulares
n°® 3.408, de 8 de outubro, e n° 3.410, de 13 de
outubro, que elevaram, em duas etapas, o valor a
deduzir desses recolhimentos, de R$300 milhdes
para R$2 bilhdes. A liberagdo decorrente somou
R$18,6 bilhdes.

A aliquota dos recursos a vista foi reduzida
de 45% para 42%, por meio da Circular n° 3.413,
de 14 de outubro, implicando liberagdo de recursos
de R$3,6 bilhdes a partir do dia 29 daquele més. A
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Circularn®3.416, de 24 de outubro, regulamentou que
desse recolhimento compulsdrio possa ser deduzido o
valor da antecipagdo voluntaria ao Fundo Garantidor
de Créditos (FGC) correspondente a sessenta vezes
o valor da contribuicdo ordinaria relativa a agosto
de 2008. Tais antecipagdes voluntarias somaram
R$5,4 bilhdes.

O encaixe obrigatorio sobre os depdsitos
de poupanga no ambito do SBPE permaneceram
sujeitos a aliquota de 20%, e, por meio da Resolugao
n® 3.625, de 30 de outubro, a aliquota incidente
sobre a poupanga rural foi reduzida para 15%, o
que representou liberagdo de recursos da ordem de
R$2,6 bilhdes a partir de 10 de novembro.

Além das alteragdes nas regras dos
recolhimentos compulsérios, foram adotadas
medidas que visavam o direcionamento do crédito
a determinados setores da atividade econOmica.
Nesse sentido, a destinagdo dos recursos mantidos
em depdsitos a vista e em poupanga rural ao crédito
agricola foram aumentadas, na ordem, de 25% para
30%, pela Resolucao n° 3.623, de 14 de outubro, e
de 65% para 70%, por meio da Resolucao n° 3.625,
de 30 de outubro. Em ambos os casos, as alteracdes
permanecerao em vigor de novembro de 2008 a
junho de 2009.

Em outra iniciativa que visa ampliar o
acesso a liquidez por parte do sistema bancario, a
Resolugdo n°® 3.622, de 9 de outubro, estabeleceu
critéiros e condigdes especiais de avaliagao e
de aceitacao de ativos, pelo Banco Central, em
operagoes de redesconto em moeda nacional. Essas
operagdes podem ser realizadas sob a forma de
venda de ativos com compromisso de recompra
pelas institui¢des financeiras.



Tabela 1 — Cronologia das alteragoes

Normas Ativos Ajuste (a partir de) Alteracéo

Circular n° 3.413, de 14.10.2008 Depositos a vista 29.10.2008 Redugéo de aliquota de 45% para 42%.

Circular n® 3.416, de 24.10.2008 24.10.2008 Deducéo das parcelas da contribuigdo ordinaria ao FGC, voluntariamente|
antecipadas.

Resolugéo n° 3.623, de 14.10.2008 14.10.2008 Elevagao de 25% para 30% do direcionamento para o crédito rural.

Circular n° 3.407, de 2.10.2008 Depésitos a prazo 10.10.2008 Deducéo do recolhimento sobre recursos a prazo na compra de carteiras|
de crédito de instituigdes financeiras.

Circular n° 3.408, de 8.10.2008 10.10.2008 Elevagdo de R$300 milhdes para R$700 milhdes da parcela a deduzir do|
recolhimento sobre recursos a prazo.

Circular n® 3.410, de 13.10.2008 17.10.2008 Elevagdo de R$700 milhdes para R$2 bilhdes da parcela a deduzir do
recolhimento sobre recursos a prazo.

Circular n° 3.411, de 13.10.2008 17.10.2008 Alteracgéo da Circular n® 3.407 (ativos e instituicdes elegiveis).

Circular n® 3.414, de 15.10.2008 15.10.2008 Alteracdo da Circular n° 3.407 (incluiu depdsitos interfinanceiros,
adiantamentos e outros créditos entre os ativos elegiveis).

Circular n® 3.417, de 30.10.2008 14.11.2008 Cumprimento da exigibilidade dos recolhimentos passa a ser 30% em|
titulos publicos federais e 70% em espécie.

Circular n® 3.421, de 25.11.2008 25.11.2008 Alteracdo da Circular n° 3.407 (ativos do BNDES incluidos entre os|
elegiveis).

Circular n° 3.405, de 24.9.2008 Exigibilidade 29.9.2008 Elevagdo de R$100 milhées para R$300 milhdes da parcela a deduzir|

adicional dos recolhimentos referentes a exigibilidade adicional.

Circular n° 3.408, de 8.10.2008 13.10.2008 Redugéo de aliquota de 8% para 5% na exigibilidade adicional sobre|
recursos a vista e a prazo.

Circular n® 3.410, de 13.10.2008 13.10.2008 Elevagdo de R$300 milhdes para R$1 bilhdo da parcela a deduzir dos|
recolhimentos referentes a exigibilidade adicional.

Circular 3.419, de 13.11.2008 e 1°/12/2008 Cumprimento da exigibilidade adicional passa a ser em titulos publicos|

Resolugéo n° 3.634, de 13.11.2008 federais.

Circular n° 3.405, de 24.9.2008 Depositos 16.1.2009 e 13.3.2009 |Altera o cronograma de elevagao gradual da aliquota.

Circular n® 3.412, de 13.10.2008 interfinanceiros 13.10.2008 Permite abater dos recolhimentos o valor de aquisicdo de moeda|

estrangeira com compromisso de revenda.

Resolugdo n° 3.625, de 30.10.2008 | Poupanga rural 10.11.2008 Elevagdo de 65% para 70% da destinagéo ao crédito rural e redugdo da|
aliquota dos recolhimentos de 20% para 15%.
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Grafico 3.23 — Evolugao patrimonial de
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Grafico 3.24 — Evolugao de titulos publicos na
carteira dos fundos, por indexador
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Grafico 3.25 — Captacgao liquida — Caderneta de
poupanca e deposito a prazo
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O saldo das cadernetas de poupanca cresceu
3,2% no trimestre encerrado em outubro, situando-se em
R$259 bilhoes, registrando captacéo liquida de R$3 bilhdes.
Os depositos a prazo atingiram R$540, 1 bilhoes, apresentando
aumento de 21,1% no trimestre e de 76,4% em doze meses.

3.3 Politica fiscal

O Congresso Nacional aprovou a Lei n® 11.793,
de 6 de outubro de 2008, que autoriza a Unido a repassar
R$3,3 bilhdes aos estados e municipios, no exercicio
de 2008, com o objetivo de fomentar as exportagdes.
Com a medida, os repasses, previstos na Lei Complementar
n® 115, de 26 de dezembro de 2002, deverdo alcangar
R$4,6 bilhodes até o final do exercicio, ante R$3,9 bilhdes
observados em 2007.

Atuando, igualmente, no sentido de prover mais
liquidez ao mercado, a Medida Provisoria n° 447, de 14
de novembro de 2008, ampliou em dez dias o prazo para o
recolhimento do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI), do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e
da contribuicdo previdenciaria paga pelas empresas, e,
em cinco dias, o prazo para recolhimento do Programa
de Integracdo Social (PIS) e da Contribui¢do para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins). Ressalte-se
que esses procedimentos serdo observados em relagdo aos
fatos geradores ocorridos a partir de 1° de novembro, nao
devendo impactar as estimativas de arrecadagdo de receitas
federais ao longo do ano.

Objetivando adequar a proposta de orgamento
da Unido para 2009 — encaminhada, em agosto, ao
Congresso Nacional — ao novo ambiente experimentado
pela economia mundial, o governo reduziu a estimativa
das receitas orcamentarias em R$15 bilhdes. Evidenciando
a reducdo projetada para as despesas, sem que fossem
comprometidos gastos sociais ou investimentos previstos
no PAC, a meta para o superdvit primario permaneceu no
valor anteriormente definido.

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit primario do setor ptblico consolidado
totalizou R$132,9 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
aumentando 0,54 p.p. do PIB em relagdo a igual periodo
de 2007. Essa evolugdo refletiu o aumento de 1,01 p.p.



Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario — Janeiro-outubro

Segmento 2006 2007 2008
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -57,2 -3,0 -63,3 -3,0 -95,3 -4,0
Governos regionais -19,2 -1,0 -28,6 -14 -29,0 -1,2
Empresas estatais -14,6 -0,8 -14,6 -0,7 -8,6 -0,4
Total 91,0 -48 -106,6 -5.1 -1329 -56

Grafico 3.26 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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assinalado no resultado do Governo Central, e os superavits
dos governos regionais e das empresas estatais apresentaram
recuo de 0,14 p.p. e 0,33p.p.,respectivamente, no periodo.

A melhoria no resultado do Governo Central refletiu
crescimento do superavit do governo federal e redugao do
deficit da Previdéncia Social, tendo contribuido, em ambos
0s casos, 0 crescimento expressivo das receitas em relagdo
as despesas, em linha com o desempenho favoravel da
economia no periodo.

As receitas do Governo Central, excluidas as
transferéncias a estados e municipios, cresceram 17,6%
em relacdo aos dez primeiros meses de 2007, e as despesas
elevaram-se 11%.

Asreceitas do Tesouro Nacional aumentaram 19,1%,
para R$463,7 bilhoes, situando-se 0,7 p.p. do PIB acima do
patamar assinalado de janeiro a outubro do ano anterior. Essa
evolucdo esteve associada tanto aos impactos favoraveis
relacionados ao dinamismo apresentado pela economia no
periodo quanto as agdes administrativas empreendidas pela
Secretaria da Receita Federal e pela Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional, objetivando recuper débitos em atraso,
que proporcionaram crescimento de 26% na arrecadacao
relativa a multas e juros.

A arrecadac@o do Imposto sobre a Renda das Pessoas
Juridicas (IRPJ) aumentou 30,2%, e a associada a Cofins,
20,2%, resultados consistentes com a maior lucratividade
apresentada pelas empresas, em especial nos setores servicos
financeiros, combustiveis, fabricacdo de veiculos automotores,
comércio atacadista, metalurgia e construgao civil.

Evidenciando o impacto das melhoras no mercado
de trabalho sobre o crescimento da massa salarial, a diferenga
de fatos geradores entre os meses de janeiro de 2008 e de
2007 e o aumento do volume de recursos distribuidos a
titulo de participacdo nos lucros e resultados, associados,
em especial, a maior lucratividade das empresas do setor
financeiro, a arrecadacdo do IRRF cresceu 20,2% no periodo.

O desempenho favoravel da industria nos setores
veiculos, metalurgia e minerais ndo metalicos contribuiu
para que o aumento na arrecadacao do IPI atingisse 20,6%,
evolu¢do impulsionada, ainda, pelo aumento da parcela do
imposto vinculado a importagdo, em linha com a trajetoria
crescente das compras externas e com a elevagao de 0,03%
na aliquota média efetiva do imposto.
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Grafico 3.27 — Taxa de crescimento real em doze meses
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Janeiro-outubro

16,7

16,5

Total

Out

Discriminagao 2007 2008

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

Total 289018 20,0 333995 20,5
Tranferéncia a estados e municipios 84 588 5,8 104298 6,4
Pessoal e encargos sociais 93107 6,4 102513 6,3
Custeio e capital 110997 7,7 126393 7,8
FAT 15084 1,0 17737 11
Subsidio e subvencdes 5948 04 3977 0,2
Loas/RMV 11183 0,8 13266 0,8
Investimento 14249 1,0 20032 1.2
Outras 64533 45 71383 44
Transferéncias ao Bacen 326 0,0 791 0,0

Fonte: Minifaz/STN
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O aumento de 164,6% observado no IOF, nos dez
primeiros meses de 2008, refletiu tanto a elevagdo em sua
aliquota, registrada no inicio do ano, quanto o dinamismo
das operacdes de crédito e a arrecadacao atipica de depositos
judiciais relativos a periodos anteriores.

As demais receitas do Tesouro Nacional cresceram
39,4%, no periodo, com énfase na expansdo registrada nas
relativas a concessoes, 312%, impulsionadas pela arrecadac@o
relacionada a licitagoes de blocos exploratorios de petroleo e gas
natural e a licitagdes de licengas para exploragdo da banda de
terceira geragao das empresas operadoras de servigos de telefonia
movel, ambas sem correspondéncias no mesmo periodo do
ano anterior; aos dividendos pagos pelas empresas estatais,
94,9%; e a cota-parte de compensagoes financeiras, 51,8%, em
decorréncia do aumento no preco internacional do petroleo.

O crescimento real em doze meses das receitas
totais do Tesouro Nacional seguiu robusto em outubro,
embora em patamar inferior ao registrado, no mesmo
tipo de comparagdo, nos primeiros meses do ano. Essa
trajetoria, tendo em vista a correlagdo acentuada entre o
nivel das receitas e o da atividade econdmica interna, estara
influenciada, nos préximos meses, pelos desdobramentos da
crise financeira sobre o setor real da economia brasileira.

As despesas do Governo Central totalizaram
R$392,1 bilhdes nos dez primeiros meses de 2008, recuando
0,26 p.p. do PIB em relagdo a igual periodo do ano anterior,
primeira reducao registrada nessa base de comparagdo desde
2003. Esse resultado traduziu redugao de 0,03 p.p. do PIB
nas despesas do Tesouro Nacional e de 0,23 p.p. do PIB
nas despesas da Previdéncia Social, e as relativas ao Banco
Central apresentaram estabilidade.

O recuo nas despesas do Tesouro Nacional esteve
associado ao decréscimo de 0,10 p.p. do PIB, nos gastos
com pessoal e encargos.

Em sentido inverso, os gastos com custeio e capital
elevaram-se 0,06 p.p. do PIB nos dez primeiros meses do
ano. As despesas relacionadas ao Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), que abrangem abono salarial e seguro
desemprego, ¢ as relativas a Lei Orgénica de Assisténcia
Social (Loas) e a Renda Mensal Vitalicia (RMV) elevaram-se,
no periodo, em linha com o aumento do salario minimo e
do ntimero de beneficiarios atendidos.

As despesas com subsidios e subvengdes reduziram-se
em 0,11 p.p. do PIB, resultado do aumento nos retornos



Grafico 3.29 — Governo federal: despesas pagas de
investimentos
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Grafico 3.30 — Despesas com o Projeto Piloto de
Investimentos (PPI)
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Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-outubro

R$ bilhdes
Discriminagdo 2007 2008 Var. %
Arrecadacao bruta 120,5 141,3 17,3
Restituigao/devolugédo -0,4 -0,4 0,0
Transf. a terceiros -11,3 -141 24,8
Arrecadagao liquida 108,8 126,8 17,2
Beneficios previdenciarios 147,3 160,5 9,0
Resultado primario -38,5 -33,7 -12,5
Arrecadacéo liquida/PIB 517% 5,35%
Beneficios/PIB 7,00% 6,77%
Resultado primario/PIB -1,83% -1,42%

Grafico 3.31 — Crescimento da quantidade de
beneficios emitidos pela Previdéncia Social (Média
jan-out 2008/jan-out 2007)
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liquidos no ambito do Fundo Nacional de Desenvolvimento
(FND) e da reducdo de despesas com os programas de
Custeio Agropecuario, Aquisi¢ao do Governo Federal (AGF)
e Sustentagdo de Precos.

As outras despesas de custeio e capital aumentaram
0,11 p.p. do PIB, impulsionadas pelo crescimento de 40,6%
dos investimentos totais do governo federal, com destaque
para a elevacdo de 73,9% nos investimentos abrangidos pelo
Projeto Piloto de Investimento (PPI), passiveis de dedugao
da meta de superavit primario.

O deficit primario da Previdéncia Social reduziu-se
0,41 p.p. do PIB em relagdo aos dez primeiros meses de 2007,
reflexo do acréscimo de 0,18 p.p. do PIB na arrecadagdo
liquida, impulsionada pelo crescimento da massa salarial no
periodo, e de recuo de 0,23 p.p. do PIB nos beneficios pagos.

O valor médio dos beneficios previdenciarios pagos
cresceu 7%, evolugao compativel tanto com os aumentos do
salario minimo e dos pagamentos acima do piso quanto com a
elevacao de 2,6% na quantidade média mensal de beneficios,
resultante de crescimento de 3,9% nas aposentadorias e de
recuo de 9,1% no numero de auxilios concedidos.

As transferéncias totais para os governos regionais
elevaram-se 23,3% nos dez primeiros meses de 2008, em
relacdo a igual periodo do ano anterior, evolucao consistente
com o aumento registrado nas arrecadagdes relativas ao
Imposto de Renda e ao IPI, impostos que compdem a base
dos fundos de participacdo dos estados e dos municipios,
e no preco internacional do petroleo, com desdobramentos
sobre o volume de royalties e da participagdo especial pela
exploragdo de petroleo e gas natural.

A arrecadagdo do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo recolhido pelos
estados e compartilhado com os municipios, cresceu
19,5% nos nove primeiros meses do ano, em relagdo ao
periodo correspondente de 2007, e a relativa ao Imposto
sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA),
tributo estadual também compartilhado com os governos
municipais, aumentou 20,1%.

O crescimento das receitas regionais, decorrente do
aumento dos tributos arrecadados diretamente e dos recursos
transferidos pela Unido, nao impediu que a relagdo entre
o superavit primario dos governos subnacionais ¢ o PIB
recuasse nos dez primeiros meses de 2008, em relagcdo ao
mesmo periodo de 2007, sugerindo expressivo crescimento
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Grafico 3.32 — Transferéncias para estados e
municipios
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Grafico 3.33 — Arrecadagao de ICMS e IPVA
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Grafico 3.34 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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das despesas no ano. Ressalte-se que o nivel do superavit dos
governos subnacionais acumulado em doze meses mantém-se
compativel com a média dos ultimos anos, a0 mesmo tempo
em que sua divida liquida, expressa como percentual do
PIB, permanece em trajetoria declinante, evidenciando o
impacto favoravel dos acordos de refinanciamento de dividas
firmados entre os governos subnacionais e a Unido no final
da década passada, vinculando parcela das receitas regionais
ao pagamento de dividas.

O superavit das empresas estatais, traduzindo, em
especial, o resultado da esfera federal, decresceu 0,33 p.p. do
PIB nos dez primeiros meses do ano, em relagdo ao mesmo
periodo de 2007. Essa redugao esteve relacionada, sobretudo,
a elevacao dos gastos com investimentos, em linha com as
diretrizes do PAC.

A apropriacao de juros nominais por competéncia
totalizou R$134,7 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
5,68% do PIB, reduzindo-se 0,75 p.p. em relagdo ao mesmo
periodo de 2007, recuo associado a reversao do resultado das
operagdes de swap cambial, que passou de perda financeira
de R$8,9 bilhdes para ganho de R$6,3 bilhdes, no periodo.

O deficit nominal do setor publico, evidenciando o
crescimento do superavit primario e a reducao na apropriagao
de juros, passou de R$28,7 bilhdes, 1,36% do PIB, nos dez
primeiros meses de 2007, para R$1,8 bilhdo, 0,08% do
PIB, no mesmo periodo de 2008, constituindo-se no melhor
resultado da série iniciada em 1991. Esse deficit nominal foi
financiado com expansao da divida mobiliaria, compensada,
parcialmente, por redugdes liquidas da divida bancaria, do
financiamento externo e de demais fontes de financiamento
interno, que abrangem a base monetaria.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posicao
de carteira, atingiu 41,3% do PIB em outubro, elevando-se
0,1 p.p. em relagdo a julho e recuando 4,2 p.p. do PIB
comparativamente a dezembro de 2007. A evolucdo
trimestral traduziu o impacto contracionista relacionado aos
resgates liquidos realizados no mercado primario e os efeitos
expansionistas relativos a depreciacdo cambial de 35% e a
incorporagao de juros nominais, da ordem de R$38.4 bilhdes,
observadas no trimestre.

A participagdo dos titulos atrelados a taxa de cambio,
indices de pregos e prefixados, no total da divida mobiliaria



Grafico 3.36 — Juros nominais apropriados
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Grafico 3.37 — Juros nominais por indexador
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Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do
setor publico — Janeiro-outubro

Discriminagéo 2007 2008
R$ bilhdes % PIB  R$ bilhdes % PIB
Usos 28,7 1,4 1,8 0,1
Primario -106,6 -5,1 -132,9 -5,6
Juros 135,2 6,4 134,7 57
Fontes 28,7 1,4 1,8 0,1
Financiamento interno 2214 105 56,9 2,4
Divida mobiliaria 238,7 113 1324 5,6
Divida bancaria -22,0 -1,0 -63,7 -2,7
Outros 4,8 0,2 -11,8 -0,5
Financiamento externo -192,7 -9,2 -55,1 -2,3
Grafico 3.38 — Composicao da divida mobiliaria
federal"
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federal, passou de 0,6%, 23,6% e 24,7%, em julho, para
0,8%, 23,9% e 25,3%, em outubro, na mesma ordem. A
participagao dos titulos vinculados a taxa over/Selic e a taxa
referencial recuou de 29,5% e 1,6% para 29,2% e 1,2%,
respectivamente. A participacao dos financiamentos tomados
pelo Banco Central por meio das operagdes de mercado
aberto reduziu-se em 0,4 p.p, atingindo 19,5%.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) 2008,
objetivando minimizar os custos de financiamento da divida
publica federal em longo prazo e assegurar niveis prudentes
de risco, havia definido, inicialmente, como meta para o ano,
manuten¢ao da participagdo dos titulos prefixados entre 35%
e 40% da composicao total da divida e dos titulos indexados
a taxa over/Selic, entre 25% e 30%. Posteriormente, em
linha com o agravamento da crise financeira internacional,
essas faixas de flutuacdo foram alteradas para 29% a 32%
e 31% a 34%, respectivamente. Em outubro, a participagdo
atingiu, na ordem, 25,3% e 29,2%, abaixo, portanto, dos novos
parametros estabelecidos.

As operagdes compromissadas realizadas no
mercado aberto, que representam financiamentos de
curto prazo, atingiram R$321,7 bilhdes em outubro ante
R$323,5 bilhdes em julho, evidenciando compras liquidas
de R$11,5 bilhdes e incorporagio de juros de R$9,7 bilhoes.

O cronograma de amortizagao da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrava,
em outubro, 2,4% dos vencimentos em 2008; 23,8% em
2009; e 73,8% a partir de janeiro de 2010, evidenciando
alongamento nos prazos de vencimento da divida que, no
mesmo periodo de 2007, apresentava vencimento de 2,7%,
27,3% e 70%, respectivamente.

A estrutura da divida mobiliaria, em outubro, indica
que 22,9% dos titulos apresentam vencimento em até¢ doze
meses, € 0 prazo médio de vencimento da divida situou-se em
40,2 meses ante limites de 27% e 42 meses, respectivamente,
estabelecidos no PAF 2008.

As operacgdes de swap cambial atingiram
R$4,1 bilhdes positivos, em outubro, comparativamente
a R$40 bilhdes negativos, no més anterior, evolugdo
consistente com a atuagdo do Banco Central diante da
expressiva demanda corporativa por /edge cambial
registrada no periodo.

No trimestre, considerando o critério caixa, o
resultado das operagdes de swap cambial, definido como a
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Tabela 3.9 — Operagées compromissadas — Mercado
aberto
Saldos e participagdes

R$ milhdes

Periodo Até 1 més Acima de 1 més Total

Saldo % Saldo % Saldo

2003 Dez 43742 785 11975 215 55717
2004 Dez 7797 165 39410 835 47 207
2005 Dez -24 430 -106,9 47 286 206,9 22 856
2006 Dez 5800 97 54231 90,3 60 030
2007 Mar 41656 39,3 64281 60,7 105 937
Jun 10198 75 126562 92,5 136 760
Set 7 561 4,3 168525 95,7 176 086
Dez -1460 -0,9 167 274 100,9 165 813
2008 Mar 37349 18,2 167643 81,8 204 991
Jun 42818 184 190311 81,6 233129
Set 87261 30,9 195107 69,1 282 368
Out 109571 36,8 188156 63,2 297 727

Grafico 3.39 — Perfil de vencimentos da Divida Mobiliaria
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diferenga entre a rentabilidade do Deposito Interfinanceiro
(DI) e a variag@o cambial mais cupom, foi favoravel ao
Banco Central em R$12,2 bilhdes. O resultado acumulado
desde 2002, quando ocorreu o inicio dessas operacdes, foi
favoravel ao Banco Central em R$5,5 bilhoes.

Divida liquida e bruta

A DLSP totalizou R$1.088,6 bilhdes em outubro,
36,6% do PIB, reduzindo-se em 6 p.p. do PIB em relagdo
a dezembro de 2007. Por segmentos, as dividas liquidas do
Governo Central, dos governos regionais ¢ das empresas
estatais registraram redugao de 5,3 p.p., 0,2 p.p. € 0,5 p.p.
do PIB, respectivamente, no periodo. O superavit primario
previsto para o ano ¢ o desempenho dos juros apropriados,
que continuam recuando quando comparados ao PIB, indicam
nova reducdo da relagdo DLSP/PIB até o final do 2008,
representando o quinto resultado anual favoravel consecutivo.

O comportamento da relagio DLSP/PIB em 2008
traduziu os efeitos do superavit primario, do crescimento
do PIB valorizado e dos ajustes decorrentes da depreciagao
cambial de 19,4% registrada no periodo, cujos impactos
favoréaveis mostraram-se mais intensos do que o proporcionado
pela apropriacdo de juros nominais apropriados. Ressalte-se
que a depreciagao cambial registrada nos dez primeiros meses
do ano respondeu por 2,1 p.p. da reducdo experimentada pela
relagdo DLSP/PIB, no periodo.

A composi¢do da DLSP ao longo do ano refletiu,
em especial, o crescimento das emissoes liquidas de titulos
indexados ao [IPCA e a taxa Selic, que passaram a representar,
na ordem, 26,2% e 64,6% da divida, ante, 20,4% e 48,7%
ao final de 2007. A participacao de titulos prefixados recuou
de 40,6% para 35,5%, no mesmo periodo, evidenciando a
deterioragdo da expectativa de inflacdo.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que
abrange o governo federal, o Instituto Nacional de Seguridade
Social e os governos regionais, também apresentou reducao
em 2008, quando expressa em percentual do PIB. O recuo,
de 57,2% para 56,7%, observado no ano, refletiu o impacto
conjunto dos resgates liquidos realizados no periodo e do
efeito do crescimento do PIB valorizado, que superaram o
efeito relacionado a incorporagdo de juros nominais € ao
ajuste decorrente da depreciacao cambial. Ao incidir sobre o
endividamento bruto, a depreciagdo cambial contribuiu para
elevar o estoque da divida, resultando em efeito contrario ao
observado na DLSP, cuja parcela indexada ao cambio ¢ credora.
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Tabela 3.10 — Evolugao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminacao 2006 2007 Out 2008
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1067 363 44,7 1150357 42,7 1088606 36,6
Fluxos Acumulados no ano
Var. DLSP 64879 -1,8 82994 -2,0 -61752 -6,0
Fatores 64879 2,7 82994 31 61752 -2,1
NFSP 69883 29 57926 2.1 1835 0,1
Primario -90144 -3,8 -101606 -3,8 -132886 -4,5
Juros 160027 6,7 159532 5,9 134721 45
Ajuste cambial -4881 -0,2 29268 1.1 60959 -2,1
Div. interna"’ 2222 -0, 2432 0,1 1910 0,1
Div. externa -2659 -0,1 31701 12 -62869 -2,1
Outros? 2302 0,1 2305 -0,1 4105 -0,1
Reconhecimento
de dividas -375 0,0 -630 0,0 1477 0,0
Privatizacdes -2049 -0,1 -1265 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -4,5 -5,1 -4,0

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

3.4 Conclusao

A intensificag@o da crise nos mercados financeiros
internacionais se traduziu em acentuada contracdo da
liquidez em escala global, expressa em restrigdo ao
acesso de bancos e empresas nacionais as linhas de
crédito externas, bem como, em ambiente de crescente
aversdo ao risco, em redugdo das operagdes no mercado
interbancario doméstico. Nesse cenario, o Banco Central
adotou medidas, objetivando prover liquidez em moeda
estrangeira, ao tempo em que promoveu alteragdes
nas regras relativas aos recolhimentos compulsorios,
estabelecendo, até mesmo, incentivos a negociagdo de
ativos entre instituicoes financeiras.

Nesse contexto, a trajetdria expansionista do crédito,
embora ainda se sustente em patamar elevado, passou
a apresentar tendéncia de arrefecimento, com énfase na
desaceleracao registrada nas operagdes com pessoas fisicas
relativas as modalidades crédito consignado e aquisi¢ao de
veiculos, que vinham registrando expansao mais significativa
nos ultimos anos. Ressalte-se que o arrefecimento nessas
operacdes reflete, do lado da oferta, mais seletividade
nas concessoes. Relativamente a demanda, condicionada
pela elevagdo das taxas de juros e pelo encurtamento dos
prazos, deve ser incorporado o impacto da reducdo do
otimismo dos consumidores sobre suas decisdes a respeito
de comprometimento da renda. As operagdes de crédito
no segmento de pessoas juridicas, revelando aumento na
demanda por recursos do sistema bancario, mantiveram
crescimento ainda robusto, em linha com a evolugdo do
nivel de atividade econdmica.

O crescimento no nivel de atividade repercutiu
favoravelmente sobre a arrecadagdo do governo federal
e dos governos regionais, permitindo que os superavits
primarios acumulados no ano e em doze meses se
mantivessem compativeis com a meta estabelecida para 2008.
Com a perspectiva de menos crescimento no proximo ano,
0 impacto sobre as receitas publicas nao pode ser desprezado,
assim como o eventual impacto sobre as despesas
sociais que podera advir da elevag¢do de demandas como o
seguro-desemprego.

Nesse sentido, a reestimativa de receitas e despesas
para o proximo ano, visando a preservacao do superavit
primario, indica o enfrentamento da questdo, com
manutengdo da responsabilidade fiscal e dos objetivos de
reducdo da relagdo DLSP/PIB. Por outro lado, a composi¢ao
do endividamento liquido do setor publico revela-se
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Tabela 3.11 - Evolugéo da divida bruta confortavel comparativamente a situagdes anteriores

do Governo Geral de estresse no mercado internacional, tendo em vista o
Fatores condicionantes expressivo volume de créditos liquidos atrelados ao cAmbio.
Discriminagédo 2006 2007 Out 2008

R$ % R$ % R$ %

milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB

Divida bruta —

Saldo 1336645 56,0 1542852 57,2 1684285 56,7
Fluxos Acumulados no ano

Var. DBGG 125532 -0,1 206 207 1,2 141434 -0,6
Fatores 125532 53 206207 7,6 141434 438

Necessid. fin. 136733 57 222097 8.2 118186 4,0
Emissoes lig. -35042 -1,5 42958 1,6 -48152 -1,6
Juros 171775 72 179139 6,6 166 339 5,6

Ajuste cambial -17905 -0,8 -27462 -1,0 23502 0,8

Div. interna”’ -1666 -0,1 2432 -0 1910 0,1
Div. externa 16240 -07 -25029 -09 21592 07
Outros? 6130 03 7123 03 1469 0,0
Reconhecimento

de dividas 1158 0,0 4448 02 1214 0,0
Privatizagbes -583 0,0 0 0,0 0 0,0

Efeito crescimento
PIB -5,4 -6,4 -5,3

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao doélar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa.
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Economia internacional

A deterioragdo recente do cenario econdmico
mundial — que incorpora contornos mais relevantes, se
considerado que representa o agravamento de uma crise
que, contrastando com os episodios registrados nas ultimas
décadas, originou-se no mercado financeiro norte-americano,
e ndo de problemas especificos em economias emergentes —
caracterizou-se pela consolidag@o da perspectiva de reducgéo
acentuada do crescimento da economia global, justificada
pela propagacdo da crise nos mercados financeiros das
demais economias maduras, em uma conjuntura em que
o nivel da atividade economica ja apresentava fatores
recessivos nas economias desenvolvidas e de desaceleragao
em diversas economias emergentes.

A partir de setembro, os mercados financeiros
experimentaram forte pressdo, corroborada tanto pela
apreciacdo acentuada e generalizada do doélar norte-
americano em relagdo as moedas das principais economias
maduras (com exce¢ao do iene) e emergentes, quanto pelas
perdas expressivas registradas nos indices das principais
bolsas de valores e pelo aumento acentuado da aversao
ao risco, expresso nos patamares elevados dos spreads de
crédito bancario, corporativo e soberano. Nesse cenario, 0s
mercados acionarios e de divisas passaram a operar com
acentuada volatilidade.

Evidenciados os indicios de crise sistémica e
reconhecidas as potenciais implicagdes depressivas que
a obstrucdo persistente dos canais de crédito doméstico e
internacional poderia representar para evolucao do setor real
de sua economia, bancos centrais e governos implementaram
ou aumentaram, de forma coordenada, o escopo ¢ a
intensidade de ac¢des destinadas a superar a instabilidade
em seu sistema financeiro ¢ a mitigar seus efeitos sobre o
nivel de atividade.
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Grafico 4.1 — EUA, Area do Euro e Japio — PIB"
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Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

taxa % anualilzada

2007 2008
1 ] mn v 1 ] mn

Consumo das familias

Estados Unidos 38 20 20 10 09 12 -31

Area do Euro -00 27 1,7 07 -02 -08 nd

Japéo 20 20 08 08 24 -24 1,0
Investimento empresarial privado

Estados Unidos 34 103 87 34 24 25 -1,0

Area do Euro" 36 09 38 45 59 -39 nd

Japao --100 74 20 -12 -55 -67
Investimento residencial

Estados Unidos -16,2 -11,5 -20,6 -27,0 -251 -13,3 -19,1

Area do Euro? 18 -18 01 -15 38-105 -29

Japéo -6,6 -183 -32,6 -453 220-13,0 17,0
Produgéo industrial

Estados Unidos 29 30 20 1,4 04 -19 -8,0

Area do Euro 31 23 6,6 - 0,7 -26 -35

Japéo -1,7 24 68 36 -28 -34 -52
Taxa de desemprego3/

Estados Unidos 44 46 47 50 51 55 6,1

Area do Euro 76 74 7,3 7,2 72 74 75

Japéo 40 37 40 38 38 41 40

Fonte: BEA, Cabinet Office, Eurostat

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

3/ Taxa ao final do periodo.
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4.1 Atividade econdmica

A evolucdo do nivel da atividade global traduziu,
no terceiro trimestre, a contragao simultanea das principais
economias desenvolvidas e a desaceleragdo observada
nas emergentes, em especial na chinesa, processos
potencializados pelo recrudescimento da crise financeira nos
principais centros financeiros internacionais que se seguiu
a concordata do banco Lehman Brothers.

O PIB dos Estados Unidos da América (EUA)
apresentou retragdo anualizada de 0,3% no terceiro trimestre,
constituindo o primeiro recuo observado no ano. Ressalte-se
a contribuicao negativa de 2,2 p.p. exercida pelo consumo
das familias, resultado associado a exaustdo dos efeitos dos
incentivos fiscais que favoreceram esses gastos em periodos
anteriores ¢ a degradacdo progressiva das condigdes no
mercado de trabalho.

Os produtos da Area do Euro e do Japio apresentaram
retragdes anualizadas de 0,8% ¢ 0,4%, respectivamente, no
terceiro trimestre, o que representou, nas duas economias,
o segundo resultado negativo em seqii€ncia, nesse tipo de
comparagdo. Ressalte-se que, no Japdo, em oposi¢do ao
observado nos EUA, os gastos com consumo apresentaram
crescimento anualizado de 1% ante retracdo de 2,4%
no segundo trimestre, e na Area do Euro, onde os dados
preliminares disponiveis ndo detalham os componentes da
demanda, a recuperagdo registrada nas vendas varejistas
sugere desempenho favoravel do consumo no terceiro
trimestre de 2008. O PIB do Reino Unido, apd6s manter-se
estavel no segundo trimestre, recuou 2% no terceiro trimestre,
primeira contragdo em termos anualizados registrada desde
o segundo trimestre de 1992.

O comportamento recessivo das principais
economias desenvolvidas apresentou elementos comuns no
terceiro trimestre. Os investimentos empresariais acentuaram
a trajetoria de reducdo apresentada nos dois trimestres
anteriores no Japao e contrairam nos EUA pela primeira vez
desde o ultimo trimestre de 2006. Na Area do Euro, redugio
anualizada de 3,9% e de 12,2% em indicadores de produgdo
de bens de capital e de construgdes antecipam que a regido
possa ter registrado o segundo trimestre consecutivo de
contracdo na formagdo bruta de capital fixo.

A retragdo da produgdo industrial acentuou-se
em relagdo ao segundo trimestre nos EUA, na Area do
Euro e no Japdo. Os indicadores do mercado de trabalho
apresentaram deterioragdo, especialmente nos EUA, onde a
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taxa de desemprego aumentou 0,6 p.p. no trimestre encerrado
em setembro, seguindo-se elevagdo adicional mensal de
0,4 p.p. em outubro.

A redugdo do nivel de atividade nas economias
desenvolvidas refor¢ou a tendéncia de desaceleracdo do
crescimento do comércio internacional, com desdobramentos
sobre as economias emergentes, em especial aquelas
com maior grau de abertura externa. Nesse sentido, a
desaceleragdo da economia da China, observada desde o
terceiro trimestre de 2007, em linha com a desaceleragao das
exportacdes para os EUA e com a implementacao de politicas
economicas restritivas, acentuou-se no terceiro trimestre de
2008, evidenciando retracdo do comércio bilateral com a
Unido Européia.

Nesse ambiente, o PIB da China registrou crescimento
de 9% no terceiro trimestre, em relacdo a igual periodo do ano
anterior, expansao 1,1 p.p. inferior a assinalada, na mesma
base de comparagao, no trimestre encerrado em junho. Essa
retragdo esteve associada a expressiva desaceleragdo, de
15,9% para 13,1%, no crescimento da produgdo industrial
chinesa, contrabalangada, em parte, pelo aumento de 2,8 p.p.,
para 16,4%, da taxa de crescimento nas vendas reais no
varejo. A expansdao da formagdo bruta de capital fixo
manteve-se relativamente estavel no periodo.

Além de contribuir para desaceleragdo de outras
economias emergentes, a exemplo de México, Coréia do Sul
¢ India, a sincronia entre os processos recessivo nos paises
desenvolvidos e de desaceleracao da produgao industrial da
China proporcionou ocorréncia do primeiro choque negativo,
desde 2002, nos termos de troca dos paises exportadores
liquidos de commodities.

Em reconhecimento aos riscos adicionais a
sustentacdo da atividade econdmica ou em resposta as
evidéncias de sua materializagao, desde o final de setembro,
banco central e governo de diversos paises desenvolvidos e
emergentes promoveram redugo nas taxas de juros basicas
e implementaram programas fiscais de estimulo ao crédito e
ao consumo, bem como de elevagdo das despesas publicas
com investimentos, em especial na China, onde o governo
reconheceu a importancia do processo de desaceleracao de
sua economia.
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Grafico 4.6 — Inflagao de energia
Variagao anual
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Grafico 4.7 — indice de pregos de commodities
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Gréfico 4.8 — Taxas de juros reais
Taxas anuais deflacionadas pelo IPC
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4.2 Politica monetaria e inflacao

No segundo semestre, o recuo na demanda
global por commodities e o aumento das safras agricolas
provocaram inflexdo nas taxas de inflagdo, em particular
nas economias maduras e nas emergentes asiaticas. Nesse
cenario, a que se associaram elevada volatilidade e reduzida
liquidez nos mercados financeiros, os bancos centrais das
economias do G3, Reino Unido, Suécia, Suica, Australia,
China, India e Republica Tcheca, entre outras, ao tempo em
que intensificaram o carater acomodaticio de suas politicas
monetarias, injetaram acentuado volume de recursos nos
sistemas financeiros, com o objetivo de estimular os canais
de crédito, restaurar a confianga nos sistemas bancarios e
limitar os efeitos da crise financeira sobre a economia real.

As autoridades econdmicas do México, Chile, Peru,
Colombia e Brasil, paises em que as pressoes inflacionarias
tém-se mostrado menos sensiveis aos recuos nos pregos
da energia e dos alimentos, mantiveram postura mais
restritiva, expressa em elevacdo das taxas basicas de juros
no trimestre encerado em setembro. No mesmo sentido,
reagindo a ataques a sua moeda e a potenciais repercussoes
inflacionarias advindas do canal do comércio exterior, o
Banco Central da Russia, mesmo considerando o reduzido
vigor de sua economia, optou, em novembro, pelo aumento
da taxa basica de juros.

Nos EUA, a redug@o dos pregos dos alimentos e
da energia mostrou-se determinante para que a inflagdo
ao consumidor, acumulada em doze meses, recuasse de
5,6%, em julho — maior taxa em dezessete anos para 3,7%,
em outubro. A trajetoria semelhante observada nos precos
recebidos pelos produtores, a persistente apreciacao do dolar
e aredugdo do ritmo da atividade econdmica prevista para os
proximos trimestres fortalecem a perspectiva de continuidade
da tendéncia declinante dos precos em 2009, nao podendo,
mesmo, ser descartado um periodo de deflacdo naquela
economia. Nesse cenario, o Federal Reserve (Fed) reduziu,
ao final de outubro, a meta dos Fed funds para 1% a.a.

A atuacdo do Fed com vistas a enfrentar as
turbuléncias registradas nos mercados financeiros
incorporou a ampliacdo dos programas de assisténcia a
liquidez, expressa tanto pelo aumento do rol de colaterais
aceitos no ambito do Primary Dealer Credit Facility
(PDCF) e do Term Securities Lending Facility (TSLF),
quanto do valor total de recursos disponiveis no ambito
do TSLF. a de obrigagdes de curto prazo emitidas pelas
agéncias Freddie Mac e Fannie Mae dos primary dealers
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e proporcionou facilidades para compra de ativos de alta
qualidade lastreados em commercial papers (ABCP) dos
fundos mutuos de mercados monetarios. Em outubro,
instituiu programa de refinanciamento de hipotecas e
anunciou a abertura de linha de crédito para a compra de
commercial papers, a Commercial Paper Funding Facility
(CPFF), o que efetivamente reduziu a disfung¢do naquele
mercado. No mesmo sentido, anunciou a implementagao
do Programa de Financiamento para Investidor do Mercado
Monetario (Money Market Investor Funding Facility —
MMIFF), instrumento com que passou a dar garantias para
compras de certificados de depdsitos e commercial papers
emitidos por instituicdes com elevada classificag@o de risco.

Em outra linha de agao, visando ampliar a oferta de
dolares, o Fed aumentou o volume de recursos disponiveis
por meio dos leiloes Term Auction Facility (TAF). Somando
US$900 bilhdes a partir de novembro, os leildes TAF tém
favorecido o recuo do spread interbancario, embora o crédito
final ndo apresente sinais de expansdo. Da mesma forma, e
em coordenag¢do com outros bancos centrais, o Fed ampliou
a oferta de dolares offshore, langando novas linhas de swap
de moeda, aumentando os valores disponiveis nas linhas ja
existentes. Desde outubro, o banco central da Europa (BCE),
o da Inglaterra (BoE), o da Suica (BNS) e o do Japao (BoJ)
dispdem de oferta ilimitada de délares. O banco central da
Suécia, da Noruega, da Dinamarca, do Canada e da Australia,
e, recentemente, o banco central da Nova Zelandia, do Brasil,
do México, da Coréia do Sul e da Cingapura integram a rede
de bancos centrais que dispdem de linhas de swap até 30
de abril de 2009.

Com a aprovacdo da Lei Emergencial de
Estabilizacdo Econdmica e do Programa para Alivio de
Ativos Problematicos (Trouble Asset Relief Program —
TARP), da ordem de US$700 bilhdes, o Tesouro passou a
efetuar compra dos chamados ativos podres e a recapitalizar
bancos. Sob o amparo do TARP, foram disponibilizados
US$125 bilhdes para aquisigdo de participagdo no Goldman
Sachs Group,no Morgan Stanley, no J.P.Morgan Chase e no
Bank of America, entre outros. O mesmo instrumento legal
autorizou o Fed a remunerar os depositos compulsorios e
as reservas voluntarias mantidas na institui¢do que, desde
novembro, recebem a média dos Fed funds durante o periodo
de aplicacdo e a menor taxa dos Feed Funds durante o referido
periodo, respectivamente.

No Reino Unido, em cenario de agravamento da

crise financeira e elevacao dos spreads interbancarios, a
Autoridade de Servicos Financeiros, objetivando aumentar
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Grafico 4.11 — Inflagdao ao consumidor
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a credibilidade do sistema bancario, elevou de £35.000
para £50.000 o valor da garantia dos depositos, ao tempo
em que o Tesouro anunciou a adog¢do de programa de
recapitalizacdo do sistema, que prevé £50 bilhdes para
compra de agoes preferenciais das institui¢des que aderirem
a ele. O programa prevé utilizagdo de £250 bilhdes para
garantir bonus de médio prazo emitidos por bancos para
refinanciar dividas e de £200 bilhdes para ampliar o Esquema
Especial de Liquidez (Special Liquidity Scheme — SLS),
que viabiliza a troca de papéis lastreados em hipotecas por
papéis do Tesouro. Visando a reducdo da taxa efetiva de
overnight e a ampliacdo da liquidez nos mercados, o BoE
injetou expressivo volume de recursos no sistema financeiro,
aumentou o rol de colaterais aceitos nas operagoes de repo e,
recentemente, anunciou a criagao de nova linha de overnight
e nova janela de redesconto em substituicdo ao SLS, cujo
prazo de adesdo expira em janeiro de 2009. Essas agdes t€ém
favorecido o recente recuo do spread interbancario. Por fim,
visando ampliar a oferta de dolares, o Fed e o BoE tornaram
ilimitada, até o final de abril de 2009, a respectiva linha de
swap de moedas.

Mesmo com a inflagdo ao consumidor acumulada
em doze meses correspondente a 4,5%, em outubro, o BoE,
considerando o forte recuo da expectativa de inflagdo e de
suas proprias projecoes de inflagdo para o médio prazo,
reduziu a taxa bésica de juros para 3% a.a., em novembro,
menor patamar dos ultimos cingqiienta anos.

Na Area do Euro, a variagdo do indice de pregos
ao consumidor acumulada em doze meses atingiu 3,2%
em outubro, ante o recorde de 4% assinalado em julho,
recuo favorecido, em especial, pela reducdo de 7,5 p.p. e
3 p.p. registrada nos precos da energia e dos alimentos,
respectivamente. Nesse cendrio de expectativa de inflagdo
decrescente, menos dinamismo da atividade econdmica e
condi¢des de crédito mais restritas, o BCE promoveu, no
bimestre encerrado em novembro, corte de 100 pontos base
(p.b.) na taxa de juros bésicos, fixando-a em 3,25% a.a.
Visando reduzir o empocamento da liquidez e fortalecer o
sistema financeiro local, o BCE injetou expressivo volume
de recursos no sistema bancéario, ampliou o rol de colaterais
aceitos nas operagdes de refinanciamento e estabeleceu
regras para harmonizar os pacotes de estimulo fiscal a serem
adotados pelos paises membros. Os paises da Unido Européia
ampliaram a garantia para depositos de pessoas fisicas,
e o BCE estendeu a facilidade de acesso as operacdes de
ajuste fino de liquidez no overnight a bancos pequenos. Em
coordenagdo com o Fed, o BCE tornou ilimitada a oferta de
délares no mercado europeu.
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No Japado, a inflagdo ao consumidor acumulada
em doze meses atingiu 2,1% em setembro, ante 2,3%
em julho — maior taxa desde meados da década de 90,
movimento observado, igualmente, nas medidas do nucleo
da inflagdo, que comecam a capturar a retragdo dos precos
das commodities. O recuo da inflagdo tem sido acompanhado,
entretanto, por acentuada retragdo da absor¢do interna e das
exportagoes, estimulando que o BoJ, mesmo em cenario
de taxas de juros reais negativas, a reduzir a meta para a
overnight call rate para 0,3% em outubro, constituindo-se
no primeiro corte dos ultimos seis anos.

Objetivando reduzir a taxa overnight efetiva, o
Bol atuou diversas vezes, injetando recursos no sistema, e
introduziu, em coordenagdo com o Fed, uma linha de swap
de moedas, inicialmente no valor de US$60 bilhdes. Essa
linha tornou-se ilimitada, até o final de abril de 2009, em
outubro, quando foi anunciado um plano para reforcar os
mercados acionario € monetario, que abrangeu a facilitagcao
das condi¢des de recompra de a¢des e a permissao para que
0 BolJ realizasse injegoes de recursos em bancos regionais.
Duas semanas mais tarde, foi introduzido novo pacote
fiscal, estimado em ¥27 trilhdes, que incorporou redugdo
do imposto de renda, isen¢do de impostos sobre ganho de
capital e dividendos, auxilio a pequenas empresas e aumento
dos recursos para recapitalizacdo de bancos.

Na China, a desaceleragdo da atividade economica
tem sido acompanhada por sistematica redugdo na inflagdo ao
consumidor que, evidenciando o comportamento dos pregos
dos alimentos, acumulou variagdo de 4% nos doze meses
encerrados em outubro. Nesse cendrio, o governo passou
a privilegiar acdes destinadas ao estimulo ao crescimento,
expressas em um plano de estimulo fiscal da ordem de
USS$586 bilhoes, e, visando aumentar a liquidez do sistema
financeiro local, o Banco do Povo da China (BPC) reduziu as
taxas de juros basicos, fixadas em 6,63% a.a. desde outubro,
e a taxa de recolhimento compulsorio.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Desde julho de 2007, bancos, companhias de valores
mobilidrios, seguradoras e as chamadas empresas patrocinadas
pelo governo (Government-Sponsored Enterprise — GSE)
anunciaramperdasebaixascontabeis daordemde US$955bilhdes'.

1/ De acordo com dados levantados pela Bloomberg em 13 de novembro de 2008.
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Tabela 4.2 — Baixas contabeis x capital levantado

USS$ bilhces
Total desde 2007 2° semestre 2008"

Baixas Capital Baixas Capital
contabeis  levantado contabeis  levantado
Mundo 955,3 824,5 288,5 469,0
Bancos 708,6 711,9 232,5 417,3
Seguradoras 150,0 90,0 35,4 51,8
Gses ? 96,6 22,6 205 -
Américas 648,9 482,9 238,6 266,9
Bancos 428,4 376,9 186,8 216,1
Seguradoras 123,9 83,5 31,2 50,8
Gses ? 96,6 22,6 205 -
Europa 277,3 300,6 48,1 178,2
Bancos 252,7 294,0 43,9 177,3
Seguradoras 24,7 6,5 4,2 0,9
Asia 29,0 41,0 1,8 23,9
Bancos 27,5 41,0 1,8 23,9
Seguradoras 1,5 - - -

Fonte: Bloomberg
1/ Atualizado em 13 de novembro de 2008.
2/ Empresas patrocinadas pelo governo — Fannie Mae e Freddie Mac.
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um todo.
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Essas mesmas empresas do setor financeiro levantaram, ao
longo do mesmo periodo, US$824 bilhdes em capital novo,
dos quais US$374 bilhdes foram obtidos de 1° de outubro
a 13 de novembro de 2008, com a intensificacdo das agdes
expansionistas de governos e bancos centrais das principais
economias. Apesar das perdas e das baixas contabeis
informadas ndo se restringirem a bancos, esse segmento, que
abrange companhias de valores mobiliarios, concentra 74%
das perdas e 86% dos novos recursos captados.

A persistente redugdo dos pregos dos imoveis, as
perdas associadas ao mercado acionario e a deterioragdo
do mercado de trabalho nos EUA e na Europa justificam a
degradagdo da qualidade do crédito, que ja ndo se restringe
ao mercado subprime. Desde o ultimo "Relatorio de
Inflagdo", 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 mantiveram a tendéncia de alta iniciada
em meados de 2007, passando, na ordem, de 136 p.b. e 87
p.b., ao final de agosto, para 176 p.b. e 101 p.b., em 14 de
novembro, apos atingirem 328 p.b. e 183 p.b., em 17 de
setembro, na seqiiéncia do pedido de concordata do banco
Lehman Brothers e do socorro do Fed a seguradora American
International Group (AIG). Ressalte-se que somente a partir
de 13 de outubro, apos o antncio de varios programas de
assisténcia ao sistema financeiro, os prémios dos CDSs dos
bancos retornaram ao patamar anterior a 17 de setembro,
mas sustentando trajetoria de alta.

O crédito ao segmento corporativo segue restrito,
traduzindo ndo apenas a perspectiva de redugdo nos
lucros associadas ao ambiente recessivo que se propaga
nas economias dos EUA, da Area do Euro e do Japio
e de desaceleracdo nas economias emergentes quanto a
maior seletividade dos bancos para novas concessoes, em
resposta aos inimeros prejuizos ja contabilizados e ainda
a ser considerados em seus balancos. Na Europa, o iTraxx
Crossover, que representa o prémio exigido para garantir
empréstimos para companhias classificadas como de alto
risco, passou de 550 p.b., em 31 de agosto, para 835 p.b.,
em 14 de novembro, e o iTraxx IG, que representa o prémio
exigido para companhias classificadas como grau de
investimento, aumentou de 100 p.b. para 155 p.b.

As evidéncias de que as economias dos principais
paises estdo, de fato, contraindo-se, e de que a duragao desse
ciclo podera ser maior do que a prevista, traduziram-se na
postura mais agressiva dos principais bancos centrais em
relacdo a adog¢dao de medidas para regularizagdo do canal
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de crédito. A implementagdo de expressiva reducao nas
taxas basicas de juros, a intensidade dos aportes de recursos
ao setor financeiro e o movimento de fuga para qualidade
exerceram impacto acentuado sobre os rendimentos dos
papéis de longo prazo dos EUA e, em especial, da Alemanha e
do Reino Unido, que recuaram, na ordem, de 4,18% e 4,48%,
ao final de agosto, para 3,67% e 4,07%, em 14 de novembro.
Nos EUA, a preferéncia por liquidez e a expectativa de
crescimento da oferta de titulos de longo prazo do Tesouro,
decorrente da Lei Emergencial de Estabilizagdo Econdmica,
contribuiram para que a reducdo nos rendimentos anuais
dos papéis de longo prazo fosse menos acentuada, passando
de 3,81% para 3,73%, no periodo. Os rendimentos anuais
dos papéis de dez anos do Japao, cujo sistema bancario foi
afetado com menos intensidade, em relagdo aos dos demais
paises do G3, aumentaram de 1,42% para 1,5%, no periodo.

O indice Chicago Board Options Exchange (VIX),
que mede a volatilidade implicita de curto prazo do Standard
and Poor s (S&P 500), refletiu 0 aumento recente da aversao
ao risco dos investidores. O indicador registrou média de
48,2 pontos de final de agosto a 14 de novembro, superando
o recorde anterior de 45,7 pontos assinalado em outubro de
1998, na seqiiéncia da crise originada pelo default da Rlissia
e pelo colapso do fundo Long-Term Capital Management
(LTCM). O indice aumentou de 20,7 pontos, ao final de
agosto, para 66,3 pontos, em 14 de novembro, apos atingir
80 pontos, o maior valor de fechamento de toda a série, em
27 de outubro.

Embora os fundamentos de parte relevante das
economias emergentes apresentem melhoras significativas
desde as tensdes originadas nesses mercados de 1997
a 1999, a atual crise financeira impactou, embora em
proporg¢des bastante inferiores as observadas naquele
periodo, o Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+), que
aumentou de 300 p.b., ao final de agosto, para 670 p.b., em
14 de novembro, apds alcangar 865 p.b. em 24 de outubro,
maior valor desde o final de 2002. A evolugdo do Embi+
traduziu, em especial, o aumento de 409 p.b. registrado no
indicador associado a Europa, movimento influenciado por
mais vulnerabilidade daquelas economias a deterioragao
das condi¢des economicas globais, expressa em elevados
deficits em conta corrente e mais representatividade da
divida externa de curto prazo. Os Embi+ associados a Asia
e a América Latina apresentaram aumentos de 273 p.b. e
374 p.b., respectivamente, no periodo.

Na América Latina, os indicadores associados a
Argentina e a Venezuela registraram altas expressivas de
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1.294 p.b. e 887 p.b., respectivamente, e os referentes ao
Meéxico, ao Brasil e ao Chile cresceram, na ordem, 230 p.b.,
220 p.b. € 199 p.b. O Embi+ da Russia, evidenciando o
elevado endividamento externo de curto prazo do pais,
a dependéncia externa do sistema bancario e a crescente
perspectiva de ocorréncia de deficits fiscal e em conta
corrente em 2009, aumentou 451 p.b. do final de agosto a 14
de novembro. No mesmo periodo, os indicadores relativos a
Turquia e a Africa do Sul, traduzindo cenérios de elevados
deficits em conta corrente, desaceleracdo do crescimento
econdmico e inflacdo acima da meta, apresentaram aumento
de 303 p.b. e 471 p.b., respectivamente. Em 14 de novembro,
os Embi+ associados ao Brasil, a Russia, a Turquia e a
Africa do Sul situavam-se, na ordem, em 460 p.b., 647 p.b.,
660 p.b. e 713 p.b.

Os mercados acionarios das economias maduras
experimentaram perdas acentuadas desde o final de agosto.
Os indices Financial Times Securities Exchange Index (FTSE
100), do Reino Unido, e Dow Jones, dos EUA, atingiram, em
27 de outubro, os menores valores dos Gltimos cinco anos.
O Deutscher Aktienindex (DAX) da Alemanha recuou para
o nivel de trés anos atras, e o Nikkei, do Japao, retrocedeu
para o patamar de 1982. No ano, até 14 de novembro, esses
indicadores acumularam perdas de 34%, 36%, 42% e 45%,
respectivamente, concentradas entre o final de agosto e 14
de novembro, periodo em que registraram, na ordem, recuo
de 25%, 26%, 27% e 35%.

As perdas assinaladas pelas bolsas de valores das
economias emergentes mostraram-se ainda mais acentuadas,
evidenciando tanto mais sensibilidade as variagdes nos
precos das commodities quanto os movimentos relacionados
ao aumento da aversao ao risco e a necessidade de repatriagdo
de recursos por parte dos investidores estrangeiros. Entre o
final de agosto ¢ 14 de novembro, os indices Ibovespa, do
Brasil, Bombay Stock Exchange Sensitive Index (Sensex),
da India, e Istanbul Stock Exchange National 100 Index
(XU100), da Turquia, retrocederam, igualmente, 36%, ¢ o
Russian Trading System Index (RTSI), da Russia, recuou
57%. No ano, o Ibovespa acumulou perda de 44%; o Sensex e
0 XU100 recuaram, igualmente, 54%; ¢ o RTSI retraiu 69%.

O agravamento da crise nos mercados financeiros
internacionais vem sustentando o fortalecimento do dolar
em relacdo as demais moedas, com excecao do iene japoneés.
As cotagdes da libra esterlina seguem influenciadas pela
perspectiva de relaxamento da politica monetaria do BoE
e por menos demanda por papéis governamentais do Reino
Unido. A evolugdo do euro, que esteve condicionada,
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em especial até outubro, por preocupagdes inerentes a
solvéncia de institui¢des financeiras e pela aparente falta
de coordenacao regional, posteriormente solucionada, em
relacdo as politicas adotadas pelos paises membros, reflete,
ainda, a perspectiva de cortes adicionais na taxa basica de
juros pelo BCE. O impacto da volatilidade registrada nas
bolsas de valores e no mercado cambial eleva a aversao ao
risco por parte dos investidores, favorecendo o processo de
desmonte de operagdes de carrego e, em conseqiiéncia, a
apreciacao do iene em relacdo ao dolar. Entre o final de agosto
e 14 de novembro, o délar apresentou apreciacdes em relagdo
ao euro, 16,4%, e a libra esterlina, 23,5%, e depreciagao de
10,7% em relacdo ao iene. No ano, até 14 de novembro, o
dolar apreciou 35% em relagao a libra e 16% ante o euro e
acumulou depreciagao de 13% em relacdo ao iene.

A evolugdo da paridade das moedas das economias
emergentes em relagdo ao ddlar seguiu o padrdo registrado
pelas bolsas de valores. Nesse sentido, entre o final de agosto
e 14 de novembro, o dolar apresentou apreciagdo em relagdo
ao won, 29%; ao rand sul-africano, 31%; ao forint hungaro,
32%; a lira turca, 36%; ¢ ao real, 37%, acumulando, no ano,
apreciagao de 50%, 48%, 23%, 37% e 26%, respectivamente.
Ressalte-se que os principais condicionantes da depreciacao
do forint e do won se constituiram, em cenario de liquidez
restrita, na evolucdo desfavoravel dos resultados em
conta corrente ¢ no endividamento externo de curto prazo
observados nas economias huingara e sul-coreana. A
implementagdo, ao final de outubro, de um programa de
US$25 bilhdes, liderado pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), objetivando prover mais liquidez ao sistema
financeiro hingaro aliviou as pressdes sobre o forint,
que permaneceu, no entanto, apresentando volatilidade
acentuada. No mesmo sentido, o antincio da linha de swap
no Fed e a adocdo de medidas domésticas para aliviar a
pressdao sobre o won possibilitaram suporte momentaneo
a moeda sul-coreana, que, a exemplo do forint, estava sob
forte volatilidade até meados de novembro.

Na China, o renmimbi, que, até julho seguia em
trajetoria de apreciacdo gradual em relagdo ao dolar norte-
americano, apresenta reduzida volatilidade, registrando, de 31
de agosto a 14 de novembro, apreciagio de 0,2%.

4.4 Commodities

As cotacdes internacionais das commodities, que
haviam iniciado processo de redugdo generalizada em
julho, intensificaram as perdas a partir do final de agosto,
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evidenciando a perspectiva de reducdo expressiva no nivel
de atividade tanto nas economias maduras quanto nas
emergentes. O movimento de liquidacdo de posi¢des nos
mercados futuros de commodities, liderado por fundos de
investimento, apresentou-se como componente suplementar
a trajetoria declinante dessas cotagdes.

Os precos das commodities agricolas vém sendo
influenciados, adicionalmente, pelas projecdes favoraveis em
relacdo a producdo agricola mundial em 2009, em virtude de
melhores condi¢des climaticas. As cotagdes nesse segmento
registraram recuo de 29% entre o final de agosto e 14 de
novembro, com énfase nas contragoes assinaladas nos itens
algodao, 39,1%; soja, 32,3%; milho, 32,1%; cacau, 31,8%; ¢
trigo, 28,3%. As cotacdes do acticar e do café apresentaram
recuo menos intenso no periodo, da ordem de 8,7% e
20,8%, respectivamente.

Sinais mais consistentes de desaceleragdo da
atividade econdmica na China, maior responsavel pelo
crescimento da demanda global por commodities metélicas,
exerceram impacto mais intenso sobre as cotagdes nesse
segmento, que recuaram 40%, em média, no periodo.
Assinale-se a reducdo registrada nos precos do aluminio,
28.,7%, do zinco, 33,8%, do niquel, 45,7%, e do cobre,
49,5%, cujos estoques apresentaram substancial elevagdo
nos ultimos meses.

No mercado de minério de ferro, o antncio de
cortes de producdo de até 35% por parte das principais
siderurgicas do mundo, que evidencia desaquecimento da
demanda pela commodity, devera resultar em reducdo de
preco nas negociagdes contratuais de 2009, a primeira em
sete anos. Nesse contexto, varias mineradoras anunciaram
reducdo de producdo, entre as quais a Companhia Vale do
Rio Doce (Vale), que ira cortar 9,2% de sua produgdo anual
de minério de ferro.

O indice Commodity Research Bureau (CRB)
apresentou reducdo de 18,9% no periodo de doze meses
encerrado em 14 de novembro, resultado de recuo nas
cotacdes das commodities agricolas, 14,6%, ¢ nas das
metalicas, 45%.

4.4.1 Petroleo

Em linha com os progndsticos de desaquecimento
da economia mundial, a cotagdo do barril de petroleo tipo
Brent apresentou reducdo de 50% entre o final de agosto e



Grafico 4.25 — Petréleo — Mercado a vista

USS$ por barril

160 -

145 4

130 4

115 4

100 4

85 4

70 4

55 4

40 T T
11.8 211 241
2006 2007

Fonte: Bloomberg

17.4

9.7

Brent

289 2012 123
2008
— — —wT

3.6

25.8

14.11

14 de novembro, atingindo US$51,00. Essa trajetoria,
iniciada em julho, mantém-se a despeito do corte de produgio
de 1,5 milhdo de barris por dia, anunciado em outubro e
implementado em 1° de novembro, pela Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (Opep), e das declaragdes de
representantes do cartel de que pode haver novas reducgdes,
caso os precos do petroleo ndo se recuperem.

O relatério de novembro, da Agéncia Internacional
de Energia (AIE), traduzindo o atual momento do mercado
mundial de petroleo, incorpora reducdo nas projegoes da
agéncia para expansdao da demanda pela commodity tanto
para 2008 quanto para 2009. Nesse sentido, as estimativas
de crescimento anual de 0,5% e 0,8%, respectivamente,
constantes no relatorio anterior, foram reduzidas, na ordem,
para 0,1% e 0,4%, ressaltando-se que o resultado projetado
para 2009 considera recuo de 6%, para 3,7%, no crescimento
do consumo da economia chinesa. De acordo com o relatorio,
a oferta global da commodity cresceu pouco mais de 2% em
outubro, para 86,9 milhdes de barris por dia.

Ressalte-se que o desestimulo exercido pelo atual
cenario de escassez de crédito e petroleo desvalorizado
para a ampliacdo da capacidade de extracdo e refino da
commodity podera impactar o equilibrio de longo prazo
nesse mercado. De acordo com estimativas da AIE, mesmo
que a demanda mundial por petroéleo permanecesse estavel
até 2030, seria necessario que a capacidade de producao
aumentasse 45 milhdes de barris por dia, em virtude da
projecao de redu¢do da produtividade da atual estrutura.
Nesse contexto, ndo obstante o volume dos investimentos no
setor tenha aumentado nos ltimos anos, esse volume ainda
ndo se mostra suficiente para prover o aumento de capacidade
mencionado, defasagem que ira se acentuar, ante os recentes
adiamentos de projetos, quando o nivel de atividade da
economia mundial retomar novo ciclo expansionista.

Embora a dificuldade de ampliacdo da oferta de
commodities metalicas e energéticas no curto prazo € o0s
baixos niveis dos estoques agricolas representem pressdes
potenciais de alta sobre as cotagdes desses produtos, o
comportamento dos precos das commodities nos proximos
trimestres serd determinado, fundamentalmente, pela
intensidade e pela duragdo do processo de desaceleragdo
da economia mundial. Ressalte-se, em relacao ao segmento
das commodities agricolas, que, além dos efeitos diretos
da desaceleragdo econdmica sobre a demanda por esses
produtos, o arrefecimento do nivel de atividade da economia
mundial, ao pressionar para baixo as cotagdes do petroleo,
devera diminuir os custos da produgao e reduzir a urgéncia
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do aumento da produ¢do de biocombustiveis baseados em
produtos como o milho.

4.5 Conclusao

Depois de longa maturacdo, os indicadores
relacionados a atividade econdmica das principais economias
maduras e emergentes passaram a incorporar os impactos
da crise financeira originada no mercado subprime norte-
americano. Enquanto esse cenario persistir, a aversao ao
risco tendera a permanecer em patamar elevado, induzindo
a continuidade de um processo de desalavancagem nos
setores financeiro e real da economia mundial. A avaliacdo
da intensidade do impacto da crise financeira no nivel de
atividade, além de nao ser trivial, dependera do sucesso
das politicas direcionadas a contengdo da crise financeira
e, fundamentalmente, da regularizacdo do canal de crédito.

A despeito do relativo sucesso das medidas adotadas
pelos paises desenvolvidos mais afetados pela crise em
estancar a deterioracdo e, recentemente, em induzir alguma
melhoria nas condigdes de funcionamento dos mercados
interbancarios, os mercados de crédito operam distantes
de seus padrdes usuais e permanecem oferecendo riscos
adicionais a atividade econdmica global. De forma geral, em
cenario de elevada volatilidade nos mercados financeiros,
persiste o risco sistémico e o ambiente de mais aversao
ao risco, com desdobramentos sobre o volume e os custos
inerentes a novos financiamentos.

No ambito dos paises emergentes, a compreensao
das peculiaridades regionais mostra-se fundamental para
a avaliacao dos potenciais impactos da crise internacional
sobre cada economia. De forma geral, na Asia emergente,
o impacto principal da crise esta associado a redugdo das
exportagdes da regido direcionadas aos EUA, a Area do
Euro e ao Japdo; na América Latina, a reducdo nos precos
das commodities se constitui em importante condicionante
as economias dependentes, em maior escala, do setor
exportador; na Europa emergente, a vulnerabilidade decorre,
em especial, das dificuldades de financiamento dos elevados
deficits em conta corrente. A reducdo de acesso a recursos
externos proporcionou o ressurgimento de operagdes do FMI
com vistas a prover condi¢des, a paises em dificuldade, para
o financiamento do balango de pagamentos.



A percepgao de que a auto-regulacao dos
mercados se constitui na forma mais eficiente de
gerir recursos se intensificou nas tltimas décadas,
em linha com a crescente desregulamentacao
do setor financeiro registrada no periodo. Esse
ambiente, que ndo incorpora alguns segmentos em
que se reconhecem falhas de mercado, traduziu-se
na unificacdo de nichos de mercado, na ampla
securitizagdo de dividas, no agil desenvolvimento
das inovagdes financeiras ¢ na maior mobilidade
de capitais, originando expressivo crescimento dos
mercados de crédito globais.

Nesse cendrio de liquidez acentuada,
caracterizado por excessiva alavancagem das
instituicdes financeiras, utilizagdo de instrumentos
financeiros complexos e avaliagdo inadequada
dos riscos inerentes as operagdes de crédito,
criaram-se as condi¢des para a eclosdo da crise
no mercado subprime, em agosto de 2007, e
para sua disseminag@o, nos mercados financeiros
internacionais e no nivel da atividade das principais
economias maduras e emergentes, a partir de setembro
de 2008. Diante desse quadro, em reunido recente do
G20, tornou-se evidente a necessidade da introducao
de novo arcabougo regulatorio, capaz de minimizar
disfung¢des como a experimentada atualmente pelo
mercado, ¢ da adog@o de agdes emergenciais, tendo
em vista a defasagem dos efeitos de tais medidas
e a proporgdo da atual crise, que se estima tenham
proporcionado, até o inicio de dezembro, estimulos
da ordem de US$3 trilhoes.

A atuacao dos bancos centrais das economias
maduras, objetivando restaurar a confianga
nos sistemas bancarios e limitar os efeitos da
desalavancagem global sobre a economia real,
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considerou a ampliag@o da oferta de moeda por meio
de operacdes de assisténcia a liquidez; a intensificagdo
de politicas de afrouxamento monetario; € a inje¢ao
de recursos com vistas a desobstrucdo dos canais
de crédito. As economias emergentes da Asia e da
Europa, a exemplo de China, Coréia do Sul, india e
Republica Tcheca, apresentaram inflexao da postura
de politica monetaria, em reacdo aos impactos
progressivos da crise financeira sobre as respectivas
economias, expressos na depreciacao de suas moedas
e nos efeitos do processo recessivo observado nas
economias maduras sobre o canal do comércio
exterior. Ressalte-se que as autoridades monetarias
das principais economias da América Latina,
evidenciando a persisténcia de riscos inflacionarios
na regido, adotam postura mais conservadora.

De forma generalizada, as tentativas de
adequar a liquidez se tém traduzido em redugdo
dos juros basicos! e das taxas de recolhimento
compulsério? e em flexibilizagdo das regras de acesso
a empréstimos em ultima instancia, medida adotada,
em especial, pelas economias maduras. A sintese das
medidas adotadas pelo governo e pelo banco central
das principais economias encontra-se na Tabela 1 —
Cronologia de interveng¢des nos mercados financeiros.

No ambito das medidas monetarias, o Federal
Reserve (Fed) aumentou a oferta de recursos tanto
por meio da ampliagdo progressiva das Term Auction
Facility (TAF), de dois leildes, cujo volume total
alcangava US$40 bilhGes, em dezembro de 2007, para
diversos leildes, que hoje somam US$900 bilhdes,
quanto pela criagdo e pela expansao de linhas de
dolares oferecidos em swap de moedas a autoridades
monetarias consideradas relevantes a estabilidade dos
sistemas financeiros®. Além do crescente volume de
dolares ofertados, tem havido dilatagdo dos prazos

1/ Desde setembro, houve redugdo de juros basicos nos bancos centrais dos EUA (de 2% para 1%); Europa (de 4,25% para 2,50%); Reino Unido
(de 5% para 2,0%); Japao (de 0,5% para 0,3%); Sui¢a (de 2,75% para 1,0%); Canada (de 3% para 2,25%); Suécia (de 4,5% para 2,00%); Nova
Zelandia (de 8% para 5,0%); Australia (de 7,25% para 4,25%); China (de 7,47% para 5,58%); Coréia do Sul (de 5,25% para 4,0%); India (de 9%
para 7,5%); Hong Kong (de 3,5% para 1,5%), entre outros.

2/ Na Russia, de 5,5% para 1,5%; na India, de 9% para 7,5%; e na China, de 17,5% para 14%.

3/ Os bancos centrais da Europa (BCE), Inglaterra (BoE), Suica (BNS) e Japao (BoJ) dispdem de oferta ilimitada de dolares, e, aos bancos centrais
da Australia, Nova Zelandia, Canadd, Suécia, Dinamarca, Noruega, Brasil, México, Coréia do Sul e Cingapura, foram ofertadas linhas de
US$15 bilhdes a US$30 bilhdes.
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de maturagdo dos empréstimos concedidos a bancos
comerciais e ampliacdo do rol de colaterais aceitos,
representado expressivo aumento da oferta de funding
a termo nos bancos dos Estados Unidos da América
(EUA) e uma ag@o fundamental a recuperagdo das
condic¢des de financiamento em dolar nos mercados
offshore. Ressalte-se que linhas de swap semelhantes
as introduzidas pelo Fed foram estabelecidas entre o
Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais da
Hungria, Sui¢a e Dinamarca, em linha com a escassez
de euros nos respectivos mercados.

A intensificagdo e ampliacdo geografica da
crise financeira mundial, expressas na deterioracao
das expectativas relacionadas ao ritmo de crescimento
em 2009, suscitou a introdugao de inumeros planos,
visando a restauracdo da estabilidade e da solidez dos
sistemas financeiros. Em 3 de outubro, foi aprovado,
nos EUA, o Troubled Asset Relief Program (TARP),
instrumento que facultou ao Tesouro a compra de até
US$700 bilhodes de ativos sem valor subjacente de
instituicdes financeiras — que passam a incorporar
o balanco do Fed, representando um esforgo para
recapitalizar o setor, minorar as preocupagoes sobre
a viabilidade do sistema e encoraja-lo a retomar
sua fun¢do de emprestador. O TARP prevé, ainda,
remuneragdo dos depositos compulsdrios; institui¢ao
de um programa de alivio das execucdes hipotecarias;
prorrogacao do prazo para corte de impostos;
imposicao de limites ao pagamento de beneficios a
executivos de bancos; acesso ilimitado do Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) a recursos
do Tesouro; elevacdo do seguro das contas bancarias,
de US$100 mil para US$250 mil; e constituicdo
de um Conselho de Estabilidade Financeira para
supervisionar todo o programa.

Em paralelo a implementagdo do TARP,
foram instituidas medidas complementares
relevantes, objetivando a normalizacao dos
mercados financeiros. Ressaltem-se, nesse sentido,
a extensdo de non-recourse loans — empréstimos
em que o pagamento se da com o lucro decorrente
das aplicagdes — para instituicdes depositantes e
holdings de bancos com vistas a financiar a compra
de ativos de alta qualidade lastreados em commercial
papers de fundos mutuos de mercados monetarios;
a introdu¢ao de uma linha de crédito para aquisi¢ao
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de commercial papers; e a instituicao dos programas
de Financiamento Suplementar do Tesouro — que
visam reequilibrar o balan¢o do Fed, provendo-lhe
meios para dar continuidade as a¢des de ampliacao
da liquidez nos mercados monetarios; de Hope for
Homeowners — que viabiliza o refinanciamento de
hipotecas para mutudrios com residéncia Unica;
¢ de Financiamento para Investidor no Mercado
Monetario — por meio do qual o Fed passa a dar
garantias para compra de certificados de depositos
e commercial papers, com vencimento maximo de
noventa dias, em que os investidores elegiveis sdo
basicamente fundos mutuos.

A esse conjunto de medidas adotadas nos
EUA, seguiram-se iniciativas semelhantes no Reino
Unido, Japao, Alemanha, Franga, Espanha, Holanda,
Suécia, Islandia, Russia, Australia, México, Coréia
do Sul, Chile e China, entre outros.

O governo britanico anunciou, em 8 de
outubro, que injetara até £50 bilhdes para reforgar
o capital das institui¢des financeiras, por meio da
compra de agdes preferenciais; fornecera garantia de
cerca de £250 bilhoes a bonus emitidos por bancos;
e fara injecdo de liquidez adicional de £200 bilhdes
por meio da Linha Especial de Liquidez do BoE.

Com a iniciativa britanica, planos de resgate
a bancos e seguradoras, cujos principios gerais foram
coordenados, em meados de outubro, para evitar
distor¢oes no mercado regional de bancos, passaram a
ser anunciados nos demais paises membros da Unido
Européia (UE). Esses planos abrangem financiamento
estatal temporario, com origem no orgamento de cada
pais; ampliagdo da garantia dos depdsitos no sistema
financeiro; alteragcdes nas operacdes de liquidez
com amplia¢do do volume de recursos, dos prazos
para saldar os empréstimos e da lista de titulos que
podem ser oferecidos como colaterais nas operacdes
de redesconto; ampliacdo da base de bancos que
tém acesso a operagdes de ajuste fino de liquidez no
overnight; possibilidade de substituir os executivos
de bancos com problemas; e restrigdo a pagamento
de vantagens a executivos que deixem institui¢des
financeiras. Essa campanha coordenada de resgate
dos sistemas financeiros devera representar aporte
de recursos da ordem de €1,7 trilhdo.



Além dos programas de resgate aos sistemas
financeiros, diversos paises, a exemplo dos EUA,
Japdo, Coréia do Sul, China, Alemanha, Franga,
Espanha e Chile, tém introduzido medidas de ordem
fiscal objetivando atenuar os processos recessivos
ou de recuo no nivel de atividade observados na
respectiva economia. Na China, onde a taxa de
crescimento econdmico revela desaceleracdo, foi
instituido programa de estimulo a demanda doméstica
da ordem de US$586 bilhdes.

Embora a introducdo de programas que
objetivam a restauracdo do funcionamento adequado
dos mercados financeiros tenha-se mostrado eficiente
para conter a intensidade da propagacdo da crise
que se configura na economia mundial, persistem
os riscos relacionados ao volume de recursos
necessarios ao restabelecimento das condi¢des de
liquidez e a perspectiva de crescimento das principais
economias, maduras e emergentes. Nesse ambiente
de incertezas, que reflete acentuada volatilidade
registrada nos mercados e crescente aversao ao risco
por parte dos investidores, no qual segue indefinido
o grau de contdgio da crise iniciada nos EUA
sobre as economias emergentes — ja parcialmente
afetadas pelos canais de crédito externo e comércio
internacional —, ¢ prematuro concluir a respeito da
dinamica da economia mundial em curto prazo,
restando evidéncias de que injegdes de recursos
serdo insuficientes para impedir os processos de
recessao nas economias maduras e de desaceleragao
nas economias emergentes.
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Tabela 1 — Cronologia de intervengcées nos mercados financeiros

(agosto/2007 a dezembro/2008)

Data Pais/BCs Volume de Caracteristicas

recursos

9-10.8.2007 Fed, BCE, BoJ e RBA US$300 bilhdes Injegéo global de recursos por meio de acordos de recompra.

17.8.2007 Fed - Em reuni&o extraordinaria, reducédo da taxa de redesconto para 5,75% e
ampliagédo das operagdes para 30 dias.

18.9.2007 Fed - Redugéao dos Fed funds e da taxa de redesconto para 4,75% e 5,25%.

31.10.2007 Fed - Redugédo dos Fed funds e da taxa de redesconto para 4,50% e 5,00%.

12.12.2007 Fed, BCE, BoE, US$40 bilhdes  Injecdo de recursos por meio de leildes a termo, que nos EUA ficaram

BoC e BNS conhecidos como TAF (Term Auction Facility ). Nesses leildes ha aceite
de ampla gama de colaterais e dilatado prazo de maturacéo.

12.12.2007 Fed, BCE e BNS US$24 bilhdes Criagdo das linhas de swap Fed-BCE (US$20 bilhdes) e Fed-BNS (US$4 bilhdes).

1.12.2007 Fed, BoC e BoE - Redugéao dos juros basicos, no caso do BoE pela primeira vez em 2 anos.

4.1.2008 Fed US$20 bilhdes Ampliagao das TAF para US$30 bilhdes, cada.

22.1.2008 Fed - Em reunido extraordinaria, corte dos Fed funds e da taxa de redesconto em
75 p.b. (3,50% e 4,00%).

22.1.2008 BoC - Reducéo dos juros basicos em 25 p.b. para 4,00%.

30.1.2008 Fed - Redugédo dos Fed funds e da taxa de redesconto para 3,00% e 3,50%.

7.2.2008 BoE - Reducéo da repo rate em 25 p.b. para 5,25%.

4.3.2008 BoC - Redugéo de 50 p.b. dos juros basicos para 3,50%.

7.3.2008 Fed US$40 bilhdes Ampliagdo da vigéncia dos leildes TAF (set/2008) e de seu valor
(US$50 bilhdes, cada).

7.3.2008 Fed US$100 bilhdes Oferta de até recursos sem acordos de recompra para os primary dealers,
com aceitagdo até de titulos hipotecarios.

11.3.2008 Fed US$200 bilhdes Criagao da Term Securities Lending Facility (TSLF), instrumento que
consiste na permuta de papéis a termo para os primary dealers, com ampla
aceitacdo de titulos, até mesmo hipotecarios néo federais.

11.3.2008 Fed, BCE e BNS US 12 bilhdes  Ampliagdo em 50% das linhas de swap (Fed-BCE — US$30 bilhdes e Fed-BNS —
US$6 bilhGes) e extensdo de seu prazo de vigéncia até set/2008.

11.3.2008 BoE £10 bilhdes Ampliagdo do volume e do rol de colaterais aceitos nas operacdes repo
de trés meses.

11.3.2008 BoC C$4 bilhdes Renovagao das Term Purchase and Resale Agreements (TPRA).

15.3.2008 Fed - Interferéncia do Fed na aquisigdo do Bear Stearns pelo JPMorgan.

16.3.2008 Fed - Estabelecimento da Primary Dealer Credit Facility (PDCF), linha de
overnight para primary dealers .

16.3.2008 Fed - Ampliagdo do prazo maximo de maturidade do redesconto. Dessa vez,
de 30 para 90 dias.

16.3.2008 Fed - Em reunido extraordinaria, redugédo do spread entre o redesconto e os
fed funds para 25 p.b.

18.3.2008 Fed - Nova redugdo de 75 p.b. nas taxas basicas e de redesconto (2,25% e 2,50%).

31.3.2008 EUA - Lancamento do Plano Paulson com vistas a modernizacdo e ampliagdo das
fungdes regulatérias do Fed.

Marco e abril/2008 Fed - Participacéo ativa na compra do Bear Stearns pelo JP Morgan.

A partir de abril Fed - Monitoramento in loco das condigdes financeiras dos maiores bancos
de investimento.

10.4.2008 BoE - Redugédo de 25 p.b. dos juros basicos (repo rate ) para 5,0%.

21.4.2008 BoE £5 bilhdes Ampliacdo de £10 bilhdes, valor que vigorava desde jan/2008, para £15 bilhdes
a oferta de crédito de 3 meses.

21.4.2008 BoE £50 bilhdes Lancamento do Esquema Especial de Liquidez (Special Liquidity Scheme ),
por meio do qual os bancos passam a trocar Residential Mortgage-Backed Security
(RMBS) triple A, existentes até dez/2007, por titulos novos do Tesouro.

22.4.2008 BoC Redugéo de 50 p.b. dos juros basicos para 3,0%.
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Data Pais/BCs Volume de Caracteristicas

recursos

30.4.2008 Fed Reducgéo de 25 p.b. nas taxas basicas e de redesconto (2,0% e 2,25%).

2.5.2008 Fed US$50 bilhdes  Majoragéo do volume dos leildes TAF para US$75 bilhes, cada.

2.5.2008 Fed - Inclusdo de Asset Backed Security (ABS) triple A na lista de colaterais aceitos
nos leildes TSLF.

2.5.2008 Fed, BCE e BNS US$26 bilhdes Ampliagdo das linhas de swap de moedas: Fed/BCE, de US$30 bilhdes
para US$50 bi, e Fed/BNS, de US$6 bilhdes para US$12 bi.

7.5.2008 RBNZ - Extensao de 1 para 30 dias do prazo das operagdes de recompra de titulos e
ampliacéo de conjunto de colaterais, que passaram a contemplar titulos
lastreados por hipotecas residenciais.

9.7.2008 BCE - Aumento de 25 p.b. dos juros basicos para 4,25%

24.7.2008 RBNZ - Redug&o de 25 p.b. dos juros basicos para 8,0%.

30.7.2008 Fed - Extensao para 30.1.2009 do prazo de vigéncia das TSLF e PDCF.

30.7.2008 Fed US$50 bilhdes Criagao de leildes de opgdes no ambito da TSFL.

30.7.2008 Fed - Estabelecimento do prazo de 84 dias, com alternativa a 28 dias, para os leildes TAF.

30.7.2008 Fed, BCE e BNS - Extensao para 30.1.2009 do prazo para vigéncia dos swaps de moedas.

30.7.2008 Fed e BCE US$5 bilhdes  Ampliag&o temporaria de US$50 bilhdes para US$55 bilhdes no acordo de swap .

2.9.2008 RBA - Reducéo de 25 p.b. dos juros basicos para 7,0%.

11.9.2008 RBNZ - Reducéo de 50 p.b. dos juros bésicos para 7,5%.

14.9.2008 Fed - Ampliagdo do rol de colaterais aceitos no ambito do programa Primary Dealer
Credit Facility (PDCF), que ndo se limitam a investment-grade debt securities ,
estendendo-se aos aceitos no ambito do tri-party repo systems dos
dois maiores bancos de compensagao.

14.9.2008 Fed - Ampliagao do rol de colaterais aceitos no ambito da linha Term Securities
Lending Facility (TSLF) — passa a aceitar qualquer tipo de investment-grade
debt securities , ndo mais apenas tipos especificos de papéis tidos como
grau de investimento.

14.9.2008 Fed US$25 bilhdes  Aumento tanto do valor total de recursos disponiveis no &mbito do TSLF, de
US$175 bilhdes para US$200 bi, quanto da freqiiéncia com que os leildes sdo
feitos, a partir de agora a cada semana, ndo mais a cada duas semanas.

14.9.2008 Fed - Criagéo de uma excepcionalidade temporaria as limitacdes impostas na secao
23A da norma que rege sua conduta, o Federal Reserve Act. Até o final de janeiro
de 2009, as instituicdes depositarias do Fed poderao prover liquidez para
suas instituigdes afiliadas, contra colaterais aceitos no tri-party repo market .

15.9.2008 Fed US$50 bilhdes  Injegdo de recursos no mercado de curto prazo, sob forte estresse (Fed funds
efetivos chegaram a 5,25% contra 2%, valor meta do Fed) apds o pedido de
concorda do Lehman Brothers e a compra da Merrill Lynch pelo Bank of America .

15.9.2008 BCE, BoE, BNS e RBA US$44 bilhdes  Injegédo coordenada de recursos ante o estreitamente de crédito de curto prazo:
BCE (€30 bilndes= US$42,6 bi); BoE (£5 bilhdes= US$9 bi); BNS
(CHF3 bilhdes= US$2,6 bi); e RBA (AUD1,3 bilhdes = US$1 bi).

15.9.2008 BPC - Reducéo dos juros basicos em 27 p.b., para 7,2% a.a., e reducéo da taxa de
recolhimento compulsério em 100 p.b., para 16,5%. Trata-se da primeira redugao
dos juros desde 2002 e do compulsério desde 2006.

16.9.2008 Fed US$85 bilhdes  Anuncio de oferecimento de liquidez a seguradora AlG. O empréstimo sera
colateralizado por todos os ativos da seguradora.

16.9.2008 Fed, BCE, BoE, BNS, US$209 bilhdes Visando reduzir a taxa de overnight efetiva, ocorréncia de nova injegdo de recursos

BoJ e RBA nos mercados de curto prazo: Fed (US$50 bi); BCE (€70 bilndes= US$99 bi); BoE
(£20 bilhdes= US$35); BoJ (¥ 2,5 trilhdes = US$24 bi); RBA (AUD1,3 bilhdes=
US$1 bi), além do BNS, que também continua monitorando o mercado de curto prazo.
17.9.2008 BoJ, RBA US$33 bilhdes  Nova injegéo de recursos com vistas & manutengao da liquidez doméstica ante o

abalo oriundo de Wall Street: BoJ (¥ 3 trilhdes = US$28,4 bi); e RBA (AUD4,3 bi).
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Data

Pais/BCs Volume de

recursos

Caracteristicas

17.9.2008

17.9.2008

17.9.2008

18.9.2008

19.9.2008

19.9.2008

23.9.2008

24.9.2008

26.9.2008

29.9.2008

29.9.2008

29.9.2008

29.9.2008

29.9.2008

29.9.2008

29.9.2008
29.9.2008

BoE -

EUA -

Banco Central da Russia -

Fed, BoC, BoE, BCE, US$230 bilhdes
BoJ e BNS

Fed -

Fed US$50 bilhdes

Russia US$100 bilhdes

Fed, SRB, RBA e US$30 bilhdes

BC’s da Dinamarca, Noruega

Fed, BCE e BNS US$13 bilhdes

Fed, BCE, BoE, BoJ, US$330 bilhdes

BoC, BNS, RBA, SRB e os

BC’s da Dinamarca e da Noruega

Fed US$100 bilhdes
BCE N&o informado
BCE e BoE US$40 bilhdes
BoE £40 bilhdes
RBA AUDS bilhdes

BoJ ¥1 trilhdo
Islandia €0,6 bilhdo

Ampliagao do prazo para acesso dos bancos ao Esquema Especial de Liquidez
(Special Liquidity Scheme ), de 21.10.2008 para 30.1.2009.

Anuncio do Programa de Financiamento Suplementar (Supplementary Financing
Program — SFP) do Tesouro para reequilibrar o balango do Fed e fornecer caixa
para que possa seguir com seus programas de ampliagdo da liquidez financeira
local e global.

Anuncio da redugdo da taxa de recolhimento compulsério para depdsitos em
rublos de 5,5% para 1,5%

Acdo coordenada de injecdo de recursos nos mercados monetarios globais:
US$50 bilhdes no mercado dos EUA e US$180 bilhdes nos mercados offshore .
Esses recursos, disponiveis até o final de janeiro de 2009, distribuem-se por meio
da ampliag&o das linhas de swap Fed/BCE (de US$55 bilhdes para US$110 bilhdes,
dos quais US$40 bilhdes sao destinados para o overnight) e Fed/BNS (de US$12
bilhdes para US$27 bilhdes, com US$10 bilhdes para operagdes de overnight)

e da criagédo de novas linhas de swap : Fed/BoJ (US$60 bilhdes); Fed/BoC (US$10
bilhdes); e Fed/BoE (US$40 bilhdes).

Anuncio de plano para recompra de obrigagdes de curto prazo emitidas pelas
agéncias Freddie Mac, Fannie Mae e Federal Home Loan Banks nos

primary dealers .

Extensado dos non-recourse loans (empréstimo sem obrigagado de pagamento

— o pagamento se d& com o lucro decorrente das aplicagdes) para instituicdes
depositantes e holdings de bancos, com vistas a financiar a compra de ativos

de alta qualidade lastreados em Asset-backed commercial papers (ABCP) de
fundos mutuos de mercados monetarios (money market mutual funds ). Os recursos
terdo origem no Fundo de Estabilizagdo Cambial do Tesouro.

Anuncio de um plano de resgate do mercado financeiro que visa, por meio de injecdes
de liquidez, conter o que parece ser o inicio da turbuléncia financeira no pais.
Criag&o de novas linhas de swap de moeda: US$10 bilhdes tanto com o

Sveriges Risk Bank (SRB) quanto com o Reserve Bank of Australia (RBA) e
US$5 bilndes com os BCs da Noruega e da Dinamarca.

Aumento dos recursos disponiveis para as linhas de swap de moedas com o

BCE (US$10 bilhées) e com o BNS (US$3 bilhdes).

Aumento dos volumes oferecidos pelas linhas de swap de moeda com outros
bancos centrais: mais US$120 bilhes para o BCE; US$60 bilhdes para o BoJ;
US$40 bilhdes para o BoE; US$30 bilhdes para o BNS; US$20 bilhées para BoC,
SRB e RBA; cada; e US$10 bilhdes para os BCs da Dinamarca e da Noruega,
cada. Com essa nova injecéo de recursos, o Fed passa a ter o total de

US$620 bilhdes disponibilizados nas linhas de swap : US$240 bilhées com o BCE;
US$120 bilhdes com o BoJ; US$80 bilhdes com o BoE; US$60 bilhdes com o BNS;
US$30 bilhées com os bancos do Canadd, da Suécia e da Australia, cada; e
US$15 bilhdes com os bancos da Noruega e da Dinamarca, cada.

Aumento dos volumes oferecidos nos leildes TAF. Os leildes de 84 dias passam
de US$25 bilhdes para US$75 bilhdes.

Lancamento de operagédo especial de refinanciamento a termo,

com vencimento em 7.11.2009

Emprego de recursos das linhas de swap de moedas com o Fed para injecdo de
recursos no overnight: US$30 bilhdes (BCE) e US$10 bilhdes (BoE).

Primeira das operagdes especiais e semanais de recompra para trés meses.
Injecao de recursos no mercado monetario.

Injecéo de recursos no mercado monetario.

O governo nacionalizou o Glitnir hf, o terceiro maior banco do pais, ao adquirir

75% de participagé@o no banco.
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Data

Pais/BCs

Volume de

recursos

Caracteristicas

1.10.2008

1.10.2008

3.10.2008

3.10.2008

3.10.2008

3.10.2008

5.10.2008
5.10.2008

6.10.2008

6.10.2008

6.10.2008

6.10.2008

6.10.2008

6.10.2008

EUA

EUA

EUA

Reino Unido

BoE

BCE

Alemanha

Alemanha

EUA/Fed

EUA/Fed

EUA/Fed

RBI

Chile

Suécia

US$700 bilhdes

llimitado
€35 bilhdes

Incerto

Aprovacéao pelo Senado da Lei Emergencial de Estabilizagdo Econémica, o que
abrange um pacote de resgate do sistema financeiro, o chamado Programa para
Alivio de Ativos Problematicos (Trouble Asset Relief Program — TARP). Entre

uma série de detalhes, a lei permite que o Fed pague juros sobre os depdsitos
compulsérios; prevé a criagdo de um programa de alivio das execugdes hipotecarias;
prorroga o prazo para corte de impostos; impde limites ao pagamento de beneficios
aos executivos dos bancos; permite o acesso ilimitado do Federal Deposit

Insurance Corporation (FDIC) a recursos do Tesouro; eleva, até o final de 2009,

de US$100.000 para US$250.000 o seguro para as contas bancarias; e institui um
Conselho de Estabilidade Financeira para supervisionar todo o programa.

Criagao de um programa trienal intitulado Hope for Homeowners, que viabiliza o
refinanciamento de hipotecas para mutuarios com residéncia Unica, adquirida

antes de 2008, e para os quais o valor do pagamento superava 31% da renda

bruta familiar em margo do ano corrente.

Com a aprovagdo na Camara, passa a valer a Lei Emergencial de Estabilizagao
Econdmica, a mais expressiva intervengéo do governo no setor financeiro desde a crise
de 1929. A Lei permite que o Tesouro compre até US$700 bilhGes de “ativos podres”
por meio do TARP. Os primeiros US$250 bilhdes devem ser disponibilizados
imediatamente, e US$100 bilhdes dependem de certificagéo presidencial quanto

a necessidade. Os demais US$350 bilhdes ficam na dependéncia de requerimento
presidencial ao Congresso. O Tesouro pode usar recursos até o final de 2009.

A Autoridade de Servigos Financeiros (Financial Services Authority — FSA) elevou de
£35.000 para £50.000 o valor da garantia para depositos. A deciséo vigora desde 7.10.2008.
Ampliagao do rol de colaterais aceitos nas operagdes de repo de trés meses.

A medida abrange a aceitagdo de papéis lastreados em ativos triple A de certas
empresas, além de papéis lastreados por commercial papers de elevada
classificagao.

Extenséo da facilidade de acesso as operagdes de ajuste fino de liquidez no
overnight aos pequenos bancos. Até o final de setembro, apenas 140 instituicdes
bancarias tinham essa prerrogativa.

Anuncio de garantia ilimitada aos depositos privados de poupanga.

Governo garante €35 bilhdes, e um consércio de bancos garante outros

€15 bilhdes para a viabilizagado de plano de resgate a agéncia hipotecaria

Hypo Real Estate Holding AG .

Para manter os Fed funds mais perto da meta estabelecida, o Fed passara a
remunerar os depositos compulsoérios. A taxa paga, que deve eliminar o custo de
oportunidade dos recursos retidos, sera a média da meta no periodo de

retengéo das reservas menos 10 p.b.

Ampliagado dos TAF Os quatro leildes, dois de 28 dias e dois de 84 dias, passam ao volume de
p/US$600 bilhdes US$150 bilhdes cada.

US$300 bilhces

US$6 bilhdes
US$1 bilhao

Anuncio de dois leildes extraordinarios em novembro, no @mbito do programa TAF,
no valor de US$150 bilhdes cada. Com essa medida, os TAF atingirdo

US$900 bilhdes no final do ano.

Anuncio da redugdo do compulsério de 9% para 8,5%.

Injecéo de recursos governamentais em délar nos maiores bancos locais

(Banco do Estado, Banco de Chile, Banco Santander Chile, e BCI Bank).

O governo dobra o valor das garantias oferecidas aos depdsitos bancarios,

de US$70.000 para US$100.000.
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7.10.2008 EUA/Fed N&o divulgado  Para evitar disfungdo no mercado de commercial papers, e sob o apoio financeiro
do Tesouro, o Fed anunciou a criagdo de uma linha de crédito para aquisigéo
desses papéis. A Commercial Paper Funding Facility (CPFF) permite a compra
de papéis de trés meses emitidos sem garantias, mas com retengéo de uma taxa,
ou lastreados por ativos dos emissores.

7.10.2008 Unido Européia Aumento da garantia para depdsitos de pessoas fisicas de €20.000 para €100.000.

7.10.2008 BCE Aumento do valor oferecido nos leildes de 28 dias, de €25 bilhées para €40 bilhdes,
e nos leildes de 84 dias, de €15 bilhdes para €20 bilhdes.

7.10.2008 Fed, BCE, BoE, BoJ, N&o divulgado  Agdo coordenada de expansao das linhas de swap para oferecimento de délar

BoC e BNS nos mercados offshore no quarto trimestre de 2008.

7.10.2008 Russia US$36 bilhdes  Anuncio da disponibilizagdo de recursos para os maiores bancos do pais pelo
prazo de até cinco anos, entre eles, o Sberbank, o Banco VTB e o
Banco Agricola Russo.

7.10.2008 Espanha €30 bilhdes Anuncio da criacdo de um fundo para dar suporte aos empréstimos bancarios,

e da elevagdo de €20.000 para €100.000 das garantias para depdsitos bancarios.

7.10.2008 Bélgica - Anuncio da elevagéo de €20.000 para €100.000 das garantias para depositos
bancarios.

7.10.2008 RBA - Reducéo de 100 p.b. na cash rate, a taxa bésica de juros, para 6% a.a.

8.10.2008 Austria - O governo anunciou a garantia de 100% dos depésitos bancarios

8.10.2008 Islandia Nao informado O 6rgéo regulador do sistema financeiro islandés assumiu o controle do segundo
maior banco do pais, o Landsbank Island Hf.

8.10.2008 BoE £500 bilhdes  Anuncio de pacote para recapitalizar o sistema bancario: £50 bilhdes para a compra
de agdes preferenciais. £25 bilhdes serdo empregados no Royal Bank of Scotland
(RBS), Barclays, HBOS, Lloyds, Abbey, Nationwide Building Society , Standard
Chartered e HSBC. Montante igual esta a disposigao de outras instituicdes, se
necessario. Além desse tipo de ajuda, mais £250 bilhdes serdo usados para dar
garantia aos bonus de médio prazo a serem emitidos pelos bancos para refinanciar
dividas que estéo por vencer; e £200 bilhdes para ampliar o Esquema Especial
de Liquidez (Special Liquidity Scheme — SLS), que viabiliza a troca de papéis
lastreados em hipotecas por papéis do Tesouro.

8.10.2008 Reino Unido - O governo anunciou que vai garantir os dep6sitos no banco islandés Icesave, subsidiario
do Landsbanki Islands , sob o controle do governo islandés desde 7.10.2008, o qual
havia anunciado o impedimento de saques aos correntistas no Reino Unido.

8.10.2008 Fed, BCE, BoE, BNS, - Ante o esfriamento da atividade econdmica, anuncio de uma acéo coordenada

BoC e SRB de redugao de 50 p.b. nas respectivas taxas basicas de juro. A meta para os
Fed funds recuou de 2% para 1,5% a.a., ao tempo em que a taxa do redesconto nos
EUA foi reduzida para 1,75%. A taxa de referéncia do BCE recuou para 3,75%; a
repo rate no Reino Unido cedeu para 4,5% a.a.; a taxa na Suiga passou a ser
2,5%; a taxa canadense diminuiu para 2,5%; e a taxa basica sueca recuou para 4,25%.

8.10.2008 BPC - Reducéo da taxa basica de juros em 27 p.b., para 6,93%;

8.10.2008 Fed US$38 bilhdes  Anuncio de oferecimento de liquidez adicional a seguradora AlG.

8.10.2008 BPC (China) - Reducéo da taxa de recolhimento compulsério para 16%.

8.10.2008 Chile Anuncio de repatriagdo de reservas para conter a valorizagdo do délar estadunidense.

9.10.2008 Islandia - O ¢6rgao regulador do sistema financeiro islandés assumiu o controle do Banco

entre 6 e 10.10.2008 Banco do México

9.10.2008
10.10.2008

US$6 bilhdes
Coréia -
RBI (india) US$12 bilhdes

Kauptung, o maior banco do pais, garantiu os depésitos domésticos e anunciou a
criagdo de um novo banco que incorporara até a carteira de crédito do

Landsbanki Island .

Leildes extraordinarios de recursos em dodlar para aliviar as tensdes sobre o cambio.
Reducéo dos juros basicos em 25 p.b. para 5% a.a.

Anuncio da redugéo da taxa de recolhimento compulsorio de 8,5% para 7,5%.
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10.10.2008

10.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008
13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008
13.10.2008

13.10.2008

13.10.2008
14.10.2008

Bélgica

Dinamarca

Reino Unido

Noruega

Espanha

Portugal

Alemanha

Franga

Holanda

Itélia

Austria

Russia

Australia

Nova Zelandia

Chile

Arabia Saudita

Emirados Arabes Unidos

Fed, BCE, BoE e BNS

Catar
EUA

Nao informado

€4 bilhdes

£37 bilhdes

US$55 bilhdes

€100 bilhdes

€20 bilhdes

€360 bilhdes

€200 bilhdes

Nao divulgado

€100 bilhes

US$50 bilhdes

US$458 bilhdes

Nao divulgado

US$0,7 bilhdo

US$40 bilhdes

Nao divulgado

llimitado

Anuncio de plano temporario de garantias para apoiar o refinanciamento

no interbancario.

O parlamento aprovou a criagdo de um fundo para dar suporte as instituicbes
financeiras e garantir 100% dos depdsitos bancarios.

Aquisicéo de participagdo majoritaria no Royal Bank of Scotland (RBS) e de cerca de
40% do grupo fundido entre Lloyds Trustee Savings Bank (TSB) e

Halifax Bank of Scotland (HBOS).

Emissédo de bénus do governo em troca de divida hipotecaria de posse dos bancos.
Anuncio de que o brago noruegués do banco islandés Kaupthing tera administragao
publica, depois de sua estatizagdo na Islandia.

Linhas para garantir a emissao de bénus bancarios em 2008, com vencimento de até
5 anos, e para comprar acdes de bancos.

Linha de financiamento, até 31.12.2009, destinada a qualquer instituigdo de crédito
sediada no pais.

Anuncio de um pacote para descongelar o mercado de empréstimo interbancario e
restaurar a confianga no sistema financeiro, injecao de até €80 bilhdes para
recapitalizacédo e de até €400 bilhdes em garantia para empréstimos. As medidas sao
validas até o final de 2009. A previsado é de que o orcamento nacional fique afetado
até 2011.

Anuncio de um pacote de €320 bilhdes para garantia governamental de depodsitos
interbancarios contratados até o final de 2009 e com vencimento para até 5 anos, e
€40 bilhdes para compra de participagdes (recapitalizagéo) no sistema bancario.
Garantias para as operagdes de empréstimo interbancario.

Garantia estatal de dividas bancarias de até cinco anos, emitidas até o final de 2009;
swap do banco central para refinanciamento bancario; apoio para bancos financiarem
companhias privadas e publicagdo de um decreto que autoriza a compra pelo
governo de agdes preferenciais de bancos em dificuldade.

Garantia do governo para refinanciamento e eventuais injegées de capital na
aquisicao de participagdo de bancos, além de garantia completa para depdsitos de
pessoas fisicas.

Lei que permite a tomada de crédito, sem garantia, por parte dos bancos locais, por
um periodo de 6 meses.

Garantia por 3 anos aos depdsitos bancarios, contra um prémio de seguro a ser
pago pelos bancos. Garantia aos empréstimos internacionais tomados pelos bancos
locais. Duplicagao, totalizando US$5 bilhdes, dos fundos garantidores de hipotecas.
Garantia de dois anos aos depositos bancarios, a ser acordada bilateralmente entre
entre instituigdes financeiras interessadas e o governo.

Oferecimento de recursos via CDBs, que se somam ao US$1 bilh&o colocado no
sistema bancario no més passado.

Recursos ofertados ao sistema bancario.

Garantia dos dep6sitos e da poupanca nos bancos nacionais, além do oferecimento
de garantias totais no mercado interbancario.

Financiamento ilimitado em délar aos bancos europeus pelos prazos de 7, 28 e 84 dias.
Os colaterais seréo os julgados adequados em cada jurisdigéo. A validade das linhas
de swap foi estendida até 30.4.2009.

Anuncio da intengdo de aquisicdo de até 20% do capital dos bancos locais.

O Tesouro autorizou o FDIC (Federal Deposit Insurance Corp .) a garantir, em carater
extraordinario, as dividas com prioridade de pagamento (sénior) de todas as

instituicbes asseguradas, assim como os depdsitos em conta que nao rendam juros.
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14.10.2008

14.10.2008

14.10.2008

14.10.2008

14.10.2008

15.10.2008

15.10.2008

15.10.2008

15.10.2008

15.10.2008

16.10.2008

16.10.2008

16.10.2008

16.10.2008

16.10.2008

16.10.2008

EUA US$250 bilhdes

Fed e BoJ llimitado

Japao -

Emirados Arabes Unidos  US$19 bilhdes

Australia AUD10 bilhdes

BCE -

Chile US$850 milhdes
BCE llimitado

BCE e BNS Nao informado

Grécia €28 bilhdes

BCE e BC da Hungria

BoE Nao informado

€5 bilhdes

Unido Européia -

Banco da Italia €2 bilhdes

Suica e BNS CHFG6 bilhces

Banco Central da Poldnia -

Sob o amparo do TARP, os primeiros US$250 bilhdes sdo disponibilizados para a
aquisicdo de participagdo em nove instituicdes (Goldman Sachs Group; Morgan
Stanley; J.P. Morgan Chase; Bank of America; Merrill Lynch; Citigroup; Wells Fargo;
Bank of New York Mellon; e State Street). Outros bancos tém até 14.11.2008

para aderirem ao programa, o que implica restrigdes ao pagamento de salarios a seus
executivos, mas ndo restringe a distribuigdo de dividendos aos acionistas.

Expanséo, até 30.4.2009, da linha de swap de moedas para oferecimento de

dolar offshore .

Anuncio de plano para reforcar os mercados acionario e monetario, que abrange
facilitagcdo das condi¢des de recompra de agdes e permisséo para o BoJ realizar
injecdes de recursos em bancos regionais.

Injecéo adicional de 70 bilndes de dinares (US$19 bilhdes), que se somam aos

50 bilhdes de dinares da linha de empréstimo langada no més passado, que visa
ampliar a liquidez no mercado interbancario.

Anuncio de pacote de estimulo fiscal direcionado prioritariamente a aposentados

e assalariados de baixa renda, com o qué se espera que 0s recursos entrem
rapidamente em circulagdo.

Expanséo do rol de colaterais aceitos nas operacdes de refinanciamento, até mesmo
com aceitagéo de empréstimos sindicalizados, além de aceitagdo de instrumentos

de divida negociaveis denominados em moedas outras que néo ddlar, euro, libra e
iene, desde que emitidos na Area do Euro, mas com desagio adicional de 8%.
Também havera redugéo do limite minimo de avaliagdo dos ativos aceitos, de

A para BBB-, sujeito a deséagio adicional de 5%. A validade dessas alteractes

expira no final de 2009.

Divulgagao de um pacote para prover crédito a exportadores e a pequenas empresas.
Anuncio de que os leildes de refinanciamento de longo prazo atenderdo a todas

as solicitagdes.

Anuncio da criagdo de uma linha de swap euro/franco suico, a vigorar a partir de
20.10.2008. O prazo das operacdes é de 7 dias, e o acordo sera mantido pelo menos
até o final de 2009.

Anuncio de um pacote de ajuda aos bancos locais: garantia de €15 bilhdes em emisséo
de bonus de 3 a 5 anos por parte dos bancos; injegao de €8 bilhdes de bénus
governamentais nos bancos; e possibilidade de compra de €5 bilhdes em titulos
hibridos dos bancos.

Anuncio da criagéo de linha de swap euro/forint hungaro.

Anuncios da criacdo de nova linha de overnight, a partir de 22.10.2008, e de

nova janela de redesconto, em substituicdo ao SLS que expira em janeiro de 2009,
que permitira a troca de papéis iliquidos por bonus do governo por um prazo de 30 dias.
O Parlamento Europeu aprovou conjunto de medidas referentes a reformas
estruturais no sistema financeiro do bloco que visa, entre outros, a redugao da
volatilidade do valor das empresas e a normatizagéo da remuneragao dos executivos
de bancos, assim como sua responsabilizagao judicial em caso de erros contabeis

e administrativos. As novas regras ja se aplicam a analise dos balancos do terceiro
trimestre de 2008.

Disponibilizagao de 1/5 do montante disponivel para permuta de papéis do governo
contra titulos iliquidos de instituigdes financeiras. A operagédo implica taxa de

1% a.a., mas possibilita que as instituicbes empreguem os titulos federais para
refinanciamento no BCE.

Injecdo de recursos no UBS e assungdo de US$60 bilhdes de papéis ditos

“téxicos”, contra uma participagdo de 9% no respectivo banco.

A autoridade monetaria informou que passara a realizar swaps de moeda estrangeira

a partir de 17.10.2008, para aliviar as tensées financeiras no mercado local.
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4.11.2008 Chile US$1,3 bilhdo  Anuncio de um pacote que visa a inje¢cdo de US$500 milhGes na instituigao financeira
estatal BancoEstado, para aumentar a concessao de hipotecas para familias de renda
baixa ou média, e de US$800 milhdes para, por meio da agéncia de desenvolvimento
Corporaciéon de Fomento de la Produccion (Corfo), facilitar o crédito para pequenas
e médias empresas.

5.11.2008 Suica - Aumento da garantia governamental aos depositos, CHF30.000 para CHF100.000.

5.11.2008 Fed Anuncio de nova alteragdo na remuneragéo dos depédsitos compulsérios. Pelas
novas férmulas, para os depdsitos obrigatérios, a taxa passa da média dos Fed funds
durante o periodo em questdo menos 10 p.b. para a média dos Fed funds durante o
periodo. Para as reservas excedentes, a taxa passa de a menor taxa dos Fed Funds
no periodo menos 35 p.b. para a menor taxa dos Fed funds no periodo.

6.11.2008 BoE - Reducéo de 150 p.b. nos juros basicos anuais, de 4,5% para 3,0%.

6.11.2008 BCE - Reducéo de 50 p.b. nos juros basicos anuais, de 3,75% para 3,25%.

6.11.2008 BNS - Reducéo de 50 p.b. nos juros basicos anuais, de 2,5% para 2,0%.

6.11.2008 Banco Central da - Reducéo de 75 p.b. nos juros basicos anuais, de 3,5% para 2,75%.

Republica Tcheca
6.11.2008 Banco Central da - Reducéo de 50 p.b. nos juros basicos anuais, de 4,5% para 4,0%.
Dinamarca

7.11.2008 BoK - Reducédo de 25 p.b. nos juros basicos anuais, de 4,25% para 4,0%.

10.11.2008 EUA/Fed US$27 bilhdes  Anuncio da reestruturagéo do acordo de ajuda a seguradora American Internacional
Group (AIG). O Tesouro ira comprar US$40 bilhdes de agdes preferenciais da AlIG
no ambito do Programa de Alivio de Ativos Problematicos (TARP). Além dos
recursos financeiros, a AlG passara a contar com duas novas linhas de crédito do
Fed, que totalizam mais de US$50 bilhdes. Em valores totais, a ajuda a AIG passa
de US$123 bilhdes para US$150 bilhdes.

10.11.2008 China US$586 bilhdes Aprovagao do pacote de estimulo econémico de até 2010 para impulsionar a
demanda doméstica. Os recursos serdo concentrados em investimentos em
infra-estrutura e bem-estar social, além de financiamentos a pequenas e médias
empresas. O pacote também prevé redugdo de impostos sobre as empresas em
120 bilhées de yuans por ano.

11.11.2008 EUA - Anuncio pelo Tesouro e pela Agéncia Federal de Financas Imobilidrias de um plano
de ajuda a mutuarios para repactuagéo das condigdes de hipotecas, numa
tentativa de evitar mais execugdes.

11.11.2008 BCR - Para defender a moeda e reduzir a pressao inflacionaria, novo anuncio de elevagao
das taxas de juros. A taxa basica sobre de 11% para 12% ao ano.

20.11.2008 BNS - Reducéo de 100 p.b. nos juros basicos anuais, de 2,0% para 1,0%.

21.11.2008 EUA - O FDIC anunciou alteragdes em seu programa de garantias de divida de bancos. A
regra de tarifa Unica de 75 pontos base foi flexibilizada. Instituicdbes obedecerdo a um
escalonamento de taxas para dividas de curto prazo.

23.11.2008 EUA US$306 bilhdes Anuncio de pacote de protegdo para grandes perdas com ativos mantidos em
portfolio, até letras hipotecarias, oferecido ao Citigroup, que também recebeu
injecdo de US$20 bilhdes, no dmbito do TARP.

24.11.2008 RU US$30 bilhdes  Anuncio de pacote de estimulo fiscal para impulsionar o consumo das familias,

uma vez que o plano contempla redugédo de impostos para a classe média e aumento de
impostos para os mais ricos e sobre o lucro das empresas. O pacote € da ordem
de 1% do PIB britanico.
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17.10.2008 Alemanha €500 bilhdes O parlamento alemao aprovou o plano de €480 bilhdes anunciado em 13.10.2008 pela
primeira ministra Merkel, ao que somou €20 bilhdes em provisao para perdas
sofridas por instituigdes financeiras.

19.10.2008 Coréia US$100 bilhdes Governo anuncia pacote que garante até US$100 bilhdes de dividas bancarias
contraidas no exterior, desta data até 30.6.2009.

20.10.2008 Suécia US$206 bilhdes Proposigéo de plano de estabilidade financeira em que os recursos sdo oferecidos

US$21 bilhdes  como garantias bancarias. O plano prevé a criagdo de um fundo de US$21 bilhdes
para lidar com problemas de solvéncia, cujos recursos sédo aportados pelo governo
e pelas instituigdes financeiras.

20.10.2008 Holanda €10 bilhdes Informe de que o governo injetara recursos no Grupo ING. Em contrapartida, o governo
passa a ter dois assentos no corpo dirigente do Grupo, recebera juros de 8,5% a.a. e
impde restricdes ao pagamento de dividendos em 2008 e interdicdo de pagamento
de bdnus a executivos do Grupo.

20.10.2008 Bélgica €1,5 bilhdao Anuncio de alocacéo de recursos federais na seguradora Ethias por meio do aumento
de capital.

20.10.2008 RBI - Corte dos juros basicos em 100 p.b. para 8% a.a.

21.10.2008 BoC - Corte de 25 p.b. dos juros basicos para 2,25% a.a.

21.10.2008 Fed US$540 bilhdes Anuncio da criagdo do Programa de Financiamento para Investidor do Mercado
Monetario (Money Market Investor Funding Facilty — MMIFF). Pelo instrumento, o
Fed passa a dar garantias para as compras de certificados de depdsitos e
commercial papers, com vencimento maximo de 90 dias, emitidos por instituicbes
com elevada classificacéo de risco. Os investidores elegiveis sdo basicamente
os fundos mutuos.

22.10.2008 Fed - Anuncio da elevagéo dos juros pagos sobre os depdsitos compulsérios: de juros
basicos menos 75 p.b. para juros basicos menos 35 p.b.

23.10.2008 SRB - Corte de 50 p.b. dos juros basicos para 3,75% a.a.

23.10.2008 RBNZ - Corte de 100 p.b. dos juros basicos para 6,5% a.a.

24.10.2008 Coréia, China, Japao e US$80 bilhdes  Os paises do leste asiatico anunciaram a criagdo de um fundo, até meados de 2009,

Asean de combate a crise.
27.10.2008 China US$292 bilhdes Anuncio de um pacote fiscal de estimulo a atividade (construgdo de ferrovias).
27.10.2008 BCE e Banco Central €12 bilhdes Criagao de uma linha de swap de moeda entre os bancos centrais.

da Dinamarca

27.10.2008 BoK - O Banco Central da Coréia anunciou mais um corte da taxa basica de juros, de
5% a.a. para 4,25% a.a. A instituigo ainda anunciou que a compra de bénus emitidos
por bancos locais e ndo apenas ampliou os limites de empréstimo para exportadores,
como também anunciou um prazo de caréncia de anos para empresas afetas pela
desvalorizagao do won ante o ddlar e o iene.

28.10.2008 Espanha €100 bilhdes  Anuncio de que o governo ira garantir até €100 bilhdes em emissdes de bdnus pelos
bancos do pais em 2009, mesma quantia de 2008.

28.10.2008 Fed e RBNZ US$15 bilhdes Criagdo de uma linha de swap de moedas, valida até 30.4.2008.

29.10.2008 Fed - Reducéo dos juros basicos, a meta para os Fed funds, para 1% a.a.

29.10.2008 Fed, BCB, Banxico, US$120 bilhdes Anuncio da criagdo de linhas de swap de moedas no valor de US$30 bilhdes cada

BoK e Autor. Monet. com os bancos centrais do Brasil, México e Coréia e a Autoridade Monetaria de
de Cingapura Cingapura. As linhas vigoram até 30.4.2009.

29.10.2008 BPC - Reducédo de 27 p.b. nos juros basicos anuais, de 6,93% para 6,66%.

30.10.2008 Japao ¥ 27 trilhdes  Anuncio de novo pacote de estimulo a economia que abrange redugado do imposto de
renda; isen¢do de impostos sobre ganho de capital e dividendos; auxilio a pequenas
empresas; e recursos para recapitalizacdo de bancos.

31.10.2008 BoJ - Reducéo de 20 p.b. nos juros basicos anuais, de 0,5% para 0,3%.

1.11.2008 RBI - Redugéo de 25 p.b. nos juros basicos anuais, de 7,75% para 7,5%.

4.11.2008 RBA Reducéo de 75 p.b. nos juros basicos anuais, de 6,00% para 5,25%.
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(continuagéo)

Data Pais/BCs Volume de Caracteristicas
recursos
25.11.2008 Fed US$200 bilhdes Anuncio da criagdo de um programa para impulsionar o crédito ao consumidor e

estimular o nivel de atividade econdmica, a Term Asset-Backed Securities Loan

Facility (TALF). O Fed farad empréstimos non-recourse (em caso de default, o

credor se limita ao recebimento do colateral) para bancos detentores de AAA-ABS
colateralizados por créditos estudantis, crédito para aquisicdo de automdvel, crédito
para detentores de pequenos negdcios e empréstimos concedidos por cartdo de crédito.

25.11.2008 EUA US$20 bilhdes O Tesouro usara recursos do TARP para aporte de recursos ao Fed, como
amparo a linha TALF.

25.11.2008 Fed US$600 bilhdes Visando a redugéo do custo e a ampliagdo da oferta de crédito imobilidrio, ocorreu
0 anuncio de um programa para compra direta de obrigagdes das GSE (Fannie Mae,
Freddie Mac e Federal Home Loan Banks ), US$100 bilhdes, e compra de ativos
lastreados por hipotecas, (Mortgage-Backed Securities — MBS) (US$500 bilhdes).

26.11.2008 BPC - Visando dar novo estimulo ao crescimento econémico, o BPC efetuou novas
redugdes dos juros basicos (de 6,66% para 5,58%) e da taxa de recolhimento
compulsério, de 1% para bancos grandes e de 2% para os demais.

28.11.2008 Italia €80 bilhdes Anuncio de pacote fiscal para combater a recesséo. O pacote é proporcionalmente
mais modesto do que os langados na Franca e Alemanha devido a grande divida
publica italiana. Entre as medidas, ha auxilio financeiro a familias de baixa renda,
isengdo de impostos a empresas e uma ajuda de até €12 bilhdes para os bancos
italianos, que sera distribuida por meio da compra de dividas hibridas das instituicdes
financeiras pelo governo.

2.12.2008 RBA - Reducgéo de 100 p.b. nos juros basicos anuais, de 5,25% para 4,25%.

3.12.2008 BoJ - Anuncio da redugéo de A para BBB- da exigéncia minima para a aceitagéo de bonus

corporativos como colaterais de empréstimos.

4.12.2008 BCE - Redugéo de 75 p.b. nos juros basicos anuais, de 3,25% para 2,5%.

4.11.2008 BoE - Reducgéo de 100 p.b. nos juros basicos anuais, de 3,0% para 2,0%.

4.11.2008 SRB Corte de 175 p.b. dos juros basicos para 2,0% a.a.

4.12.2008 RBNZ - Corte de 150 p.b. dos juros basicos para 5,0% a.a.

4.12.2008 Argentina R$9,6 bilhdes  Anuncio de um pacote fiscal para estimular produgao, investimentos e consumo,

com reducéo de impostos sobre exportacdes (retenciones).
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Setor externo

As transagOes correntes, apOs apresentarem cinco
resultados superavitarios anuais consecutivos, voltaram
a registrar deficit em 2008. A reversdo dos resultados
positivos, iniciada em meados de 2007, evidenciou o impacto
da trajetoria de expansdo recente da economia brasileira
sobre as taxas de crescimento das importagdes, que vém se
mantendo em patamar significativamente superior ao relativo
as exportagdes, € 0 aumento na remessa liquida de servigos
e rendas, principalmente na relativa a lucros e dividendos.

O desempenho da conta financeira do balango de
pagamentos traduz os expressivos ingressos liquidos de [ED,
que deverdo atingir volume recorde em 2008, contrastando
com as saidas recentes de capitais externos relacionadas
a investimentos em portfolio, especialmente em agoes;
empréstimos de curto prazo; e baixa taxa de rolagem da
divida externa de médio e de longo prazos. Nesse contexto,
o prolongamento do atual cenario externo podera tornar, em
médio prazo, as condigdes para o financiamento do balango
de pagamentos mais adversas.

Nesse ambiente de crescente aversdo ao risco,
as projecdes relacionadas ao balanco de pagamentos do
pais para 2009 — ver boxe Projecdes para o Balango de
Pagamentos, que integra este relatério (pagina 114) —
passaram a incorporar a perspectiva de reducdo do nivel da
atividade econdmica mundial, o cenario de depreciacdo da
taxa de cambio, o retorno de investimentos estrangeiros em
portfolio, o crescimento dos indicadores de risco-pais, o
encurtamento dos prazos de financiamento e a contragao na
oferta de crédito. Para 2008 foram incorporados os resultados
ocorridos até novembro, incluindo-se as intervengoes
efetuadas pelo Banco Central no mercado doméstico de
cambio, bem como a nova posicdo de endividamento
externo, referente a setembro.

Ressalte-se que, a partir de setembro, em reagdo

as novas condigdes do mercado financeiro internacional, o
Banco Central tem atuado com vistas a manter em niveis
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US& bilhdes
Discriminacao 2007 2008

Nov Jan- Ano Nov Jan-

Nov Nov
Comercial 73 735 767 3,1 480
Exportagéo 17,2 170,7 184,8 13,5 176,6
Importagao 99 97,3 1080 10,4 128,6
Financeiro" 20 86 107 -103 -42,6
Compras 32,3 3067 3483 18,7 3859
Vendas 34,3 2981 3376 29,0 4285
Saldo 53 821 875 7.2 54

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importagado Saldo Corrente de
comércio

Jan-nov 2008 184 125 161 667 22 458 345792

Jan-nov 2007 146 418 110 023 36 396 256 441

Var. % 25,8 46,9 -38,3 34,8

Fonte: MDIC/Secex
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adequados a liquidez em moeda estrangeira no pais e a oferta
de linhas de crédito aos exportadores. O detalhamento de tais
medidas encontra-se no boxe Crise Financeira Internacional
—Atuagao do governo brasileiro no fornecimento de liquidez
em moeda estrangeira, constante deste relatorio (pagina 98).

5.1 Movimento de cambio

As operagdes de cambio proporcionaram superavit
de US$5,4 bilhdes nos onze primeiros meses de 2008, ante
US$82,1 bilhdes no periodo correspondente do ano anterior,
redugdo associada aos desdobramentos do ambiente de
turbuléncia financeira internacional sobre a aversao ao risco
dos investidores internacionais e ao aumento das contratagdes
de importacdes. Os ingressos liquidos no segmento
comercial recuram 34,6%, para US$48 bilhdes, no periodo,
e os fluxos liquidos no segmento financeiro apresentaram
reversdo de ingressos de US$8,6 bilhdes, nos onze
primeiros meses de 2007, para saidas de US$42,6 bilhoes.
O resultado no segmento comercial traduziu aumento de
3,4% nas contratagdes para exportagdes ¢ de 32,2% nas
relativas a importagdes. No segmento financeiro ocorreu
expansao de 25,8% nas compras e de 43,7% nas vendas de
moeda estrangeira.

O superavit cambial acumulado nos primeiros
onze meses de 2008 possibilitou compras liquidas do
Banco Central no mercado a vista de US$12.4 bilhdes, ante
US$76,3 bilhdes no periodo correspondente em 2007. A
posi¢cdo comprada dos bancos atingiu US$2,5 bilhoes, ao
final de novembro de 2008, ante US$7,3 bilhdes ao final
de 2007.

5.2 Comércio de bens

As exportacdes somaram US$14,8 bilhdes, e as
importacoes, US$13,1 bilhdes em novembro, valores
recordes para o més, gerando superavit de US$1,6 bilhdo e
corrente de comércio de US$27,9 bilhdes. As vendas externas
atingiram US$ 184 bilhdes nos onze primeiros meses do ano,
elevando-se 25,8% em relagdo a igual periodo de 2007, e as
compras externas cresceram 46,9%, para US$162 bilhoes,
determinando recuo de 38,3% no superavit comercial, que
totalizou US$22,5 bilhoes.

A média didria das exportagdes aumentou 25,2%
nos onze primeiros meses de 2008, em relacdo ao periodo



correspondente de 2007. Os embarques de produtos
basicos, cuja participagdo no total exportado passou de

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

US$ milhdes  31,9% para 37,1% no periodo, elevaram-se 45,5%, com
Discriminagdo 2007 2008 var. % énfase no crescimento das vendas de petrdleo, 63,2%; soja,
Total 636,6 7971 252  02,3%; minérios de ferro e concentrados, 60,8%; farelo de
Basicos 2031 2956 455  soja, 53,1%; e carne de frango, 43,2%. Esses itens foram
Industrializados 4206 4803 142 responsaveis, em conjunto, por 70,5% das exportagdes da
Semimanufaturados 87.0 1105 270 categoria no periodo. Ressalte-se que o desempenho das
Manufaturados 333,6 369,8 10,9 , . . .
) . vendas dos produtos basicos esteve associado, em especial,
Operagdes especiais 12,9 21,2 64,0

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.1 — Exportagées — indices de pregos e
quantum

Janeiro-novembro — 2008/2007
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Grafico 5.2 — Exportagoes por principais setores
Janeiro-novembro — 2008/2007" - %

Mat. de transporte
Petrdleo e derivados
Metalurgicos
Minérios

Soja

Carnes

0 13 26 39 52 65

Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

a aceleracdo nos pregos, salientando-se a entrada em vigor,
a partir de abril, do reajuste de pregos negociado no inicio
do ano para o minério de ferro. A quantidade embarcada de
petroleo recuou 4,5%, no periodo.

A média diaria das exportagdes de produtos
semimanufaturados aumentou 27% nos onze primeiros
meses do ano, representando 13,9% do total exportado, ante
13,7% em igual periodo de 2007. Assinale-se o aumento
registrado nas exportagdes de ferro fundido e ferro spiegel,
79,2%; produtos semimanufaturados de ferro ou ago, 77,7%;
ferro-ligas, 70%; celulose, 34,9%; e acticar de cana, em
bruto, 10,5%. Esses dados representaram, em conjunto,
62,9% das vendas da categoria.

As exportagdes médias de itens manufaturados,
que apresentaram elevag¢do generalizada de precgos,
representaram 46,4% das vendas externas nos onze primeiros
meses do ano, aumentando 10,9% em relagdo ao periodo
correspondente de 2007. Ressalte-se o crescimento nas
vendas de alcool etilico, 60,6%; tratores, 26,5%; motores,
geradores, e transformadores elétricos, 26,1%; oleos
combustiveis, 23,7%; e avides, 14,3%, responsaveis, em
conjunto, por 15,9% das vendas da categoria. Registrou-se,
no periodo, reducdo na quantidade embarcada da maior
parte dos produtos relevantes desse grupo, excetuando-se
a expansdo assinalada nos itens alcool etilico, 44,4%, e
avioes, 7,6%.

Estatisticas da Fundag¢ao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex) revelam que os precos das
exportagdes cresceram 28,4% de janeiro a novembro de 2008,
em relagdo a igual periodo de 2007, e a quantidade exportada
recuou 2,5%. Os precos dos produtos basicos elevaram-se
44,5%, seguindo-se os relativos a semimanufaturados,
27,2%, e a manufaturados, 17,5%. O desempenho do
quantum exportado traduziu retragdo de 5,6% na categoria de
itens manufaturados, e a quantidade exportada de produtos
basicos e de produtos semimanufaturados apresentou
estabilidade no periodo.
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Tabela 5.4 — Importagéo por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagédo 2007 2008 Var. %
Total 478,4 699,9 46,3
Bens de capital 99,5 143,7 444
Matérias-primas 236,6 338,3 43,0
Naftas 7,7 9,6 24,9
Bens de consumo 63,5 90,2 421
Duraveis 32,6 51,3 57,3
Automdveis de passageiros 12,0 21,6 79,5
N&o duraveis 30,9 38,9 26,1
Combustiveis e lubrificantes 78,8 127,7 62,0
Petréleo 46,9 67,5 43,9

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.3 — Importages por principais setores

Janeiro-Novembro — 2008/2007" - %

Combustiveis e lubrificantes
Equipamentos mecanicos
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Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Grafico 5.4 — Importagdes — indices de pregos e
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Comb. e
lubrif.

O exame das vendas externas médias nos onze
primeiros meses do ano, considerados os setores da
industria, revela expansdo generalizada em relacdo ao
periodo correspondente do ano anterior, excetuando-se a
reducdo observada nos segmentos madeira, 16,1%, e couros
e calcados, 5,7%. Os seis setores mais representativos na
pauta exportadora do pais responderam, em conjunto,
por 61,3% das exportagdes, com énfase no aumento de
60,5% assinalado nas vendas de minérios, seguindo-se
os referentes a soja, 59,3%:; petroleo e derivados, 49,6%:;
carnes, 32,9%; produtos metalurgicos, 23,7%; ¢ material
de transporte, 14,4%.

A média diaria das importagdes cresceu 46,3%
nos onze primeiros meses do ano, em relagdo ao periodo
correspondente de 2007, impulsionada, em parte, pelo
crescimento nas compras de combustiveis e lubrificantes,
62%, reflexo do patamar elevado dos precos do petrdleo nos
trés primeiros trimestres do ano; e de 57,3% nas relativas
a bens de consumo duraveis, em linha com o aumento de
79,5% observado na aquisi¢do de automoveis.

As importagdes médias diarias de bens de capital
elevaram-se 44,4% no periodo, com énfase na expansao
de 76,3% experimentada pelo segmento equipamentos
moveis de transporte, evidenciando aquisi¢des, de elevado
valor unitario, de locomotivas e avides. Ressalte-se,
adicionalmente, o aumento nas compras de maquinaria
industrial, 51,5%; partes e pegas para bens de capital para
a industria, 31,8%; e maquinas e aparelhos de escritorio e
servigo cientifico, 31,7%.

As aquisi¢des de matérias-primas e produtos
intermediarios, que representam 48,3% do total importado,
aumentaram 43% no ano, impulsionadas pelo aumento
nas compras de matérias-primas para agricultura, 109%,
segmento que contempla adubos e fertilizantes; e de
materiais de construgdo, 62,1%. As importagdes de bens de
consumo nao durdveis ampliaram-se 26,1%, no periodo,
ressaltando-se a elevacdo nos itens produtos alimenticios,
37,3%, e téxteis, 29,7%.

De acordo com a Funcex, as quantidades e os
precos das importagdes registraram aumento de 22,8% e
19,5%, respectivamente, nos primeiros onze meses do ano,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A evolugao
das importacdes de bens de consumo duraveis e de bens de
capital refletiu, em especial, a expansao de 50,6% e 37,1%
observada no quantum das respectivas categorias, ante
aumento, na mesma ordem, de 6,9% e 8,9% nos precos.



Grafico 5.5 — Importacao de bens de capital x
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Grafico 5.6 — Importagao de matérias-primas x
producao industrial — Média movel de 3 meses
indices dessazonalizados
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro
US$ milhdes
Discri- Exportagao Importagao Saldo
minagéo 2007 2008 Var. 2007 2008 Var. 2007 2008
% %
Total 637 797 252 478 700 46,3 158 97
Aladi 144 173 201 81 110 36,0 63 63
Mercosul 69 89 286 45 60 325 23 28
Argentina 57 72 261 41 54 317 17 19
Demais 12 16 412 5 7 401 7 10
Demais 75 84 123 35 50 406 40 35
eua 100 112 116 76 103 359 25 9
UE 160 187 172 107 146 37,0 53 41
Europa Or. 17 23 36,1 1 22 1025 6 1
Asia 101 152 51,3 122 191 568 -22 -39
China 44 68 55,0 50 81 618 -6 -13
Outros 57 84 485 72 111 534 -15 -26
Demais 115 150 30,1 82 128 550 33 22

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

As compras de bens de consumo nao-duraveis traduziram
elevagdo de 11,1% no quantum importado e de 14% nos
pregos, ¢ as relacionadas a matérias-primas e produtos
intermediarios refletiram taxas de expansdo de 18,8%
e 20,9%, respectivamente. A trajetoria das compras de
combustiveis e lubrificantes decorreu de expansao de 51,3%
nos precos e de 2,6% na quantidade importada.

A analise setorial revela crescimento generalizado
das médias diarias das compras externas nos primeiros
onze meses do ano, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, ressaltando-se o desempenho dos segmentos
adubos ¢ fertilizantes, 118%; combustiveis ¢ lubrificantes,
62%; veiculos automoveis e partes, 60,9%; equipamentos
mecanicos, 40,4%; quimicos organicos ¢ inorganicos 40,2%;
¢ eletroeletronicos, 36,7%.

A corrente de comércio externo do pais com os
principais blocos e regides aumentou nos onze primeiros
meses de 2008, ante igual periodo no ano anterior, € o recuo
de 38,6% registrado no superavit comercial, que atingiu
média diaria de US$97 milhdes, refletiu a ocorréncia de
reducdo generalizada nos saldos comerciais, a exce¢do do
crescimento de 21% no superavit com o Mercado Comum
do Sul (Mercosul).

A Unido Européia e a Associacdo Latino-Americana
de Integracdo (Aladi) se constituiram nos principais
destinos dos produtos brasileiros, absorvendo, na ordem,
23,5% e 21,7% das exportacdes do pais, e a participacao
dos EUA, principal importador individual, seguiu em
trajetoria declinante e situou-se em 14,1%, recuando 1,7 p.p.
em relagdo a assinalada nos onze primeiros meses de 2007.
A média diaria das vendas destinadas a China cresceu 55%
no periodo, aumentando seu market-share em 1,6 p.p.,
para 8,5%, apenas 0,5 p.p. inferior ao referente a Argentina,
segundo maior pais comprador. Na mesma base de
comparagio, as médias diarias das exportagdes & Asia e
a Aladi cresceram 51,3% e 20,1%, respectivamente, com
destaque para a expansao de 28,6% nas vendas direcionadas
ao Mercosul.

A segmentagdo das importagdes brasileiras por
paises e regides evidencia continuidade do processo de
concentragdo das compras originarias da Asia, principal
regido fornecedora ao pais, cuja participagao cresceu 1,8 p.p.
nos onze primeiros meses de 2008, respondendo por 27,4%
do total das importagdes totais, com énfase no aumento de
61,8% nas aquisi¢des a China, responsavel por 11,6% das
compras realizadas pelo pais. Ressalte-se, ainda, a expansao
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Tabela 5.6 — Transagoes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagao 2007 2008 2009
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano“

Nov Nov
Transagées correntes -1,3 22 17 -1,0-258 -29.6 -25,0
Balanga comercial 2,0 36,4 40,0 1,6 225 23,5 14,0
Exportagdes 14,1 146,4 160,6 14,8 184,1 200,0 193,0
Importagées 12,0 110,0 120,6 13,1 161,7 176,5 179,0
Servigos -1,2 -11,9 -131 -1,3 -153 -16,4 -13,0
Transportes -04 -39 42 -04 50 -55 -7,0
Viagens internacionais -0,4 -29 -33 -01 -51 -52 -15
Computagéo e inform. -0,1 -19 -21 -01 -24 -25 -27
Aluguel equipamentos -06 -53 -58 -08 -66 -7,1 -6,8
Demais 02 21 23 02 37 39 50
Rendas -24 -259 -293 -18 -36,7 -409 -285
Juros -03 -70 -73 -05 -65 -76 -90
Lucros e dividendos -2,1 -19,3 -224 -1,4 -30,7 -33,7 -20,0
Salarios e ordenados 00 04 04 0,1 05 0,5 0,5
Transferéncias correntes 0,3 36 40 04 38 41 2,5

1/ Projegéo.
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de 36% nas importagdes procedentes dos paises membros
da Aladi, resultado de elevagdo de 32,5% nas aquisi¢des
originarias dos paises membros do Mercosul e de 40,1%
naquelas provenientes dos paises que ndo fazem parte desse
bloco. As importagdes procedentes da Europa Oriental
cresceram 102% no ano, representando 3,1% do total.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transacdes correntes acumulado em
doze meses atingiu US$26,3 bilhdes em novembro, 1,67%
do PIB, ante superavit de US$2,6 bilhdes, 0,20% do PIB,
no periodo correspondente de 2007, reversao associada aos
processos de redugdo do saldo comercial e de aceleragdo
do deficit nas contas de servigos e rendas, em ambiente de
crescimento das remessas liquidas de lucros e dividendos.

Considerados os onze primeiros meses do ano,
o deficit atingiu US$25,8 bilhdes, ante superavit de
US$2,2 bilhdes em igual periodo de 2007, resultado
decorrente da reducdo de 38,3% no superavit comercial e
de aumento de 28,6% e de 41,9% nas remessas liquidas de
servicos e de rendas, respectivamente, que somaram, na
ordem, US$15,3 bilhdes e US$36,7 bilhdes, de janeiro a
novembro de 2008.

Asreceitasrelativas a viagens internacionais atingiram
US$5,3 bilhdes, e as despesas, US$10,3 bilhdes, apresentando
crescimento de 17,2% e 39%, respectivamente, em relacao
aos onze primeiros meses de 2007. As despesas liquidas
totalizaram US$5,1 bilhdes, elevando-se US$2,1 bilhdes
no periodo, evolugdo consistente com o aumento registrado
na renda disponivel e com a trajetéria de depreciagdo da
taxa de cambio até o agravamento da crise internacional.
Considerados doze meses, até novembro, a conta apresentou
saidas liquidas de US$5,4 bilhdes, 76,2% superiores
as registradas no periodo correspondente de 2007,
traduzindo crescimento de 17,1% nas receitas e de 39,9%
nas despesas, que atingiram, na ordem, US$5,7 bilhdes
e de US$11,1 bilhdes.

No ano, até novembro, observou-se aceleragao
nas remessas liquidas de lucros e dividendos e reducao
nas despesas liquidas de juros. Em relagdo as primeiras,
ocorreram saidas liquidas de US$30,7 bilhdes, representando
elevagdo de 59,1% em relagdo ao periodo correspondente
de 2007, com énfase no crescimento de 55% e 61,9% nas
despesas brutas relacionadas a investimentos estrangeiros
diretos e em carteira, respectivamente. Considerados doze



meses encerrados em novembro, as remessas liquidas de
lucros e dividendos somaram US$33,8 bilhdes, sendo
as saidas brutas referentes a IED correspondentes a
US$26,4 bilhdes, impulsionadas pelas remessas dos
segmentos cujas matrizes foram diretamente afetadas
por periodos de baixa rentabilidade no exterior ou
pelas turbuléncias observadas no mercado financeiro
internacional. As remessas relacionadas aos segmentos
veiculos automotores, metalurgia e servigos financeiros se
constituiram nas mais significativas e somaram, em conjunto,
US$11,5 bilhdes, representando aproximadamente 50% das
saidas de lucros e dividendos de IED nos onze primeiros
meses de 2008.

As despesas liquidas com juros, consistentes com
a trajetdria do endividamento externo e com o volume das
reservas internacionais, totalizaram US$6,5 bilhdes nos
onze primeiros meses do ano, recuando 7,1% em relacao ao
periodo correspondente de 2007. As receitas brutas com juros
aumentaram 4,2%, na mesma base de comparagio, evolugdo
compativel com a ampliacdo de ativos brasileiros no
exterior, especialmente no que se refere ao crescimento das
reservas internacionais, cuja remuneragao cresceu 16,7% no
periodo, atingindo US$6,6 bilhdes, ¢ os pagamentos brutos
de juros permaneceram estaveis. As despesas liquidas com
juros somaram US$6,8 bilhdes nos doze meses encerrados
em novembro, reduzindo-se 14,6% em relagdo a igual
periodo de 2007, reflexo, em especial, da remuneragdo de
US$7,3 bilhdes relativa as reservas internacionais, 21,6%
superior a registrada no mesmo intervalo de 2007.

As transferéncias unilaterais liquidas somaram
US$3,8 bilhdes nos onze primeiros meses de 2008, elevando-se
5,5% em relag@o ao periodo equivalente do ano anterior.
Considerados doze meses encerrados em novembro,
esses ingressos liquidos cresceram 7,6%. Ressalte-se, nas
mesmas bases de comparagao, a redugdo de 3,8% e 5,5%,
respectivamente, observada nas remessas para manutengao
de residentes, acumulando, na ordem, US$2,1 bilhdo e
US$2,2 bilhdes.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos
apresentou deficit de US$6 bilhdes em novembro,
acumulando superavit de US$34,9 bilhdes no ano.
Os investimentos brasileiros diretos no exterior, evidenciando
a continuidade do processo de internacionalizagdo
das empresas brasileiras, apresentaram saida liquida
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Tabela 5.7 — Conta financeira

US$ bilhdes
Discriminagao 2007 2008 2009
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"
Nov Nov
Conta financeira 8,1 84,4 882 -60 34,9 351 423
Investimentos diretos 0,1 30,4 275 0,5 19,6 23,4 30,0
Brasileiros no exterior 24 -33 -71 -17-173-170 0,0
Estrangeiros no pais 25 337 346 22 369 40,0 30,0
Participacéo 23 248 261 14 241 26,7 30,0
Intercompanhias 02 89 85 08 128 137 0,0
Investimentos em carteira .12 397 484 -42 54 01 -7,9
Ativos 02 -12 03 03 08 00 00
Passivos -1,0 40,9 481 -45 46 01 -7.9
Derivativos 01 05 07 00 -03 00 00
Outros investimentos 9,3 14,8 13,0 -2,3 10,2 11,6 20,3
Ativos 3,6 -19,8 -186 0,0 -11,4 6,3 16,0
Passivos 57 34,7 315 23 21,6 170 42
1/ Projegéo.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
USS$ bilhdes
Discriminagdo 2007 2008 2009
Nov  Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano”
Nov Nov
Capitais de médio
e longo prazos 1,0 22,5 24,3 0,5 12,4 13,2 10,7
Bonus pub. 0,0 2,9 2,9 0,0 05 05 00
Tit. privados 0,7 14,1 15,4 0,3 6,7 73 6,2
Emp. diretos 0,4 55 6,0 0,2 52 54 4,6
Empréstimos de
c. prazo (lig.)? 22 174 138 27 21 20 00
Tit. de curto prazo
(liq.) 0,0 4,6 37 12 -08 -09 0,0
Portfolio (lig.) -0,5 35,9 45,1 -2,1 49 27 -30
Taxas de rolagem para o setor privad03’
Total: 211% 114% 109% 22%  129% 100% 75%
Titulos priv.  187% 233% 186% 21% 106% 79% 75%

Emp. Diretos 273% 49%  52%

25%

180% 154%

75%

1/ Projegé&o.

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

3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,

excluindo as amortizagdes decorrentes de converséo de divida em

investimento direto.
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de US$17,3 bilhdes nos primeiros onze meses de 2008,
dos quais US$10,9 bilhdes referem-se a participagdo
no capital, e US$6.4 bilhdes, a concessdo liquida de

empréstimos intercompanhia.

Osingressosliquidosde IED somaram US$36,9 bilhGes
nos primeiros onze meses do ano, registrando-se ingressos
liquidos em participagdo no capital de US$24,1 bilhdes
e empréstimos intercompanhias de US$12,8 bilhdes.
Os ingressos liquidos de IED acumulados em doze meses
atingiram US$37,8 bilhdes em novembro, equivalendo a
2,41% do PIB.

Os investimentos estrangeiros em portfolio, em
linha com o agravamento da crise econdomica mundial e
com os conseqiientes aumentos das incertezas e da aversao
ao risco nos mercados financeiros internacionais, foram
deficitarios em US$4,5 bilhdes em novembro, totalizando
ingressos liquidos de US$4,6 bilhdes nos onze primeiros
meses do ano. Desse total, ocorreram saidas liquidas de
US$9,9 bilhdes, relativas a investimentos estrangeiros em
acoes de companhias brasileiras negociadas no pais, que,
apos registrarem significativos ingressos liquidos de margo
a maio, tém apresentado remessas liquidas desde junho.
As receitas liquidas relativas ao segmento de titulos de renda
fixa negociados no pais somaram US$14,8 bilhdes no ano.
Ressalta-se que esses fluxos, evidenciando a deterioracao
dos mercados financeiros, apresentaram saidas liquidas
de US$1,7 bilhdo em outubro ¢ de US$300 milhdes em
novembro.

Os investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa negociados no exterior apresentaram amortizagao
liquida de US$3,6 bilhdes nos onze primeiros meses
de 2008. Contemplando o programa de recompras do
Tesouro Nacional, os bonus de médio e longo prazos
totalizaram amortizagdo liquida de US$3,5 bilhdes, dos quais
US$3,2 bilhdes sdo relativos ao valor de face dos titulos, e
US$290 milhdes, ao agio dessas operagdes.

A amortiza¢do liquida relacionada aos titulos
privados de médio e longo prazos atingiu US$1,2 bilhdo
em novembro, acumulando desembolso liquido de
USS$138 milhdes nos onze primeiros meses do ano, periodo
em que os titulos de curto prazo apresentaram amortizacao
liquida de US$756 milhdes.

Os outros investimentos brasileiros registraram
saida liquida de US$8 milhdes, em novembro, acumulando
elevagdo de haveres no exterior de US$11,4 bilhdes, no ano,



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
USS$ bilhées

Discriminacao 2007 2008 2009

1/

Jan-Nov Ano Jan-Nov Ano" Ano

Posigao de reservas no

periodo anterior 85,8 85,8 180,3 180,3 1941
Compras liquidas do Bacen 76,3 78,6 0,7 -0,3 12,7
Spot 76,3 78,6 12,4 12,4 -
Linhas com recompra - - -10,2 -7,8 7,8
Empréstimos em m.e. - - -1,5 -49 4,9
Servigo da divida (liquido) -84 -7.8 -09 -05 -0,9
Juros 09 15 23 27 1,0
Receita 57 63 66 71 52
Despesa 48 -49 -43 44 -4,2
Amortizagéo 92 -93 32 -32 -1,9
Desembolsos 2,9 2,9 1,3 1,3 -
Organismos multilaterais - - 0,8 0,8 -
Bénus da Republica 2,9 2,9 0,5 0,5 -
Demais? 66 69 57 57 -
Compras do Tesouro Nacional 13,9 14,0 75 7,6 6,0
Variacédo de haveres 912 945 14,3 13,8 17,9
Posigao de reservas — Caixa 177,1 180,3 194,7 1941 2120
Saldo de linhas com recompra - - 10,2 7,8 -
Saldo de empréstimo em m.e. - - 1,5 4,9 -

Posigao das reservas — Liquide 177,1 180,3 206,4 206,8 212,0

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos e recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuag&do nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e
preco do ouro, agio e desagio, pagamento de comissdes e liberagdo de
garantias colaterais.

resultado de constitui¢do de depositos de bancos brasileiros
no exterior, US$4 bilhdes, ¢ de depositos dos demais setores
no exterior de US$4,9 bilhodes, além da concessdo liquida
de US$3.,9 bilhdes de empréstimos de médio e longo prazos
a nao residentes.

Os outros investimentos estrangeiros apresentaram
saidas liquidas de US$2,3 bilhdes em novembro, acumulando
ingressos liquidos de US$21,6 bilhdes no ano. Desagregando
esse resultado, o crédito comercial de curto prazo respondeu
por ingressos liquidos de US$807 milhdes no més e de
US$8,3 bilhdes nos onze primeiros meses do ano. Os
empréstimos de médio e longo prazos somaram amortizagdes
liquidas de US$389 milhdes em novembro e desembolsos
liquidos de US$12,2 bilhdes no ano, e os empréstimos de
curto prazo registraram saidas liquidas de US$2,7 bilhdes e
desembolsos liquidos de US$2,1 bilhdes no ano.

O impacto da reversdo do cenario econdmico
internacional sobre o canal do crédito motivou a atuacao
do Banco Central no mercado de cAmbio, visando adequar
as condi¢des de liquidez em moeda estrangeira. Nesse
contexto, as interven¢des de venda no mercado a vista,
totalizaram US$1,7 bilhdo em novembro, sem, contudo,
sinalizar nenhuma alteracdo na postura da autoridade
monetaria de ndo influenciar a trajetoria nem definir pisos
ou tetos para a taxa de cambio nominal. Além disso, foram
anunciadas modalidades novas, vinculadas, especificamente,
ao fornecimento de linhas para o setor bancario. O Banco
Central passou a ofertar ddlares com compromisso
de recompra, modalidade que somou liquidagdes de
US$1 bilhdo em setembro, de US$3,5 bilhdes em outubro
e de US$5,7 bilhdes em novembro. Foram instituidos
empréstimos em moeda estrangeira contra garantias,
cujos recursos devem ser integralmente repassados ao
financiamento de exportagdes. O primeiro leildo, garantido
por bonus soberanos brasileiros, atingiu US$1,5 bilhao.
Em novembro, foram realizados trés leildes, nos quais a
concessdo de empréstimos foi garantida por operagdes de
comércio exterior, que somaram US$3,4 bilhdes, liquidadas
em dezembro.

Contemplando os estoques das novas operagdes
descritas anteriormente, as reservas internacionais, no
conceito de liquidez, cresceram US$26 bilhdes de janeiro
a novembro de 2008, totalizando US$206.4 bilhdes. O
Banco Central efetuou compra liquida de US$691 milhdes
no mercado doméstico de cambio. Entre as operagdes
externas, sobressairam os desembolsos de US$525 milhdes
em bonus da Republica e de US$766 milhdes provenientes
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Crise Financeira Internacional — Atuacao do governo brasileiro
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O agravamento da crise financeira
internacional decorrente da faléncia do banco
Lehman Brothers, em meados de setembro, impactou
significativamente a oferta de linhas de financiamento
internacionais, bem como custos e prazos do crédito
remanescente. Esse cenario, somado ao aumento
da aversao ao risco e a necessidade de investidores
estrangeiros no pais cobrirem perdas em sua matriz,
provocou ocorréncia de expressivas saidas liquidas no
mercado cambial doméstico em outubro € novembro,
com reflexos sobre o patamar e a volatilidade da taxa
de cambio.

Nesse ambiente, ressaltando o carater
temporario das medidas e reafirmando o compromisso
da instituicdo com a politica de cambio flutuante, o
Banco Central passou a atuar no mercado cambial a
partir de 18 de setembro, quando anunciou leiloes de
linhas com recompra. Em 10 de outubro, refor¢ando
que o provimento de liquidez em moeda estrangeira
destina-se a normaliza¢dao do mercado doméstico, o
Banco Central esclareceu a inexisténcia de limites
previamente fixados para sua atuacao.

Entre as medidas instituidas para atender
as demandas de liquidez em moeda estrangeira,
encontram-se o retorno das intervengdes de venda no
mercado a vista de cambio; as mencionadas linhas
com recompra, que se constituem em leildes de venda
de moeda estrangeira conjugados com compromisso
de recompra futura; e a institui¢ao da modalidade de
empréstimos em Moeda Estrangeira (ME), garantidos
por titulos soberanos negociados no mercado
internacional ou por operagdes de exportacao, cujos
recursos devem ser destinados ao financiamento de
exportagdes.



Tabela 1 — Fornecimento de liquidez em moeda
estrangeira
Posigao até 1.12.2008

US$ milhdes
Medidas para liquidez em ME
Intervengdes a vista 6 698
Linhas com recompra 10 690
Empréstimos em ME — Globals 1519
Empréstimos em ME — ACC/ACE 0
Total 18 907
Valores recomprados
Linhas com recompra - 500
Empréstimos em ME — Globals 0
Empréstimos em ME — ACC/ACE 0
Total de recompras - 500
Total liquido 18 407
Grafico 1 — Medidas para liquidez em ME
US$ milhdes
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Grafico 2 — Medidas para liquidez em ME (acumulado)
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ATabela 1 resume as operacdes efetivamente
realizadas até 1° de dezembro, e, nos graficos 1
e 2, encontram-se os valores diarios das medidas
contratadas, por modalidade, e o acumulado no
periodo. A seguir, sdo enumeradas as medidas
anunciadas e detalhados seus impactos até novembro.

1) Empréstimo em ME

Em 6 de outubro de 2008, foi editada a
Medida Provisoria (MP) n°® 442, que autorizou o
Conselho Monetario Nacional (CMN) a estabelecer
critérios e condigdes especiais para avaliagdo e
aceita¢do de ativos recebidos pelo Banco Central
como garantia das operacdes de empréstimo em ME.
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De acordo com a MP n°® 442/2008, essas garantias
deverdo ser denominadas ou referenciadas na
mesma moeda em que for concedido o empréstimo
e que, em carater complementar, poderao ser aceitas
outras garantias, como titulos publicos. Em caso
de inadimplemento, essas garantias poderdo ser
alienadas em oferta publica, com apropriag@o pelo
Banco Central do resultado de seu balango.

Em 9 de outubro de 2008, o CMN editou
a Resolugdo n° 3.622, que regulou os empréstimos
em ME. Esses empréstimos foram limitados a 360
dias, incluidas as renovagdes, ao custo de Libor
acrescido de percentual fixado pelo Banco Central
conforme as condi¢des de mercado. As garantias foram
definidas em duas modalidades, a saber: i) titulos
soberanos denominados em dolares emitidos pelo
Brasil ou paises com rating igual ou superior a A; e
ii) Adiantamento sobre Contratos de Cambio (ACC),
Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE), e
outros financiamentos externos. Em seguida, pela
Resolugao n®3.624, de 16 de outubro de 2008, 0 CMN
especificou que cabe ao Banco Central a determinagao
de que os recursos sejam direcionados, total ou
parcialmente, a operagdes de comércio exterior.

Até primeiro de dezembro, foram efetuados
um leildo de empréstimos em ME com garantias
em titulos soberanos brasileiros (Globals) e trés
com garantias em ACC/ACE. Em relagdo a esses
ultimos, a operacionalidade do leildo prevé que, a
partir do seu resultado, seja feita, inicialmente, uma

Tabela 2 — Empréstimos em moeda estrangeira — Globals

Data leildo Liquidagdes Taxa de Propostas Valor
Empréstimo Amortizacdo corte aceitas US$ milhdes
20.10.2008 27.10.2008 20.4.2009 175 Libor+0,11% 2 1000
20.10.2008 28.10.2008 20.4.2009 174 Libor+0,11% 1 500
20.10.2008 4.11.2008 20.4.2009 167 Libor+0,11% 1 19
TOTAL 4 1519
Tabela 3 — Empréstimos em moeda estrangeira — ACC/ACE
Data leilao Liquidagdes Taxa de Propostas Valor
Empréstimo Amortizagao corte aceitas US$ milhdes
5.11.2008 8.12.2008 8.5.2009 151 Libor+1% 18
13.11.2008 17.12.2008 12.11.2009 330 Libor+1,5% 12
18.11.2008 19.12.2008 13.11.2009 329 Libor+1,1% 9
TOTAL 39 0
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operagdo de linhas com recompra, com prazo de
aproximadamente trinta dias. Durante esse periodo,
os bancos adquirem funding para realizar operacdes
de ACC/ACE, e o montante efetivo recebido sob
a forma de empréstimo em ME sera, nesse caso,
igual as operagdes de comércio exterior que o
banco efetivamente ofertou. Os montantes ofertados
atingiram US$5,3 bilhdes, dos quais USS$1,5 bilhao
foram provenientes do leildo contra Globals, e
US$3,8 bilhdes, dos de ACC/ACE. Ressalte-se que
esse ultimo valor refere-se ao resultado dos leilGes,
ja que esses empréstimos sé serdo concedidos em 8§,
17 e 19 de dezembro, respectivamente.

2) Linhas com recompra

Em 18 de setembro, o Presidente do Banco
Central anunciou que a Instituicdo passaria a vender
dolares, no mercado a vista, em leildo com dealers,
com compromisso de recompra-los em data pré-
definida. Operacionalmente, divulgado o resultado do
leildo, cuja compra ¢ limitada a 25% do total para cada
dealer, sao celebrados contratos de cambio de compra
e de venda, nos mesmos valores, com liquidagdes para
D+2 (venda) e data estabelecida (compra). Ressalte-se
que, com a publicagdo da Circular n® 3.412, de 13 de
outubro, o banco comprador da ME tera liberagao de
compulsorio sobre Depositos Interfinanceiros Leasing
no montante do equivalente em reais e pelo prazo
da operacdo, tornando essa operacdo, se realizada

Tabela 4 — Linhas com recompra

Data leildo Liquidagdes Valor
Venda Compra US$ milhdes

19.9.2008 23.9.2008 23.10.2008 30 500
26.9.2008 30.9.2008 19.12.2008 80 500
7.10.2008 9.10.2008 7.1.2009 90 700
15.10.2008 17.10.2008 15.1.2009 90 1000
16.10.2008 20.10.2008 20.4.2009 182 1000
27.10.2008 29.10.2008 2.1.2009 65 750
27.10.2008 29.10.2008 2.2.2009 96 500
30.10.2008 3.11.2008 2.2.2009 91 860
5.11.2008 7.11.2008 8.12.2008 31 1353
13.11.2008 17.11.2008 17.12.2008 30 1302
18.11.2008 20.11.2008 19.12.2008 29 1155
19.11.2008 21.11.2008 2.1.2009 42 110
19.11.2008 21.11.2008 2.2.2009 73 130
19.11.2008 21.11.2008 2.3.2009 101 830

TOTAL 10 690
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Tabela 5 — Intervengoes de venda a vista

Data leildo Liquidagdes Valor
US$ milhdes

8.10.2008 10.10.2008 1287
9.10.2008 14.10.2008 307
10.10.2008 15.10.2008 620
14.10.2008 16.10.2008 102
15.10.2008 17.10.2008 250
16.10.2008 20.10.2008 398
20.10.2008 22.10.2008 210
21.10.2008 23.10.2008 218
22.10.2008 24.10.2008 270
23.10.2008 27.10.2008 662
24.10.2008 28.10.2008 245
3.11.2008 5.11.2008 511
6.11.2008 10.11.2008 403
12.11.2008 14.11.2008 243
13.11.2008 17.11.2008 400
19.11.2008 21.11.2008 152
28.11.2008 2.12.2008 421

TOTAL 6 698
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a partir daquela data, neutra em relagdo a liquidez
em moeda nacional. Os detalhes de cada leildo,
que totalizaram US$10,7 bilhdes, encontram-se na
Tabela 4. Observe-se que ja houve a recompra dos
US$500 milhdes referentes ao primeiro leildo, ¢
que os leildes de 5, 13 e 18 de outubro foram os de
empréstimos em ME contra ACC/ACE, cuja primeira
etapa prevé realizacao de linhas com recompra.

3) Intervencoes de venda

O Banco Central tem, adicionalmente,
realizado leildes de venda de ddlares no mercado a
vista de cambio. Essas operagdes destinam-se a fornecer
liquidez em momentos pontuais, nos quais os mercados
financeiros domésticos enfrentam significativa escassez
de moeda estrangeira. Permanecem observados os
principios de ndo influir na trajetéria da taxa de cdmbio,
de ndo fixar pisos ou tetos para essa taxa e de nao
adicionar volatilidade ao mercado. Obviamente, essas
operagdes contraem a liquidez em moeda nacional no
montante equivalente ao que expandem a liquidez em
moeda estrangeira. Essas operagdes totalizaram, até
novembro de 2008, US$6,7 bilhdes.

4) Swap de moedas com o
Federal Reserve

Em 29 de outubro, o Banco Central ¢ o
Fed divulgaram acordo para troca de moedas no
montante total equivalente a até US$30 bilhdes,
com prazo até o final de abril de 2009. Esse swap,
que o Fed ja havia estabelecido com diversos bancos
centrais de paises desenvolvidos, visa oferecer linhas
externas em doélares a outros paises, cujos mercados
financeiros experimentem escassez de financiamento
internacional denominado naquela moeda. Na
mesma data, prazos e montantes, o Fed também
acordou procedimentos iguais com os bancos centrais
do México, da Coréia do Sul e de Cingapura. E
relevante ressaltar que essa medida incorporou paises
selecionados como sistemicamente importantes e
com politicas macroecondmicas consistentes, € que a
medida ndo implica condicionalidades para a politica
econdmica doméstica. O Banco Central ainda ndo fez
uso dessa disponibilidade.



Tabela sumario das medidas governamentais recentes para o provimento de liquidez em ME

Data

Normativo

Descrigdo sumaria

Impacto ocorrido/estimado

6.10.2008

Medida Proviséria n° 442

Possibilita ao CMN estabelecer critérios para aceitagao de ativos pelo Banco
Central em garantia de empréstimos em ME.

Nas operacées de empréstimo em ME, o Banco Central esta autorizado a liberar o
valor da operacéo na mesma ME em que denominados ou referenciados os ativos
recebidos em aarantia.

Em carater complementar, poder&o ser aceitas garantias reais ou fidejussorias.
Em caso de inadimplemento, o Banco Central pode alienar os ativos em oferta
publica, com incorporacéo desse resultado ao seu balanco.

Afasta exigéncias de regularidade fiscal, exceto seguridade social (CF art.195, §
39), por um ano.

9.10.2008

Resolugéo n® 3.622

Estabelece critérios para aceitagédo de ativos pelo Banco Central em garantia de
operacdes de empréstimos em ME.

Operacgdes serdo realizadas exclusivamente com bancos, por solicitacdo dos
bancos e a exclusivo critério do Banco Central.

O prazo das operagdes, com as renovacgoes, sera de 360 dias.

Nas operagdes de empréstimo em ME, o custo sera taxa Libor mais percentual
fixado pelo Banco Central.

As garantias para esses empréstimos serao:

- Global Bonds ou titulos soberanos em doélares de paises com, no minimo, rating
A, no montante de 105% do valor do empréstimo;

- ACC, ACE, financiamento a importagdes e repasses (Resolugédo n° 2770/2000),
nos percentuais de 120%, 130% e 140% para clientes AA, A e B, respectivamente.
Os empréstimos em ME tém assungdo de compromisso irretratavel de venda dos
ativos dados em garantia em caso de inadimplemento.

Nao ha limites fixados para a
atuacéo nos mercados cambiais
(conforme nota a imprensa de
18.9)

13.10.2008|

Circular n® 3.412

Bancos poderdo deduzir recolhimentos compulsérios sobre DI Leasing no valor das|
aquisicdes de ME com compromisso de revenda, pelo prazo das operagdes.

Saldo total dessa modalidade
atingiu R$20,1 bilhdes em 10.10

16.10.2008|

Resolugéo n° 3.624

Banco Central pode determinar que os recursos concedidos em empréstimos em
ME sejam direcionados, no todo ou em parte, para operagdes de comércio exterior.

16.10.2008|

Circular n® 3.415

Dispde sobre operagdes de empréstimo em ME (Medida Proviséria n°® 442/2008,
Resolucéo n°® 3.622/2008 e Resolucdo n° 3.624/2008).

As operagdes de empréstimos em ME serao realizadas mediante leildes, entre
bancos autorizados a operar em cambio, que definirdo, até o spread sobre a Libor.
Caso ocorra vencimento de ativos dados em garantia no periodo da operagao, o
banco podera complementar a garantia ou amortizar o valor correspondente.

O banco podera ficar responsavel pela administragdo dos ativos dados em garantia.,

21.10.2008

Medida Proviséria n° 443

Autoriza o Banco Central a realizar operagdes de swap de moedas com bancos
centrais de outros paises, nos limites fixados pelo CMN.

22.10.2008

Decreto n° 6.613

Reduziu de 0,38% para zero a aliquota do IOF incidentes nas operacdes de cambio
relativas a empréstimos externos e de 1,5% para zero em aplicagdes de recursos
nos mercados financeiros e de capitais.

30.10.2008

Resolugéo n° 3.631

Fixa em até US$ 30 bilhdes o valor maximo das operagdes decorrentes do contrato
de swap de moedas firmado entre o Banco Central e o Federal Reserve Bank of
New York (Fed).

Definiu que as referidas operagdes poderdo ser realizadas até 30.4.2009.

Os reais recebidos pelo Fed serdo creditados em conta no Banco Central, os
dolares recebidos pelo Banco Central seréo creditados em conta mantida no Fed.
A taxa de cambio da compra de ddlares e da venda de reais serd a mesma da
revenda e da recompra futura.

Nao ha condicionalidades de politica econémica nem juros incidentes nessas
operacgoes.

Até US$30 bilhdes

3.11.2008

Resolugéo n° 3.633

Alterou a Resolugdo n® 3.622/2008. Nas operagdes de empréstimo em ME, os
montantes das garantias foram alterados da sequinte forma:

- reduzidos de 105% para 100% para Global Bonds ou titulos soberanos em
dolares de paises com rating de longo prazo equivalente, no minimo, ao grau A;

- para ACC, ACE, financiamento para importagdes e repasses (Resolugéo n°
2.770/2000), os percentuais foram reduzidos de 120%, 130% e 140% para clientes
AA. A e B. respectivamente. para 100%.

Adicionalmente, a Resolugao facultou ao Banco Central exigir suplementacéo das
garantias anteriores com titulos publicos federais ou outros ativos em moeda

nacional, até o limite de 140% do valor da operacéo de empréstimo.

4.11.2008

Circular n® 3.418

Dispde sobre as operagdes de empréstimo em moeda estrangeira (Resolugao n°
3.622/2008) com garantias constituidas por operagdes de ACC e ACE.

A formalizagdo desse empréstimo sera condicionada a concessao de ACC e de
ACE com os recursos auferidos na operacéo de linhas com recompra.

Dezembro 2008

(continua)
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Tabela sumario das medidas governamentais recentes para o provimento de liquidez em ME

(continuag&o)

Data

Normativo

Descrigdo sumaria

Impacto ocorrido/estimado

26.11.2008

Resolugéo n® 3.641

Revogou a Resolugdo n° 3.547, de 12.3.2008, que obrigava a contratacéo de
operagdes simultaneas de cambio nas migragdes internas de aplicagdes de nao
residentes realizadas originalmente em renda variavel para aplicagdo em renda fixa
ou em derivativos com rendimentos predeterminados.

Linhas com recompra

Presidente do Banco Central anunciou, em 18.9, que o Banco Central passaria a
vender ddlares, no mercado a vista, em leildo com dealers, com compromisso de
recompra-los em data pré-definida.

Os leildes de empréstimos em ME, com garantias em ACC/ACE, cuja
operacionalidade prevé, inicialmente, realizacé@o de linhas com recompra, atingiram
US$3,8 bilhdes.

US$10,7 bilhdes, dos quais
US$3,8 bilhdes referentes a
empréstimos em ME com
garantias em ACC/ACE
(ocorrido)

Intervengdes de venda

Banco Central efetuou, a partir de 8.10, 17 leildes de venda de ddlares no mercado
a vista.

US$6,7 bilhdes (ocorrido)

Empréstimos em ME
com garantias em
Globals

Realizado um leildo nessa modalidade, em 20.10. Foram aceitas quatro propostas,
e definida taxa de corte de 0,11% acima da Libor.
A amortizagéo ocorrera em 20.4.2009.

US$1,5 bilhdo (ocorrido)
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do Banco Internacional para a Reconstrugdo e o
Desenvolvimento (Bird), além das amortizacdes de
US$3,2 bilhdes de bonus soberanos, incluindo-se, nesse
ultimo valor, USS$1,1 bilhdo referente as operagdes de
recompra de titulos da divida externa por parte do Tesouro
Nacional. As despesas de juros de boénus somaram
US$4,3 bilhoes, € a receita com a remuneracéo das reservas
atingiu US$6,6 bilhdes, perfazendo receita liquida de juros
de US$2,3 bilhdes. As liquidagdes de compras do Tesouro
Nacional somaram US$7,5 bilhoes, e as demais operagdes
geraram receita de US$5,7 bilhdes.

Ao final de 2008, estima-se estoque de reservas
internacionais, no conceito de liquidez, de US$206,8
bilhdes, com crescimento anual de US$26,5 bilhdes.
Contemplando-se o ocorrido de janeiro a novembro, estdo
previstos pagamentos de US$0,5 bilhdo com o servigo da
divida externa, além dos desembolsos de US$766 milhdes ja
integralmente ocorridos em organismos e daqueles relativos
a bonus soberanos, US$525 milhdes. Estimam-se, ainda,
liquidagdes de venda de US$308 milhdes do Banco Central
e de compra de US$7,6 bilhdes do Tesouro Nacional no
mercado doméstico de cambio.

As reservas internacionais no conceito caixa, que
exclui as operagdes de linhas com recompra e empréstimos
em moeda estrangeira, deverdo encerrar 2008 em
US$194,1 bilhdes, elevando-se US$13,8 bilhdes em relagdo
ao final de 2007. A diferenca entre o valor das reservas nos
dois conceitos reflete os estoques de final de periodo de
linhas com recompra, US$7,8 bilhdes, e de empréstimos
em moeda estrangeira, US$4,9 bilhdes, contemplados no
conceito de liquidez.

Para 2009, é estimado estoque de reservas
internacionais, no conceito de liquidez, de US$212 bilhoes,
com crescimento anual de US$17,9 bilhdes. Sao previstas
despesas liquidas de US$858 milhdes com o servigo da
divida externa, compreendendo US$1 bilhdo referente a
receita liquida de juros e US$1,9 bilhdo relativo a despesa
com amortizagdes. Ainda, em 2009, projetam-se liquidacdes
de compras do Tesouro Nacional no mercado doméstico de
cambio de US$6 bilhdes. Ressalte-se que a recompra das
linhas ofertadas ao mercado e o vencimento dos empréstimos
em moeda estrangeira propiciardo que as reservas nos
conceitos caixa e liquidez se igualem ao final de 2009.
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

USS$ bilhces
Discriminagao 2006 2007 2008
Dez Dez Jun Set Out? Nov?
Exportagdes de bens 137,8 160,6 178,1 194,9 197,7 1984
Exportagdes de bens
e servigos 157,3 184,5 205,0 224,2 227,7 228,4
Servigo da divida 56,9 52,0 405 389 364 374
Divida externa total 172,6 193,2 205,5 211,4 214,3 206,6
Divida externa total liquida 74,8 -11,9 -19,2 -20,6 -13,4 -25,2
Reservas internacionais
Conceito caixa 85,8 180,3 200,8 206,5 197,2 194,7
Conceito liquidez 85,8 180,3 200,8 206,5 203,2 206,4
PIB 1089 1334 1461 1530 1550 1569
Indicadores
Divida total/PIB (%) 158 145 141 13,8 13,8 13,2
Divida total liquida/PIB (%) 69 -09 -13 -13 -09 -16
Divida total/exportagdes 1,3 1,2 1,2 11 11 10
Divida total/exportagcao
de bens e servigos 1.1 1,0 10 09 09 09
Div. total liquida/exportacao 0,5 -0,1 -01 -01 -0,1 -0,
Div. total liquida/exportagao
de bens e servigos 0,5 -0,1 -01 -01 -01 -01
Servigo divida/exportagdo (%) 41,3 324 228 199 184 188
Servico divida/exportagcao
de bens e servigos (%) 36,2 282 198 17,3 16,0 16,4
Reservas — conceito caixa/
divida externa total (%) 49,7 93,3 97,7 97,7 92,0 94,2
Reservas — conceito liquidez/
divida externa total (%) 49,7 93,3 97,7 97,7 948 999

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

2/ Dados estimados.
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Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

A maior parte dos indicadores de sustentabilidade
externa apresentou, a despeito da reversdo do cenario
internacional iniciada em meados do segundo semestre,
trajetoria favoravel, quando consideradas as posicdes
da divida externa estimada para novembro e da relativa
a dezembro de 2007. Esse movimento refletiu tanto o
crescimento registrado nas exportagdes, PIB nominal em
dolares e reservas internacionais, quanto a reducdo do servigo
da divida externa e a melhora na posicdo superavitaria da
divida externa total liquida, cujos efeitos mostraram-se
mais representativos que o derivado da elevagdo da divida
externa total.

No periodo analisado, a participag@o do servigo da
divida nas exportagdes decresceu de 32,4% para 18,8%,
evidenciando recuo de US$14,7 bilhdes no servigo da divida
e elevacdo de US$37,7 bilhdes nas vendas ao exterior.

A divida externa total elevou-se 6,9% de dezembro
de 2007 a novembro de 2008, e a posi¢do superavitaria
da divida externa total liquida cresceu US$13,3 bilhdes,
para -US$25,2 bilhdes. Tendo em vista a elevagdo de 18%
obsevada no PIB estimado em ddlares, no periodo, a relagio
entre a divida total e o PIB e a relagdo entre a divida total
liquida e o PIB passaram, na ordem, de 14,5% para 13,2%
e de -0,9% para -1,6%.

O indicador que expresssa a relacdo entre a
divida total e as exportagdes declinou de 1,2 para 1,0, e
aquele que traduz a propor¢do entre a divida total liquida
e as exportagdes permaneceu em -0,1, constituindo-se
igualmente, nos resultados mais favoraveis registrados desde
o0 inicio das séries, em 1970.

As reservas internacionais, no conceito de liquidez,
elevaram-se em US$26 bilhdoes de dezembro de 2007 a
novembro de 2008, atingindo US$206,4 bilhdes, e, no
conceito caixa, a expansdo totalizou US$14,3 bilhdes, para
US$194,7 bilhdes. O crescimento das reservas no conceito
de liquidez, superior ao de US$13,4 bilhdes observado
na divida externa total, proporcionou o aumento de sua
representatividade na divida externa total de 6,6 p.p., para
99,9%, e a relativa as reservas no conceito caixa atingiu
94,2%, aumentando 0,9 p.p., no periodo.



et , S Brasilei

As contas externas do pais registraram a
seqiiéncia de cinco anos de superavits em transagoes
correntes entre 2003 e 2007, proporcionando a
ocorrénciade expressiva expansao dos ativos brasileiros
no exterior, que passaram de US$112,9 bilhdes,
ao final de 2002, para US$369,7 bilhdes em 2007
e para estimados US$418,2 bilhdes em outubro de
2008. Contrariando a expectativa de reducdo do
passivo externo liquido como contrapartida aos
resultados em conta-corrente, observou-se aumento
no periodo, em linha com as trajetorias dos precos
dos passivos externos e da taxa de cambio. Este boxe
analisa a evolucdo e as modificagdes no passivo
externo brasileiro nos Gltimos anos, em cenario de
expansdo dos investimentos de ndo residentes, tanto
em portfolio quanto diretos; redugdo da participagdo
relativa da divida externa; e mais aderéncia dessa nova
composicao de passivo ao ciclo economico doméstico.

O passivo externo bruto do pais apresentou
crescimento constante de 2003 a junho de 2008, em
cenario de aceleracdo do crescimento econdémico
sustentado pela demanda doméstica, elevagao da
rentabilidade corporativa, e desempenho favoravel
do mercado de capitais. Esses fatores contribuiram
para elevar o ingresso de capitais no periodo.

Ao final de junho de 2008, os passivos
da Posicdo Internacional de Investimentos (PII)
atingiram o valor maximo de US$1.060 bilhdes,
representando aumento de 208,7% em relacdo a
dezembro de 2002. Os Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED), que apresentaram fluxos crescentes no
periodo, registraram recorde anual de US$34,6 bilhoes
em 2007, valor que devera ser superado em 2008,
ndo obstante a crise econdmica internacional. Em
decorréncia do comportamento dos fluxos liquidos
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e do cambio nominal — uma vez que os estoques de
IED-participagao no capital no pais sdo mensurados
em reais —, a posicao de IED estimada para junho de
2008 atingiu US$381,2 bilhdes, equivalentes a 36%
dos passivos totais da PII.

Tabela 1 — Posigao Internacional de Investimento — Passivo

US$ milhdes
Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun Out

Passivo (B) 372 061 343 432 406 716 446 145 499 268 623 300 939 071 1060 019 755 668
Investimento estrangeiro direto 121948 100 863 132818 161 259 195 562 236 186 328 455 381184 317 595
Participagao no capital 105 815 83 884 112 334 142 451 177 024 209 403 281179 324 291 254 179
Empréstimos intercompanhia 16 133 16 978 20 484 18 808 18 537 26 783 47 276 56 893 63416
Investimentos em carteira 151741 137 355 166 095 184 758 232627 303 583 509 648 565 018 313 847
Investimentos em agdes 36 910 27 249 53138 77 261 125 532 191513 363 999 402 069 172 871
No pais 13 386 8394 17 828 27 118 50 394 82 994 165 708 194 214 76 064

No exterior 23 524 18 855 35310 50 143 75138 108 520 198 291 207 855 96 807
Titulos de renda fixa 114 831 110 106 112 957 107 497 107 096 112 070 145 650 162 949 140 977
Bénus e notas 114 831 110 106 112 957 107 497 107 096 112 070 145 650 162 949 140 977

No pais 1642 2492 2867 2982 5147 18 163 46 631 63 552 44 601

No exterior 113 189 107 614 110 090 104 515 101 949 93 907 99 018 99 397 96 376
Médio e longo prazos 111 989 106 614 108 476 104 271 101 047 92 119 93 079 93 348 89 332

Curto prazo 1200 1000 1614 244 901 1788 5939 6 050 7043
Derivativos 45 250 125 320 219 445 1771 2510 3425
Outros investimentos 98 327 104 965 107 678 99 809 70 859 83 087 99 197 111 307 120 800
Crédito comercial (de fornecedores) 6 025 5919 5465 4728 4772 5216 5197 6373 6323
Médio e longo prazos 5398 4 896 5037 4414 4424 4 869 5063 6 161 5964
Curto prazo 628 1023 428 314 349 347 134 213 359
Empréstimos 90 720 97 178 99 374 92 133 62 729 73 466 89 003 99 766 109 462
Autoridade monetaria 9130 21457 28795 25394 301 157 14 12 9
FMI 8 346 20793 28 255 24 946 - - - - -
Outros empréstimos de longo prazo 784 664 540 448 301 157 14 12 9
Curto prazo - - - - - - - - -
Demais setores 81590 75721 70 579 66 739 62 428 73 309 88 989 99 754 109 453
Médio e longo prazos 55 759 54 348 52 427 48 553 44902 55121 56 162 64 740 68 454
Organismos 22 440 24 377 23433 22 241 21779 25148 26 981 28 335 29419
Agéncias 12418 12731 12 856 10 970 8614 6 259 6482 6 505 6 486
Crédito de compradores 8362 6317 6 542 4984 4059 3707 8232 12748 15 098
Empréstimos diretos 12 539 10 924 9 596 10 358 10 449 20 007 14 467 17 152 17 451

Curto prazo 25831 21373 18 152 18 186 17 527 18 188 32827 35014 40999
Moeda e depésitos 1582 1867 2839 2948 3358 4405 4996 5168 5014
Autoridade monetaria 129 237 108 100 111 83 73 54 67
Bancos 1453 1630 2731 2848 3246 4321 4923 5114 4947

Outros passivos - - - - o o o - -
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Em relagdo aos investimentos estrangeiros
em portfolio, devem ser destacadas as variacdes
nos investimentos em a¢des ¢ em renda fixa no
pais. Os ingressos em ag¢des, contemplando tanto
a participacdo de investidores ndo residentes na
Bovespa quanto a emissdo de recibos de agdes de
companbhias brasileiras no mercado internacional,

| Relatério de Inflagdo | Dezembro 2008



atingiram estoque de US$402,1 bilhdes, em junho
de 2008, equivalendo a 37,9% do total do passivo,
evolucao influenciada pelos ingressos liquidos,
pela valorizacao dos papéis e pela evolugdo da taxa
de cambio. Para os investimentos estrangeiros em
titulos de renda fixa negociados no pais, ressalte-se
aisenc¢do de imposto de renda, instituida pela Medida
Provisoéria n° 281, de 15 de fevereiro de 2006,
posteriormente convertida na Lei n® 11.312, de 27
de junho de 2006. Essa medida acelerou os ingressos
liquidos, resultando em estoque de US$63,6 bilhoes,
em junho de 2008.

Em sentido inverso, as rubricas do passivo
que representam a divida externa, principalmente
titulos negociados no mercado internacional e
empréstimos, apresentaram redugdo nominal de 2,5%
no periodo de dezembro de 2002 a junho de 2008,
quando somavam US$205,5 bilhGes. Dessa maneira,
sua participagao relativa no total dos passivos da PII
reduziu-se de 61,4% para 19,4% no periodo.

Com a modificagdo no perfil do passivo
externo brasileiro, ndo apenas o estoque do passivo,
mas também as suas rendas passaram a apresentar
comportamento mais associado ao ciclo econdmico.
Essa alteracdo refletiu a substituicdo de dividas
contratuais, que tém seu estoque apurado em
valor nominal cujas condi¢gdes de pagamento
estdo preestabelecidas, por investimentos, para os
quais tanto a valorizacdo do estoque quanto sua
remuneracao (lucros e dividendos) estdo avaliadas
por pregos de mercado.

Essa modificagdo no comportamento do
passivo externo pode ser mais bem avaliada quando
sdo comparados os estoques de junho de 2008, anterior
a intensificagdo da crise financeira internacional, com
a estimativa efetuada para essa posi¢cdo no més de
outubro. A posicdo de passivos da PII ao final de
outubro, comparativamente a observada em junho,
reduziu-se em 28,7%, para US$755,7 bilhdes. Nesse
mesmo periodo, ocorreram trajetorias diferenciadas
entre investimentos, com redugdo nos estoques de
IED-participacdo no capital, a¢des ¢ titulos de renda
fixa negociados no pais; e endividamento externo,
com amplia¢do no seu estoque.
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Tabela 2 — Agbes no pais

US$ milhdes
Estoque em 30.6.2008 194 214
Fluxos liquidos do balango de pagamentos acumulados
de julho a outubro -13 351
Variagéo do Ibovespa de 30.6.2008 a 31.10.2008 -66 100
Variagéo da taxa de cambio de 30.6.2008 a 31.10.2009 -30 700
Residuo -7 999
Estoque em 31.10.2008 76 064
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O principal responsavel pela contragdo nos
passivos se constituiu na reducdo do estoque de
investidores estrangeiros em agdes no pais, que,
de acordo com a Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM), atingiu US$76,1 bilhdes em outubro,
recuando nada menos que 60,8% em relagdo a
junho. Analisando os fatores responsaveis por essa
trajetoria, observaram-se, no periodo, saidas liquidas
de US$13.,4 bilhdes e redugdes no valor de mercado
(preco) e na expressdo desse estoque em dolares
(paridades). Como parametro para estimativa da
redugdo dos pregos, usou-se o Indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), que, no periodo,
recuou 42,7%, implicando redugdo estimada no
estoque de US$66,1 bilhdes. A expressdo desse
passivo em dolares ¢ diretamente impactada pela
taxa de cambio nominal, cuja depreciagdo de 32,9%
no quadrimestre em analise provocou diminui¢ao
estimada de US$30,7 bilhdes no total do passivo.
A diferenca de US$8 bilhdes deriva de mudanca de
instrumento do investidor estrangeiro no pais e da
diferenca entre a carteira real desses investidores e
a utilizagdo do Ibovespa como proxy.

A evolugdo dos estoques de IED-participagao
no capital e de titulos de renda fixa negociados
no pais, cujas posicdes sao apuradas em valores
nominais e em reais, ¢ condicionada pelos fluxos
liquidos do balango de pagamentos e, de forma
similar a descrita anteriormente, pela variacdo da
taxa de cambio.

O componente ciclico do passivo externo
também deve ser ressaltado quando se analisam as
rendas dele derivadas, especialmente as remessas
brutas de lucros e dividendos. Como analisado
no boxe “Remessas de Lucros e Dividendos” do
“Relatério de Inflagdo” de setembro de 2008, essas
remessas apresentam relago estreita com o estoque
dos investimentos estrangeiros, tanto em participacao
no capital como em agdes, e com a lucratividade das
empresas, que pode ser entendida como proxy para
o nivel de atividade doméstico. Dessa maneira, a
reducdo dos estoques, analisada neste boxe, devera
proporcionar, no proximo ano, retragdo nas remessas
de lucros e dividendos, trajetoria estimulada pelo
menor nivel de atividade e pela manutengdo da
taxa de cambio em patamar mais depreciado que o



observado neste ano. Essa analise refor¢a a projecao
de significativa reducdo nas saidas liquidas de lucros
e dividendos em 2009, o que constitui importante
movimento no sentido de limitar o deficit em
transagdes correntes para o proximo ano.

De igual maneira, a reducao de 60,8% no
total de investimentos em agoes detidos por nao
residentes constitui-se em limitador importante das
remessas liquidas de portfolio na conta financeira
do balanco de pagamentos no préximo ano, mesmo
com a manutencao de cendrio internacional adverso.
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A relagdo entre a divida total liquida e o PIB
elevou para 1,6%, em novembro, ante a posi¢do credora
de 0,9% assinalada em dezembro de 2007, e apresentou,
ainda, crescimento de 0,7 p.p. em relagdo ao més anterior.
A evolucdo mensal do indicador traduziu o aumento de
US$11,8 bilhoes, para US$25,2 bilhdes, registrado na
posicao credora da divida externa total liquida, resultado de
crescimento de US$3,2 bilhdes nas reservas internacionais
no conceito liquidez ¢ de US$1 bilhdo nos haveres
dos bancos comerciais no exterior, além da queda de
US$7,7 bilhdes na divida externa.

5.6 Conclusao

As incertezas em relacdo ao desempenho dos
mercados financeiros internacionais, em paralelo a perspectiva
de recessao na economia mundial, especialmente nos paises
industrializados, com desdobramentos sobre as trajetorias
do comércio internacional e dos pregos internacionais das
commodities, constituem-se em condicionantes relevantes
a evolugdo das contas externas do pais.

O desempenho das contas externas nos onze
primeiros meses do ano sugere que o financiamento do
balango de pagamentos ocorrera sem dificuldades em
2008, resultado favorecido pelos fluxos liquidos de IED,
que deverao superar os registrados 2007, e pela rolagem da
divida privada que, em decorréncia do ocorrido de janeiro
a novembro, devera manter-se acima de 100%.

As projecdes para 2009 consideram que a restri¢ao
do crédito externo e a reducdo no ritmo da atividade
econdmica internacional deverao provocar a deterioragao
do resultado do balango de pagamentos. Deverdo persistir,
no entanto, condi¢des adequadas ao seu financiamento,
favorecidas pelo patamar das reservas internacionais e pelas
antecipacdes de contratagdes feitas pelo Tesouro Nacional,
que reduzem, significativamente, os riscos relativos ao
atendimento do servigo da divida externa. O setor privado
enfrentard condigdes mais adversas para renovagao de
empréstimos em relagdo as experimentadas nos ultimos
cinco anos, com impactos negativos sobre os prazos € os
custos contratados.

A reversdo registrada nas necessidades de
financiamento do balango de pagamentos em 2008 esteve
condicionada ao desempenho das transagdes correntes no
ano. Para 2009, em ambiente de redugao no nivel de atividade
da economia mundial e de mais restrigdo as concessoes de



crédito, o resultado corrente estara influenciado, no ambito
da balanga comercial, por possivel redugdo nas exportagoes —
cuja extensao estara associada ao comportamento dos pregos
das commodities e a magnitude e a duragdo da retragdo da
atividade econdémica nos principais mercados de destino
dos produtos brasileiros — e nas importacdes, item que
evidencia tanto a elevago de precos inerente a depreciagao
do real quanto a desaceleracdo na atividade interna. Em
relagdo a conta servigos, o deficit em transportes devera
recuar, em linha com a redug¢ao da corrente de comércio; o
saldo negativo em viagens internacionais devera apresentar
redugdo expressiva, refletindo tanto a trajetoria da taxa de
cambio quanto o impacto do efeito riqueza sobre esses gastos.
As despesas liquidas de renda serdo afetadas pelo declinio
previsto nas remessas liquidas de lucros e dividendos e pelos
efeitos combinados da taxa de cambio mais depreciada, da
diminuigdo da rentabilidade das empresas e das perdas dos
investidores estrangeiros em renda variavel, que se traduzem
em reducao dos estoques de investimentos.
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As projegdes para o balanco de pagamentos
de 2008 e de 2009 foram revistas em relacao as
apresentadas no “Relatorio de Inflagdo” de setembro,
tendo em vista os desdobramentos do agravamento
da crise nos mercados financeiros tanto sobre o nivel
da atividade da economia mundial, que impactaram
o resultado do balango de pagamentos, quanto
sobre as condigdes de liquidez, que influenciaram
as perspectivas em relagdo ao seu financiamento.
Além de incorporar o novo ambiente internacional,
arevisao das projecoes reflete os resultados externos
observados nos ultimos meses ¢ as modificagoes
no servigco da divida externa compativeis com
seu estoque em setembro. Adicionalmente, foram
consideradas as intervengdes do Banco Central
no mercado de cambio e as recompras de divida
externa soberana pelo Tesouro Nacional, efetivadas
até novembro.

O deficit em transagdes correntes para 2008
foi ligeiramente revisado de US$28,8 bilhdes, no
“Relatorio de Inflagdo” anterior, para US$29,6 bilhoes,
destacando-se a revisdo da projecdo de superavit
comercial, de US$25 bilhdes para US$23,5 bilhdes.
Foram reduzidas as projecdes de despesas liquidas
com juros € viagens internacionais.

A projecdo para o deficit em transacoes
correntesrelativoa2009 foireduzidade US$33,1 bilhdes
para US$25 bilhdes.

O superavit da balanga comercial, traduzindo
reducdo de 3,5% nas exportagdes e elevagao de 1,4%
nas importagdes, reduziu-se de US$23,5 bilhoes, em
2008, para US$14 bilhdes, projegdo US$3 bilhdes
inferior a registrada no relatorio anterior e consistente
com a perspectiva de recessao nas economias



Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes
Discriminagédo 2007 2008 2009
Nov Jan- Ano Nov Jan- ano" Ano
Nov Nov
Usos -3,3 -33,1 -36,6 -3,9 -45,1 -53,0 -51,9

Transagdes correntes 1,3 19 15 -1,0 -258 -29,6 -25,0
Amortizacdes de MLP?  -2,0 -350 -38,1 2,9 -19.3 -23,3 -26,9
Papéis -1,1 -18,1 -20,6 -1,6 -10,0 -12,8 -11,1

Pagas -1,1 -17,6 -199 -1,6 -10,0 -12,8 -11,1

Conversoes em |IED 0,0 -05 -0,7 00 00 0,0 0,0
Créd. de fornecedores -0,2 -13 -15 -02 -16 -1,7 -31
Empréstimos diretos® 07 -15,5 16,1 -1,1 7,7 -88 -12,7

Fontes 3,3 33,1 36,6 3,9 451 53,0 519
Conta capital 01 07 08 01 10 11 1,0
Inv. estrangeiros diretos 2,5 33,7 34,6 2,2 36,9 40,0 30,0
Papéis domésticos® 05 310 398 20 68 55 -30
Desembolsos de MLP® 3,8 32,9 360 12 292 30,8 265
Papéis 0,7 17,0 18,3 03 72 78 6,2
Créd. de fornecedores 0,2 14 16 01 21 24 4.1
Empréstimos® 29 145 161 0,7 19,9 20,5 16,3
Ativ. brasil. no exterior 0,9 -243 -254 -1,3 -27,7 -229 15,2
Demais”’ 29 434 384 -31 73 6,1 0,0
Ativos de reservas -6,4 -84,4 -87,5 6,8 -85 -75 -17,9
1/ Projegao.

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

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

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

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

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

maduras, redugdo de pregos de commodities e
desaceleracdo do crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB).

A conta de servigos devera apresentar deficit
de US$13 bilhdes em 2009. O recuo de US$3.4 bilhdes
em relagdo ao resultado previsto para 2008 reflete,
em especial, a redugdo acentuada para o deficit na
rubrica viagens internacionais, que devera totalizar
USS$1,5 bilhdo, menos de um tergo do esperado
em 2008. A estimativa mostra-se consistente com
a desaceleragdo registrada, nos ultimos meses,
nas saidas liquidas, trajetéria que devera persistir
no proéximo ano, em linha com o movimento de
depreciagdo da taxa de cambio.

A projecdo para as despesas liquidas com
juros no proximo ano foi ampliada de US$6,7 bilhoes,
no relatério anterior, para US$9 bilhdes, refletindo
aredugdo, de US$9,1 bilhdes para US$7,1 bilhdes —
dos quais US$5,2 bilhdes referem-se a remunerago
das reservas internacionais do pais —nas receitas com
juros de ativos brasileiros no exterior, decréscimo que
evidencia o declinio nas taxas de juros internacionais
e areducgdo desses ativos. As despesas, traduzindo a
posi¢do do estoque da divida de setembro, declinaram
de US$17,6 bilhdes para US$16,1 bilhdes.

A projecao do resultado em transacdes
correntes para 2009 contempla, ainda, a revisao, de
US$30 bilhdes para US$20 bilhdes, na estimativa
relativa a remessas liquidas de lucros e dividendos,
recuo compativel com o cenario de depreciacao do
real, redugdo da rentabilidade das empresas e de
acentuadas perdas experimentadas pelos investidores
estrangeiros em carteira, que se refletem em reducao
do estoque de investimentos. Cabe assinalar, nesse
contexto, que a posi¢do dos investidores estrangeiros
no Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo (Ibovespa)
recuou de US$200,1 bilhdes, em maio, para
US$70,6bilhdes no final denovembro. As transferéncias
unilaterais para 2009 foram reduzidas de US$4 bilhdes,
previstos em setembro, para US$2,5 bilhoes,
como reflexo da recessdo nas economias maduras,
principais origens desses recursos.

O desempenho da conta financeira no
proximo ano reflete cenario que considera reducdes
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagdo 2007 2008 2009
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"
Nov Nov
Transagdes correntes 19 2,7 -46 -16-32,4 -36,1 -30,2
Capitais (liquido) 57 89,6 939 -66 37,0 322 268
Investimento Estrangeiro
Direto 2,5 33,7 346 22 369 40,0 30,0
Em carteira -05 310 398 -20 68 55 -30
Empréstimos de médio
e longo prazos 04 -92 99 -18 27 -07 -49
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 52 394 358 -18 171 16,9 456
Bancos 35 21,7 186 -26 82 11,7 36
Demais 18 178 172 07 88 52 10
Investimentos brasileiros
no exterior -1,0 -14,4 147 -2,0 -23,7 -26,5 -0,9
Demais 1,1 91 83 -12 -27 -30 1,0
Hiato financeiro 3,8 862 893 -82 46 -39 -34
Compras liquidas
do Banco Central -5,7 -76,3 -78,6 75 -07 03 -12,7
Depésitos de bancos 1,9 -99-10,7 0,7 40 36 16,1

1/ Projegé&o.
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dos fluxos liquidos de ingressos de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED). Adicionalmente,
projetam-se remessas liquidas de investimentos
estrangeiros em carteira durante 2009. E, também,
significativa, para esse cenario, a hipotese de taxa
de rolagem do endividamento externo de médio e
longo prazo do setor privado, de 75%, ocasionando
amortizacdes liquidas de divida externa.

O processo de internacionalizagdo das
empresas brasileiras devera ser afetado pelos efeitos
da crise internacional. Nesse contexto, ndao devera
haver remessas liquidas de investimentos diretos
brasileiros ao exterior, e, apos registrar o recorde
de US$28,2 bilhdes, em 2006, o estoque devera
permanecer estavel em 2009. Os investimentos
estrangeiros diretos devem totalizar US$40 bilhdes
em 2008, recorde para valores anuais. Para 2009, a
projecao foi reduzida para US$30 bilhdes.

As amortizagdes de divida externa de
médio e longo prazos em 2008 foram reduzidas
de USS$25,7 bilhdes para US$23,3 bilhdes. Para
2009, a previsdo foi revista para US$26,9 bilhdes.
Adicionalmente, foi reduzida a hipdtese de taxa de
rolagem para o endividamento externo, de 100% para,
como mencionado anteriormente, 75%, sinalizando
amortizacdes liquidas de empréstimos externos.

As projecdes para 2008, relativas a ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros em agoes e papéis
domésticos de médio e longo prazos foram reduzidas,
significativamente, de US$22 bilhoes, no “Relatorio
de Inflagdo” de setembro, para US$5,5 bilhdes,
em linha com os resultados registrados recentemente
e com a hipotese de manutengao do cenario de estresse
financeiro. Para 2009, coerente com a perspectiva de
permanéncia da aversdo ao risco e de manutengao
das demais condicionantes macroeconomicas,
esses fluxos liquidos foram revisados de ingressos
liquidos de US$15 bilhdes para saidas liquidas de
USS$3 bilhoes.

Os haveres do setor bancario no exterior
devem diminuir US$3,6 bilhdes em 2008, ante
US$0,6 bilhao projetado no “Relatorio de Inflagao”
de setembro, estando previsto, para 2009, retorno de
USS$16,1 bilhoes, ante US$7,4 bilhdes na projecdo



anterior. A reducao de haveres do setor bancario no
exterior traduz o comportamento dos investimentos
estrangeiros diretos e em carteira ¢ o do saldo previsto
para as transacdes correntes, evidenciando a atuacao
do setor bancario como fornecedor de divisas ao setor
privado ndo financeiro.

Em relagdo as reservas internacionais,
consideradas no conceito de liquidez, sua posi¢do
no final de 2008 deve apresentar crescimento
de US$26,5 bilhdes em relacdo ao ano anterior,
atingindo US$206,8 bilhdes. Para 2009, projeta-se
expansao adicional de US$5,2 bilhdes em decorréncia
da remuneragdo das reservas, ndo sendo projetadas
intervengoes adicionais. Considerando-se as reservas
internacionais no conceito caixa, que incorpora
os efeitos das recentes medidas adotadas pelo
Banco Central para fornecer liquidez em moeda
estrangeira, as reservas apresentam expansao no ano.
A projecdo constante deste "Relatorio de Inflagdo"
apresenta as reservas internacionais, no conceito
caixa, em US$194,1 bilhdes, no final de 2008,
expansao de US$13,8 bilhdes em relagdo a 2007.
Para o final do ano seguinte, ja recompradas todas
as linhas com recompra e empréstimos em moeda
estrangeira, os dois conceitos se igualardo, atingindo
US$212 bilhoes.
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Este capitulo do “Relatdrio de Inflagdo” apresenta a
avaliacdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento da economia brasileira ¢ do cenario
internacional desde a divulgagdo do ultimo Relatério, em
setembro de 2008, assim como a analise da perspectiva para
a inflagdo até o quarto trimestre de 2010 e para o crescimento
do PIB até o final de 2009. As proje¢des para a inflagdo
s3o 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 tltima reunido,
em 9 e 10 de dezembro, e que a taxa de cambio permanecera
em R$2,40/US$. O segundo cenario, denominado cenario de
mercado, utiliza as trajetorias para a taxa Selic e para a taxa
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 at¢ a data de corte de
12 de dezembro de 2008. Ressalta-se que esses cenarios
servem apenas para balizar as decisdes de politica monetaria,
e suas hipoteses ndo constituem previsdes do Copom sobre o
comportamento futuro das taxas de juros e de cambio, nem
devem ser vistas como tal.

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 data de corte. As previsoes de inflacao
dependem nao apenas das hipoteses sobre as taxas de juros
e de cambio, mas também de um conjunto de hipoteses
sobre o comportamento de variaveis exdgenas. O conjunto
de hipodteses considerado mais provavel pelo Copom ¢
utilizado para construir os cendrios a que o Comité atribui
mais peso na tomada de decisdo sobre a taxa de juros. Ao
expor as hipoteses, o Copom procura dar mais transparéncia
as decisdes de politica monetaria, contribuindo para sua
eficacia no controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

A inflacdo acumulada em doze meses ultrapassou
o centro da meta em janeiro, cresceu monotonicamente até
julho e tem se mantido relativamente estavel desde entdo,
mesmo apos reducdo importante dos precos de matérias-
-primas. De fato, a inflagdo em doze meses situou-se em
6,39% em novembro (4,19% em novembro de 2007), ante
6,37% em julho. Por sua vez, no acumulado do ano até
novembro, a inflagdo medida pelo IPCA atingiu 5,61%, ante
3,69% registrados no mesmo periodo de 2007, incremento de
quase dois pontos percentuais. Os precos administrados se
elevaram 2,97% até novembro, e os pregos livres registraram
elevacao bem superior, 6,75%. Dessa forma, a exemplo
do que ocorreu em 2007, quando, pela primeira vez desde
a implementacao do regime de metas para a inflacdo, em
1999, os precos administrados subiram menos que os livres,
esse fendmeno se repetirda em 2008. Devem-se destacar,
entre o conjunto dos pregos livres, as variagdes bastante
similares entre os precos dos bens comercializaveis e dos
ndo comercializaveis. Enquanto os primeiros acumularam
variag¢ao de 6,80% até novembro, os ultimos se elevaram
em 6,70%.

Sao varios os fatores que influenciaram a dindmica
das taxas de inflagdo neste ano. A presenga de descompasso
evidente entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta
agregada contribuiu de forma importante, especialmente
até o terceiro trimestre, para as pressoes inflacionarias. A
forte alta do preco do petrdleo e de outras commodities no
primeiro semestre pressionou os indices de precos. Note-se,
todavia, que nos ultimos meses os pregos das commodities
se acomodaram, essencialmente em decorréncia da crise
financeira mundial e do impacto sobre as perspectivas
para a atividade econdmica global. O preco do barril do
petrdleo, apds atingir recordes historicos, aproxima-se dos
US$40, embora sua trajetoria permaneca envolta de grande
incerteza. Adicionalmente, citem-se os efeitos defasados
das agdes de politica monetaria implementadas neste ano.
Por outro lado, a forte depreciacao do real representa fator
de risco para a trajetoria da inflacdo em curto prazo. A
aceleragdo dos indices de precos no atacado registrada
em 2008, além de fator de risco para a inflacao dos pregos
livres, provavelmente se traduzird em aumentos maiores de
pregos administrados por contrato e monitorados em 2009.
O efeito liquido de todos esses fatores citados, assim como
sua dinamica, sdo de dificil mensuragdo, de modo que a
incerteza em relagdo a trajetoria da inflagdo ao consumidor
nos proximos trimestres aumentou substancialmente desde
a divulgacdo do ultimo “Relatorio de Inflagao”.



O PIB a pregos de mercado cresceu 6,8% no terceiro
trimestre de 2008 em relagdo ao do mesmo trimestre do ano
passado e, segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, 1,8%
em relagdo ao do segundo trimestre deste ano. Sob a Otica
da produgao, foi destaque o crescimento do setor industrial,
7,1% na comparagdo com igual periodo do ano anterior,
e o setor agropecudrio e o de servigos cresceram 6,4% e
5,9%, respectivamente. Quanto a demanda, o destaque foi
o crescimento da FBCF, 19,7% ante o mesmo trimestre do
ano anterior — maior expansao da nova série, iniciada em
1996 —, seguida pelo consumo das familias e do governo,
que cresceram 7,3% e 6,4%, respectivamente. A exemplo do
que ocorre desde o primeiro trimestre de 2006, o crescimento
foi ditado exclusivamente pelo mercado interno. De fato,
neste ano, até o terceiro trimestre, a demanda doméstica
contribuiu com 8,9 p.p. para a expansao de 6,4% do PIB, e
o setor externo contribuiu com -2,5 p.p. O Copom considera
que, mesmo com a deterioragdo substancial da perspectiva
de crescimento da economia global desde a publicacao
do ultimo “Relatorio de Inflagdo”, a demanda doméstica
continuara a sustentar a atividade econdmica em 2009, ainda
que se espere arrefecimento no seu ritmo de crescimento,
particularmente em curto prazo.

Em momento em que a atividade econdmica
global arrefece com mais intensidade do que a esperada até
poucos meses atras — assim como pioram a perspectiva de
crescimento para o proximo ano —, o dinamismo da demanda
doméstica, em especial do consumo privado, devera ser
fator-chave para mitigar os efeitos da crise mundial sobre
o ritmo de atividade no pais nos proximos trimestres. De
fato, nos primeiros nove meses de 2008, o consumo das
familias aumentou 6,5% em relacdo ao do mesmo periodo
do ano passado. Esse desempenho robusto também pode
ser visto, e antecipado, por intermédio de dados referentes
ao comércio varejista. As vendas no comércio varejista
ampliado registraram aumento de 4% em setembro em
relacdo ao més anterior, na série com ajuste sazonal, apos
terem recuado 1,3% em agosto, més em que se interrompe
seqiiéncia de sete altas consecutivas. A expansao dessas
vendas alcangou 13,8% no ano, até setembro, e 13,7% em
doze meses. No acumulado do ano, destaque-se o forte
crescimento nos segmentos veiculos, motos, partes e pecas
(20,7%) e moveis e eletrodomésticos (18,3%). O segmento
hiper, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo
registrou expansao de apenas 5,5% no periodo. A persistir
o desenvolvimento recente, notadamente no que se refere a
piora do mercado de crédito, o Comité avalia que o comércio
varejista devera sofrer algum ajuste, a0 menos neste € no
proximo trimestre.
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O crescimento da atividade econdmica vinha
produzindo melhoras consistentes no mercado de trabalho.
Em outubro, de acordo com a PME, a populagdo ocupada
aumentou 4,0% em comparagdo ao mesmo més do ano
passado, e 3,8% em doze meses, o décimo terceiro aumento
consecutivo nessa métrica. O rendimento médio nominal da
populacdo ocupada teve elevagdo de 12,0% em outubro em
relagdo ao mesmo més de 2007. Por sua vez, o rendimento
médio real habitualmente recebido aumentou 4,5% em
relagdo ao de outubro de 2007, com crescimento da massa
salarial real de 8,6% na mesma base de comparagdao. O
nivel de emprego na industria de transformacao registrou,
no ano até outubro, expansao de 4,3% em relagdo a mesmo
periodo de 2007, segundo dados da CNI. No que se refere
a evolugdo do emprego formal celetista, dados divulgados
pelo MTE indicam que houve desaceleracdo substancial em
outubro, quando houve criagdo liquida de 61,4 mil postos
de trabalho, e aumento de 0,2% em relacao a setembro,
més em que 282 mil postos foram criados. Embora outubro
seja sazonalmente desfavoravel (em razdo da entressafra
agricola), a desaceleracdo foi mais intensa do que se
antecipava e talvez reflita efeitos iniciais da crise financeira
mundial. Ndo obstante, a criagdo de empregos formais bate
recorde em 2008, ao superar o patamar dos 2 milhdes de
empregos até outubro, valor bem superior aquele verificado
em 2007 (1,8 milhdo). Em termos percentuais, a expansao
do emprego formal em doze meses até outubro foi liderada
pela construcao civil (17,1%), seguida pelo comércio (6,8%),
pela industria de transformagio (6,1%) e pelo setor de
servicos (5,9%). A despeito da incerteza sobre a magnitude
dos efeitos da crise financeira internacional sobre a geragao
de empregos e as negociagdes salariais, 0 Copom avalia que
a expansao do mercado de trabalho e, por conseguinte, da
massa salarial continuardo sendo elementos de sustentagao
da demanda agregada.

A disponibilidade de crédito para as familias,
favorecida pela estabilidade macroeconomica e por avangos
institucionais, vinha sendo outro importante elemento
de propulsdo do consumo privado, mas condi¢des de
financiamento mais restritivas tém sido observadas desde o
ultimo “Relatorio de Inflagdo”. Em doze meses até outubro, o
crédito do sistema financeiro (com recursos livres) as pessoas
fisicas cresceu 28,4% (30,7% até julho), com destaque para a
expansao das operagdes de arrendamento mercantil (116,3%,
ante 141,7% até julho). E importante destacar que a expansio
do crédito tem sido caracterizada por relativa estabilidade
da inadimpléncia. No que se refere ao cendrio prospectivo,
as expectativas de analistas de mercado e de representantes
do setor bancario indicam que o crédito continuara a se



expandir com taxas de dois digitos em 2009, embora deva
haver desaceleragdo em relagdo a 2008 por causa dos efeitos
da crise financeira mundial, bem como das a¢des de politica
monetaria implementadas nesse ano. Essa avaliagdo encontra
suporte em dados relativos ao comportamento, na margem,
do mercado de crédito.

O investimento vinha se apresentando como o
componente da demanda doméstica com desempenho mais
positivo. Depois do aumento de 10,0% em 2006 e de 13,5%
em 2007, a FBCF aumentou, em termos reais, 17,3% nos
primeiros nove meses de 2008, ante igual periodo do ano
anterior. Como parcela do PIB, a FBCF passou de 18,4% no
terceiro trimestre de 2007 para 20,4% no terceiro trimestre
de 2008, maior valor para o periodo desde 2000. Todavia,
o recrudescimento da crise financeira mundial também
afeta negativamente, em magnitude e duracdo de dificil
antecipagdo, os investimentos, por meio de condi¢des de
financiamento e confianga dos empresarios. Nesse sentido,
empreendimentos mais sensiveis as condigdes crediticias
poderao ser postergados ou até mesmo cancelados. Além de
rever planos de investimento por causa da queda na demanda
e por mais incerteza macroecondmica, as empresas se pautam
pela deterioragdo das condi¢des de financiamento, no que
tange a prazos e custo do crédito e, em alguns casos, pela
propria inexisténcia de oferta de crédito. A forte depreciag@o
do real e o conseqiiente aumento nos custos de bens de
capital importados também impactardo negativamente o
volume de investimentos. Nesse contexto, medidas tomadas
recentemente pelo governo, como a maior oferta de crédito
pelo BNDES, serdo importantes para a evolugao favoravel dos
investimentos, ainda que seja previsivel alguma desaceleragdo
nos proximos trimestres.

O volume de crédito com recursos livres as pessoas
juridicas cresceu 45,9% em doze meses até outubro (41,0%
até julho), 33,6% somente neste ano (19,1% até julho),
e acelerou em relagdo aos nimeros constantes do ltimo
“Relatério de Inflacdo”. Por sua vez, os desembolsos de
empréstimos e financiamentos com recursos do Sistema
BNDES cresceram 40,8% até outubro de 2008 (42,8% até
julho), em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Note-se,
contudo, que esses niimeros ainda nao repercutem plenamente
o estreitamento das condig¢des de financiamento verificado
desde setembro. Além disso, o recrudescimento da crise
financeira internacional afetou o dinamismo do mercado de
capitais. De fato, depois de volumes expressivos de ofertas
publicas iniciais de agdes verificados no primeiro semestre,
0 montante permaneceu praticamente constante desde agosto
(R$32,1 bilhdes no ano até outubro, ante R$31,7 até agosto, e
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R$28,8 até outubro de 2007). De modo similar, o langamento
de debéntures (excluindo as emissoes realizadas por empresas
de arrendamento mercantil) mostrou-se estavel (R$6,3 até
outubro, ante R$5,7 bilhdes até agosto).

No que se refere ao setor externo, apos registrar
superavit de US$40 bilhdes em 2007, o saldo da balanga
comercial registra retragdo em 2008 — desenvolvimento que
havia sido antecipado, conforme documentos divulgados
anteriormente pelo Copom. Até novembro, o saldo da balanga
comercial totalizou US$22,5 bilhdes, valor 38,3% inferior
aquele observado em igual periodo do ano passado € o menor
patamar para o periodo desde 2004. Em que pese a diminuigdo
do superavit comercial, destaque-se o dinamismo do comércio
exterior, com recorde das exportagdes, US$184,1 bilhdes
(aumento de 25,8% sobre 2007), assim como das importacoes,
USS$161,7 bilhdes (aumento de 47,0% sobre 2007). Ndo
obstante mais incerteza econdmica, menos crescimento
mundial e queda no prego de commodities importantes para
a pauta de exportagdes brasileiras, o ajuste cambial devera
contribuir para estimular as exportacdes e suavizar a taxa de
crescimento das importagdes nos proximos trimestres.

A dindmica das exportagdes liquidas neste ano
reflete, principalmente, os efeitos da aceleragdo da atividade
econdmica interna vis-d-vis a situagdo de nossos parceiros
comerciais e a valorizagdo da taxa média de cambio em 2008.
Apds crescer 5,5% em 2007 (ante 3,3% no ano anterior), o
quantum exportado recuou 1,8% nos primeiros dez meses
do ano, refletindo, em parte, os efeitos da desaceleragdo da
demanda externa e o redirecionamento de parte da produgao
anteriormente destinada ao mercado externo para o mercado
interno (por exemplo, no setor siderurgico). Por outro lado,
apos ter-se expandido 22,1% em 2007 (ante 16,0% em 2006),
o quantum importado registrou crescimento de 22,1% nos
primeiros dez meses do ano. Cabe observar que o crescimento
do guantum importado reflete, em boa parte, o incremento
das aquisi¢Oes externas de bens de capital que, mesmo apds
variagao de 32,1% em 2007, a maior desde 1998, aumentaram
40,3% até outubro. Por sua vez, o recuo no quantum exportado
foi parcialmente compensado pelo aumento nos precos de
exportagdo, que cresceram significativos 29,4% nos primeiros
dez meses de 2008, mesmo apos haver subido 12,6% em 2006
e 10,6% em 2007. Por outro lado, os precos de importagao,
que subiram 8,1% em 2007 (ante 7,0% em 2006), também se
elevaram fortemente em 2008, 24,0% até outubro. Repercutindo
em parte esse desenvolvimento, a contribuicao das exportagdes
liquidas para crescimento da demanda agregada no terceiro
trimestre de 2008 foi negativa em 2,5 p.p., assim como no
ultimo biénio (-1,4 p.p. em 2006 e em 2007).



Com o recrudescimento da crise financeira
internacional, o Copom avalia que, nos proximos trimestres,
o efeito das exportacdes liquidas sobre o nivel de pregos
tornou-se mais incerto. Se, por um lado, o cdmbio se ajustou
fortemente desde setembro, em contrapartida as cotagoes de
commodities importantes sofreram redugdo acentuada. Além
disso, note-se que a desaceleragao global também impactara
as exportagdes. De qualquer forma, as evidéncias indicam
que as exportagdes liquidas tornaram-se menos efetivas
como instrumento auxiliar na manutengao da estabilidade de
precos. No que se refere as transagdes correntes, a hipotese
central de trabalho — observancia de deficit em 2008 — se
concretizara. De fato, em doze meses até outubro, o saldo
em conta corrente atingiu deficit de US$26,6 bilhdes, o que
equivale a 1,7% do PIB. Cabe destacar que esse deficit foi
integralmente financiado pelo fluxo liquido de investimentos
estrangeiros diretos, que totalizou US$38,2 bilhdes e
correspondeu a 2,5% do PIB.

Apds mais de um ano desde sua eclosdo, a crise
do subprime — que iniciou no mercado imobilidrio norte-
-americano, estendeu-se para os mercados financeiros e para o
mercado crediticio dos EUA e de outras economias maduras —,
desde setembro, teve seus efeitos intensificados sobre as
economias emergentes. De fato, paises emergentes que até
entdo estavam sendo pouco afetados pela crise —ao contrario
do que ocorria com economias maduras — foram alcancados
pelo aumento da aversdo ao risco e, conseqiientemente, por
fuga de capitais e por drastica reducdo nas linhas externas de
crédito, que tem-se mostrado persistente. Por conseguinte,
verificaram-se fortes depreciagdes de suas moedas, até
mesmo restricdes de liquidez nos mercados interbancarios
de algumas economias emergentes. Nas economias maduras,
a recessao passou de forte possibilidade para realidade.

Apesar de o socorro financeiro e crediticio
implementado pelo Fed e por outras autoridades monetarias
ter sido essencial no sentido de prover alguma estabilidade
aos mercados interbancarios, as eventuais repercussoes
sobre a atividade demandam tempo para se concretizarem.
Em outra perspectiva, varios bancos centrais reduziram
agressivamente as taxas de juros, com destaque para o Banco
da Inglaterra, um indicativo de que, para essas institui¢des,
o balango de riscos para a inflagao teria se alterado de forma
expressiva. Para isso, deve ter contribuido o recuo nos precos
de commodities metalicas e agricolas e, particularmente, no
do petroleo, bem como a forte desaceleragdo econdmica.
Note-se, contudo, que a despeito de redugdes expressivas das
taxas de juros em diversas economias maduras, as condi¢des
crediticias permanecem bastante restritas no mercado
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financeiro internacional. Em resumo, as perspectivas para
a economia global se deterioraram de maneira acentuada
desde a publicacao do ultimo “Relatério de Inflagao”, assim
como o balango de riscos, com viés ainda mais negativo para
a atividade. A avaliacdo dominante aponta para um cenario
no qual a recuperagdo mais consistente ocorreria apenas a
partir do segundo semestre de 2009 ou no inicio de 2010.

Em relagdo a oferta agregada, os trés setores da
economia apresentaram desempenho bastante vigoroso no
terceiro trimestre de 2008. O melhor resultado veio do setor
industrial, cujo produto avangou 7,1% (5,1% em 2007) em
relagdo ao mesmo periodo de 2007. O setor de servigos
também apresentou solido crescimento, 5,9% ante 0 mesmo
periodo de 2007. Por sua vez, o setor agropecuario cresceu
6,4%, taxa inferior a registrada ano passado (8,7%). No ano,
contudo, o setor agropecuario cresceu 6,7% até o terceiro
trimestre, taxa 1,7 p.p. maior do que a observada em igual
trimestre de 2007. Por sua vez, o crescimento acumulado nos
tr€s primeiros trimestres no setor industrial e no de servicos
atingiu 6,5% e 5,5%, respectivamente, ante 5,1% e 5,2%
observados em igual periodo de 2007.

No ano, até outubro, a producao industrial se expandiu
5,8%, com crescimento da industria de transformagao e da
extrativa mineral de 5,7% e 7,4%, respectivamente. Embora
o crescimento da produgdo industrial no ano se mantenha
bastante robusto, dados recentes sugerem que a desaceleragao
esta em curso. Os efeitos do agravamento da crise financeira
internacional comecgaram a ser sentidos neste trimestre, em
especial por setores mais dependentes do crédito, como o
automotivo e o siderargico, e pela industria da construgao
civil e da petroquimica. Numeros agregados, aparentemente,
repercutem esse fendmeno. Cita-se, como exemplo, o recuo
de 1,7% na produgio industrial em outubro, na comparagao
més a més, que em novembro pode ser seguido por nimero
semelhante ou possivelmente mais adverso. A proposito, o
maior recuo em outubro adveio da industria de transformagao
(-2,0%), e na industria extrativa mineral o movimento foi
mais suave (-0,3%). Ainda assim isso implicou interrupgao
do ciclo de seis meses consecutivos de alta, nessa base de
comparacao. No momento, existe grande incerteza sobre
a magnitude e a persisténcia dos efeitos da crise sobre a
industria como um todo. O Copom, contudo, avalia que a
producado industrial continuara a crescer em 2009, embora
a taxas notadamente inferiores as que vinham sendo
observadas até o terceiro trimestre deste ano.

Pela otica da demanda, o PIB cresceu 6,7% no
terceiro trimestre, ante 0 mesmo trimestre do ano passado,



excluida a variacao de estoques. A esse respeito, os dados
da Sondagem Conjuntural da FGV sugerem que o indicador
de estoques, apos cair abaixo de 100 em agosto — o que
implica que o nimero de empresas que avaliam serem os
estoques excessivos supera o das que avaliam serem eles
insuficientes —, sofreu alteracdo em seu movimento de
declinio, de modo que o indicador atingiu 86 em novembro,
menor nivel desde agosto de 2005. Essa estatistica sugere
que, além de considerarem seus niveis de estoques
excessivos, as empresas, de certa forma, foram surpreendidas
pela desaceleragdo da demanda industrial que se seguiu a
intensificacdo da crise financeira internacional. De acordo
com a Sondagem Industrial da CNI, ao final de setembro
existiam sinais de aumento significativo dos estoques de
bens finais. De fato, naquela oportunidade, além de se
encontrarem em nivel superior ao registrado no mesmo
periodo de 2007 (51,5 contra 49,3), situavam-se acima de 50,
sinalizando que a demanda efetiva foi inferior a antecipada.
Além disso, na margem a diferenca entre o estoque efetivo
e o planejado parece aumentar.

O Nuci mensal sem ajuste sazonal, calculado pela
FGYV, atingiu 85,2% em novembro, 2,0 p.p. abaixo do patamar
observado no mesmo més de 2007, embora o nivel médio
de utilizagdo do ano ainda se situe 0,7 p.p. acima daquele
observado no mesmo periodo de 2007. Segundo dados da
CNI dessazonalizados pelo Banco Central, o Nuci atingiu
83,2% em outubro, patamar ligeiramente acima do anotado
no més anterior (83,1%). Na comparagao com o mesmo més
do ano passado, também houve leve aumento (84,6% contra
84,4%). A taxa média de ocupacdo da capacidade nos dez
primeiros meses do ano foi 0,9 p.p. superior a registrada
em 2007, mas a diferenca vem se estreitando na margem,
o0 que pode ser um indicio de gradual convergéncia entre a
oferta e a demanda. Em parte, essa dindmica pode refletir a
maturagdo de projetos de investimento e, na margem, pode
estar capturando efeitos contracionistas da crise financeira
mundial, bem como das agdes de politica monetaria
implementadas neste ano.

No que se refere a expansdo da capacidade, a
absor¢ao de bens de capital, que apresentou crescimento
robusto nos ultimos anos (5,1% em 2005, 13,5% em 2006 ¢
19,3% em 2007), manteve o vigor e variou 22,7% até outubro
em relagdo a igual periodo do ano anterior. Esse desempenho
reflete ndo apenas o incremento das importacdes de bens de
capital (40,3% em volume até outubro), mas também o da
producao desses bens (18,4%). Também ¢ digno de nota o
aumento de 10,5% da produgao de insumos para a construgao
civil no ano, até outubro. Por outro lado, niimeros recentes
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do Nuci, em conjung¢do com os da produg¢ao industrial, das
vendas e do emprego sugerem acomodacao da atividade
fabril. Com efeito, a Sondagem Conjuntural da FGV junto a
industria de transformagao mostra que o indicador do nivel
de demanda global deslocou-se de 121 em setembro para
80 em novembro. A forte depreciacao do real e o aumento
da incerteza macroeconomica provocados pela exacerbagao
da crise financeira mundial tendem a ter impacto negativo
sobre o nivel de investimentos nos proximos meses.

O Indice Nacional de Custo da Construcio do
Mercado — Disponibilidade Interna (INCC-DI) continua
mostrando aceleragdo nos precos do setor de construgdo.
A variagdo acumulada até novembro atingiu 11,68% ante
5,54% registrados no mesmo periodo do ano anterior. Em
doze meses, a variacao alcangou 12,34% em novembro,
contra 5,92% verificado no mesmo periodo de 2007. Esse
desenvolvimento vinha suscitando preocupa¢do quanto a
ocorréncia de possiveis restricdes de oferta nesse segmento
que, dada sua estrutura de producdo, dificilmente seriam
aliviadas por meio de importagdes. Contudo, esse setor,
um dos mais dependentes das condi¢des de financiamento,
tem sido intensamente afetado pela deterioragdo recente do
mercado de crédito, de modo que ¢ plausivel supor que haja
algum arrefecimento no ritmo de alta dos pregos do setor de
construcdo nos proximos meses.

Com a superacao do efeito alento, tipico das fases
iniciais de ciclos de expansdo, o crescimento da PEA
desacelera gradativamente. Em doze meses até outubro, a
expansao alcancou 2,1%, ante 2,3% registrado no mesmo
periodo do ano passado e 3,0% em maio de 2007. Essa
dindmica, em conjunto com a aceleracdo do ritmo da
atividade economica e a conseqiiente expansao da demanda
por mao-de-obra, contribuiu para quedas mais rapidas nas
taxas de desemprego durante o ano. De fato, em outubro, a
taxa de desemprego situou-se em 7,5%, valor apenas 0,1 p.p.
superior ao da menor taxa historica da série atual, registrada
em dezembro de 2007, e bem abaixo das taxas observadas em
outubro de 2007 e de 2006 (8,7% e 9,8%, respectivamente).
Dessa forma, a taxa média de desemprego no ano até outubro
(8,0%) 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 outubro registrou o vigésimo
primeiro recuo consecutivo nessa métrica. Note-se, contudo,
que, em cendrio de acomodacdo da atividade econdmica,
essa dinamica benigna podera sofrer arrefecimento nos
proximos meses.



Por sua vez, o preco do petréleo, fonte sistematica
de incerteza advinda do cenario internacional, reduziu-se
substancialmente desde a publicacdo do tltimo “Relatorio
de Inflagdo” e continua apresentando alta volatilidade.
De fato, apés atingir quase US$150 em meados do ano, o
preco do barril de petréleo caiu para patamares inferiores a
US$50 nas tltimas semanas. Essa queda abrupta reflete nao
apenas reducgdo na demanda global, devido a desaceleragdo
econdmica em curso, mas também, sobretudo, incerteza
quanto ao tamanho e a durago do atual ciclo contracionista,
além dos efeitos da desalavancagem sobre posigdes
especulativas nos mercados de commodities. 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.
Mas, a persistir o quadro atual do mercado de petroleo,
ndo se deve descartar por completo que ocorra reducao
de precos em 2009. Cabe notar ainda que a influéncia dos
pregos internacionais do petroleo sobre a inflagdo doméstica
ndo se transmite exclusivamente por intermédio dos precos
dos combustiveis, que, por enquanto, estdo estaveis, mas
também por outros canais, como a cadeia produtiva do
setor petroquimico e as expectativas de consumidores e
empresarios. A forte reducao observada no prego do petroleo
se estendeu as demais commodities, agricolas ou metalicas,
que também refletem a deterioracdo da perspectiva para o
crescimento da economia global em 2009.

Apos 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 novembro,
o IGP-DI variou 9,59%, ante 6,33% no mesmo periodo do
ano anterior. Note-se, contudo, importante desaceleragao do
IGP-DI ocorrida nos ultimos meses, quando, a exemplo do
ocorrido com o IPCA, as taxas mensais de inflagdo tém-se
conservado em niveis mais modestos. No acumulado em
doze meses, a inflacdo medida pelo IGP-DI se deslocou
de 14,81% registrado em julho para 11,20% em novembro
(6,60% em novembro de 2007). A desaceleracao do indice
refletiu, essencialmente, o comportamento do IPA-DI, cuja
variagdo em doze meses passou de 18,91% em julho para
12,88% em novembro. Por sua vez, a dinamica do IPA-DI
¢ explicada pelo recuo de 6,15% dos precos agricolas nos
ultimos quatro meses, € os pregos industriais continuaram
se acelerando, processo verificado desde o inicio do
segundo semestre de 2007 até outubro. Em doze meses até
novembro, o IPC-Br e o INCC subiram 6,27% e 12,34%,
respectivamente, ante os 4,53% e 5,92% observados no
mesmo periodo do ano passado. Conforme destacado em
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Grafico 6.1 — Evolugao da expectativa de mercado
e das metas referentes a inflagao doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao da expectativa de inflagao para 2009
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Relatorios anteriores, o Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos precos no atacado sobre a inflagdo
para os consumidores dependerdo das condigdes atuais ¢ da
prospectiva da demanda e da expectativa dos formadores de
pregos em relagdo a trajetdria futura da inflagdo.

O cenario benigno para os precos ao consumidor, que
se materializou em 2006 e comegou a reverter em meados de
2007, deteriorou-se em 2008. Na margem, porém, hé sinais
de que o processo de deterioracdo pode se reverter, em parte,
devido as acgdes de politica monetaria adotadas neste ano,
bem como & mudanca abrupta do cenario externo verificada
desde o Relatorio de setembro. No momento, o cenario
prospectivo mostra significativo grau de incerteza no que
se refere a evolugao dos precos. Por um lado, a depreciacao
cambial pode refletir-se, em menor ou maior grau, em
repasses aos pregos dos bens e servicos finais. Por outro,
a importante revisao da perspectiva para a inflacdo global
(influenciada pelo recuo das cotagdes de commodities),
aliada ao esperado arrefecimento da atividade econdmica,
sugere que pode haver estreitamento na capacidade das
firmas de repassarem os aumentos de custos advindos da
depreciagdo do cambio para os precos ao consumidor.

As variagoes em doze meses até novembro das trés
medidas de nticleo de inflagao calculadas pelo Banco Central
encontram-se acima do centro da meta e de seus respectivos
valores no mesmo periodo do ano passado. Note, no entanto,
que as medidas de inflacdo subjacente se situam abaixo da
variacdo do IPCA em doze meses. No acumulado do ano
até novembro, o nucleo por exclusdo de monitorados e de
alimentos no domicilio registra inflagdo de 5,74% (3,50% em
2007), o nucleo por médias aparadas com suavizagao de itens
preestabelecidos mostra variagao de 4,48% (3,62% em 2007),
e o nucleo por médias aparadas sem suavizagao indica inflagdo
de 4,57% (3,16% em 2007). Em doze meses os valores sdo
iguais a 6,36% (3,86% em 2007), 4,90% (4,02% em 2007) e
5,04% (3,43% em 2007), respectivamente.

As expectativas de inflagdo para 2008 reduziram-se
ligeiramente desde a divulgacdo do ultimo “Relatorio de
Inflagdo” e, na data de corte de 12 de dezembro, encontram-se
em 6,13% ante 6,26% em 12 de setembro. Por sua vez,
as expectativas para 2009 deslocaram-se de 4,99%,
em setembro, para 5,20%. Para 2010, as expectativas
permaneceram em 4,50%. A respeito de expectativas,
conforme ilustra o Grafico 6.2, destaca-se a elevagdo, desde
a divulgacao do ultimo Relatério, da dispersdo em torno das
medidas de tendéncia central das expectativas de inflagdo,
principalmente para 2009, que vai ao encontro da avaliagdo



de que o cenario prospectivo para a inflagdo ficou mais
incerto desde a divulgacdo do ultimo Relatorio.

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 variaveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compoem o cenario principal com base no qual
o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse cenario
prospectivo, consubstanciado nas proje¢des que serao
apresentadas na sec¢ao seguinte, contempla aprofundamento
da crise global em comparagdo com o cenario do Relatorio
de setembro, com a continuidade das turbuléncias nos
mercados financeiros, do lado externo, e desaceleracao da
atividade econdmica do lado doméstico. Mais importante,
entretanto, ¢ que o cenario principal se caracteriza por
elevada incerteza. Em particular, no que se refere ao balango
de riscos relacionados as perspectivas da inflagdo, ainda
que o risco de consolidagdo de um cenario de divergéncia
em relagdo a trajetoria de metas tenha diminuido, persistem
fatores que atuam tanto positivamente como negativamente.

Sdo trés os principais riscos associados ao cenario
principal: os relacionados a duracdo e a magnitude da crise
mundial; os associados ao repasse cambial advindo da forte
deprecia¢ao da moeda nacional; e os relacionados a trajetoria
da atividade economica doméstica.

Em relagdo ao “Relatorio de Inflagdo™ anterior, o
cendrio principal contempla a contracdo mais intensa da
atividade economica mundial e, em especial, a repercussao do
agravamento da crise mundial nos paises emergentes. Depois
de um periodo em que se acreditava que os efeitos da crise
mundial nas economias emergentes pareciam ser, ¢ de fato
eram, menos intensos, corroborado por crescimento acentuado
dos precos das commodities, essas economias passaram,
nos ultimos meses, a sofrer mais fortemente os impactos da
crise. O aumento da aversao ao risco, a partir de meados de
setembro, levou as autoridades nos EUA, na Europa, na Asia
e na Oceania a intervirem de forma inédita em seus sistemas
financeiros, utilizando ampla gama de instrumentos, com
vistas a assegurar condi¢des minimas de funcionamento e
liquidez nos mercados monetarios. Apesar da percepgao de
que o risco sistémico mostra alguma moderagao, os mercados
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interbancarios manifestam sinais de pressao em razao da
proximidade do final do ano e do fechamento dos balangos das
instituigdes financeiras. A contrac¢ao da liquidez internacional
continuou contribuindo para o processo de desalavancagem
por parte de administradores de recursos, o que, por sua vez,
vem exercendo influéncia baixista generalizada sobre os
precos de ativos. Em ambiente de maior aversao ao risco e
de escassez de fluxos de capitais, as pressoes sobre moedas
de economias emergentes foram mantidas.

No cenario macroecondmico global, a visdo
dominante continua apontando para a expansao, em ritmo
modesto, da economia mundial em 2009, mas dados
divulgados nas Ultimas semanas indicam enfraquecimento
intenso e generalizado da atividade em economias maduras
e em importantes economias emergentes. Ha evidéncias de
que a debilidade pronunciada da atividade econdmica na
Europa e em partes da Asia deveu-se, em importante medida,
ao choque negativo de termos de troca ocasionado pela
elevacao dos precos de commodities, que poderia estar sendo
revertido. Por outro lado, os problemas do sistema financeiro
internacional vém se agravando por deterioragdo ciclica na
qualidade do crédito, o que tende a refor¢ar a contragdo
das condicdes financeiras e, por conseguinte, o risco de
intensificagdo da desaceleragdo. A economia dos EUA, em
particular, entrou em recessao no final de 2007 e continua
sofrendo o impacto da crise no setor imobiliario, com
reflexos sobre o mercado de trabalho, cujo enfraquecimento,
em combina¢do com o efeito riqueza negativo associado
as quedas dos precos de ativos financeiros, tem afetado
a confian¢a dos consumidores e contribuido de forma
significativa para deprimir o dispéndio. A avaliacdo
predominante ¢ de que a atividade na Europa e no Japao deve
continuar apresentando perda de dinamismo nos préximos
meses. Nas economias maduras, em que a ancoragem das
expectativas de inflagao € mais forte e a atividade economica
se enfraquece consideravelmente, as pressoes inflaciondrias
mostram reducgdo rapida. Ja nas economias emergentes,
em que os efeitos secundarios da elevagdao dos precos de
matérias-primas sobre os pregos ao consumidor e as pressoes
da demanda aquecida sobre a capacidade de expansdo da
oferta vinham sendo mais intensos, as pressoes inflacionarias
mostram persisténcia. Nesse contexto, a0 mesmo tempo em
que as politicas monetarias adquiriram carater fortemente
expansionista nas economias maduras, a reagdo nas
economias emergentes, que, além dos fatores citados acima,
sdo influenciadas pela tendéncia de depreciacdo cambial,
tem sido heterogénea. Note-se, em particular nas economias
maduras, que as autoridades anunciam uma série importante
de iniciativas voltadas a sustentar a atividade, mormente



por meio de estimulos fiscais, o que poderia contribuir para
gradual retomada econdmica nessas regioes. Cabe ressaltar
que, em ultima instancia, a severidade e a persisténcia
da desaceleracdo dependerdo, de forma importante, do
comportamento e a resiliéncia do mercado de trabalho.

Na verdade, um cenario de desaceleragao mundial
mais intensa e generalizada ja vinha sendo apontado como
risco nos ultimos Relatorios. Entretanto, como ressaltado nos
Relatorios de Inflagdo, os efeitos sobre a inflagdo doméstica
tém sinal ambiguo. A reducdo das exportagdes, ao atuar
como fator de contengdo da demanda agregada, e o recuo dos
precos das commodities contribuem para aliviar pressdes
inflacionarias domésticas. Por outro lado, a intensificacdo
da aversdo ao risco e a repatriacdo de capitais para as
economias maduras reduziram a demanda por ativos de
economias emergentes, levando a acentuada depreciagdo
de varias moedas nacionais ante o dolar norte-americano,
que terminam por pressionar 0s pre¢os nessas economias.
Ainda que a economia brasileira se encontre mais resistente
a mudancas de sentimento nos mercados financeiros
internacionais, a capacidade de o setor externo contribuir
para mitigar riscos inflacionarios ficou comprometida.

No ultimo “Relatorio de Inflagao”, apontou-se
que o resultado final dependeria, dentre outros fatores, da
importancia relativa do componente financeiro. Embora,
desde entdo, o cenario de crescimento economico das
economias maduras tenha piorado e, por conseguinte, a
perspectiva para as exportacdes, o componente financeiro
preponderou nesse periodo, o que tenderia a fortalecer
o aspecto inflacionario. Contudo, a crise mundial esta
afetando o nivel de atividade da economia brasileira nao
somente pela redugao da demanda externa, mas também pela
restri¢do das fontes de financiamento externo, pelo efeito
indireto, mas significativo, sobre as condi¢des financeiras
domésticas, e pela formacao de um quadro geral de incerteza
que tem levado os agentes a adiarem decisdes importantes
de consumo e investimento. Dessa forma, esse canal de
transmissdo pode mostrar-se particularmente importante
para a conten¢do inflacionaria.

No que se refere aos precos das commodities, o
cendrio se tornou mais benigno do que o existente por
ocasido da divulgacdo do Relatério de setembro. Os
precos do petroleo continuam altamente volateis, mas
recuaram de forma expressiva desde entdo. Os pregos
de outras commodities também mostraram redugdes
importantes, reagindo tanto ao maior pessimismo sobre as
perspectivas para crescimento da economia mundial, quanto
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a continuidade da turbuléncia nos mercados financeiros
globais. Esse comportamento dos precos das commodities
atua na configuracdo de um quadro mais benigno no tocante
a pressoes inflaciondrias. Entretanto, como mencionado, a
analise dos possiveis efeitos desinflacionarios das tendéncias
recentes dos pregos de matérias-primas ndo pode ser
desvinculada da analise de pressdes que elas exercem sobre
os pregos de ativos brasileiros e do conseqliente impacto
inflacionario potencial.

Cabe, portanto, analise mais detalhada dos possiveis
efeitos da depreciacdo da moeda nacional verificada neste
trimestre, com foco no repasse para os indices de pregos ao
consumidor (ver neste capitulo o boxe Repasse Cambial para
os Pregos). A consolidacdo de instituigdes monetarias e fiscais,
com destaque para o regime de metas para a inflagdo, pode
atuar no sentido de amortecer o repasse. Ressalte-se que o
contexto atual se afasta bastante do verificado, por exemplo,
em 2002, pois naquela oportunidade os agentes consideravam
até mesmo a possibilidade de mudanga no regime monetario,
o que exacerbava as expectativas de inflagdo, potencializando
0 proprio repasse cambial. Outro ponto reside no recuo dos
precos das commodities, o que, de certa forma, contrabalanca
o impacto da depreciagdo cambial e contém a variagdo dos
pregos dessas mercadorias em moeda doméstica. Por outro
lado, cabe reconhecer que as commodities representam
parcela minoritaria na cesta de bens importados. O terceiro
fator é o arrefecimento da atividade econdmica doméstica,
considerando aqui tanto sinais iniciais desse movimento, como
a expectativa dos agentes econdmicos nesse sentido. Existem
evidéncias empiricas de que a magnitude do repasse cambial
depende do ciclo econdmico, sendo mais acentuado quando a
economia estd em crescimento acelerado. O quarto elemento
refere-se as condigdes iniciais em termos de nivel da inflagdo
e taxareal efetiva de cambio. Contextos com taxas de inflagao
baixas, o que certamente nao se aplica ao momento vivido pela
economia brasileira, tendem a ser acompanhados por menor
repasse. Da mesma forma, quando a variagdo cambial nominal
representa, em boa medida, ajuste da taxa real de cambio, o
repasse tende a ser menor. No caso brasileiro, tendo em vista
os deficits crescentes em conta corrente, principalmente se
mantidos os niveis anteriores de aceleragdo econdmica, ¢
a tendéncia de piora nos termos de troca ocasionada pela
reversao da tendéncia de alta dos pregos de commodities, era
esperado algum ajuste cambial. E possivel, também, que a
apreciacao cambial verificada no periodo anterior tenha gerado
margem de folga nos niveis de precos que permitiria absorver
a deprecia¢dao cambial com menor repasse.



Voltando-se agora para os argumentos que suportam
a avaliacdo de que o repasse tende a ser mais intenso,
cabe mencionar o fato de que a economia vem de
periodo relativamente longo de forte crescimento. Se o
comportamento dos precos for baseado na demanda recente
ou, em varios setores, na demanda corrente, o repasse
tende a ser mais elevado. No caso de decisdes de gastos
baseadas mais fortemente nos desdobramentos esperados
da economia, caracterizado por arrefecimento econdmico,
o repasse tende a ser menor. O segundo elemento ¢ que,
mesmo com um repasse cambial de baixa magnitude, como
a variagdo cambial corrente ¢ bastante substancial, o efeito
inflacionario potencial ndo deixa de ser significativo.

O acompanhamento da evolug¢ao dos pregos ainda
nao mostra repercussao significativa da depreciagdo da taxa
de cambio. Entretanto, é importante destacar a existéncia
de risco associado a defasagem entre a variagdo cambial e
sua repercussao sobre os precos ao consumidor. Isso porque
existe uma cadeia que vai do prego do produto importado
em moeda nacional na alfandega, passa pelo transporte,
pelo comércio atacadista e finalmente chega ao consumidor
final. Em segundo lugar, em virtude da intensa volatilidade
da taxa do cambio nos tltimos meses e, por conseguinte, da
incerteza sobre o patamar em torno do qual se estabilizara
no horizonte relevante, os agentes podem estar aguardando
um quadro mais claro para, entdo, definir os possiveis
reajustes. Em principio, os ultimos movimentos de precos
no atacado tém apontado um cenario de repasses mais
contidos no curto prazo. Entretanto, na eventualidade de
que patamares para a taxa de cdmbio anteriormente vistos
como transitorios passem a ser avaliados como permanentes,
aumenta a probabilidade de que o repasse se intensifique.
Pode-se configurar um quadro em que, mesmo diante de
arrefecimento da atividade econdmica e de coeficiente de
repasse cambial de baixa magnitude, o efeito inflacionario
ndo seja desprezivel. Em tais circunstincias, em virtude
de a defasagem do mecanismo de transmissdo do cambio
ser menor do que a do hiato do produto, ¢ possivel que se
verifique elevacao da inflagdo no curto prazo e redugao no
médio prazo. Nesse caso, cabe a politica monetaria evitar
que os movimentos de pregos decorrentes da depreciacao
cambial contaminem as expectativas de inflacdo ou se
traduzam em efeitos de segunda ordem decorrentes de
tentativa de realinhamento de pregos, incluindo salarios, a
valores anteriores a depreciacao.

Outro risco estd relacionado a perspectiva de

crescimento da economia brasileira. Até o terceiro trimestre
deste ano, a economia vinha em acentuado processo de
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expansao, liderada por vigoroso crescimento da demanda
doméstica. Entretanto, em que pese a maior resisténcia
da economia brasileira a choques externos, a crise global
mostra sinais de que esta afetando, de forma mais intensa
do que se antecipava, a atividade econdmica doméstica.
O ambiente de mais incerteza, levando ao adiamento
de decisoes de consumo e investimento, as condi¢des
restritivas de crédito interno e externo (taxas mais elevadas
de juros, menores prazos e mais seletividade), com restricao
significativa de linhas de crédito externo, a redugao da
demanda mundial e a depreciacdo cambial, encarecendo
os bens de investimento importados, sdo ingredientes que
apontam para desaceleracdo econdmica. De fato, alguns
indicadores antecedentes e efetivos de atividade, como
vendas e producdo industrial, indices de confianga, grau
de utilizagdo da capacidade instalada e férias coletivas em
algumas empresas, ja sinalizam algum arrefecimento.

A avaliacdo, porém, da magnitude da desaceleracao
ainda esta envolta em elevado grau de incerteza. Como
resultado, as projegdes sobre a taxa de inflagdo também
acabam sendo feitas com acentuada incerteza. O problema
¢ potencializado pelo fato, mencionado anteriormente, de
que o mecanismo de transmissao do hiato do produto para os
pregos tende a ocorrer com defasagem normalmente maior
que a do cambio. A dificuldade de avaliagdo ¢ agravada,
ainda, pelo fato de a economia estar vindo de forte expansao,
com elevado nivel de utilizacao dos fatores. Assim, formacao
de precos com base na demanda recente e, em alguns casos,
na propria demanda corrente ainda poderia apontar pressdes
de alta.

Do lado fiscal, existe incerteza sobre a magnitude
dos efeitos de medidas de estimulo ao consumo recentemente
anunciadas, bem como quanto aos seus aspectos
especificos e ao potencial impacto final sobre o nivel
de atividade.

A dificuldade de avaliagao do quadro ¢ acentuada pelo
fato de que os setores da economia devem ser atingidos de
forma heterogénea pela crise financeira internacional. Os mais
sensiveis ao crédito tendem a ser os mais afetados, pelo menos
na fase inicial. Em particular, bens cuja aquisi¢ao implica maior
comprometimento da renda das familias, seja em termos de
parcela das prestagoes na renda ou de tamanho do periodo de
comprometimento com o pagamento das prestacdes, tendem a
ser mais afetados, pois é compreensivel que, no ambiente atual,
os agentes adiem decisdes de compra de maior significancia.
Por outro lado, os niveis ainda elevados de emprego e a
perspectiva quanto ao salario minimo devem funcionar como



amortecedores do impacto das turbuléncias externas sobre o
nivel de atividade no curto prazo.

No médio prazo, porém, pode-se ter mecanismo de
retroalimentacdo, com as condigdes restritivas de crédito e a
maior incerteza gerando adiamento de decisdes de consumo
e investimento, que se traduzem em efetivo desaquecimento
econdmico, de modo que a reducdo da renda real e o emprego
reforcem os impulsos iniciais. Por outro lado, a medida que o
ponto mais delicado da crise financeira internacional comece
a ser superado, e os agentes domésticos percebam que nio
se justificam comportamentos defensivos, tendo como pano
de fundo os solidos fundamentos da economia brasileira, a
economia pode, paulatinamente, retomar sua expansao.

Note-se, também, que a expectativa de redugdo
da safra agricola em 2009 adiciona incerteza ao cenario
prospectivo. Por um lado, tal desenvolvimento tenderia a
conter o crescimento da renda e da atividade em
algumas regides, mormente no Centro-Oeste ¢ no Sul
do pais. Por outro, a redugdo da oferta agricola poderia
realimentar pressdes sobre os precos de alimentos, com
potenciais conseqiiéncias inflacionarias.

O Comité avalia que os solidos fundamentos da
economia brasileira permitem enfrentamento da crise
global sem rupturas. Na verdade, esse enfrentamento nao
exige mudanca de regime de politica econdmica do pais,
diferentemente do que ocorreu no inicio de 1999. O tripé
metas para a inflacdo, ajuste fiscal e taxa de cambio flutuante
esta consolidado e combina resisténcia e flexibilidade. Além
disso, a solida posicdo financeira externa, com o expressivo
volume de reservas internacionais, 0s superavits comerciais
e o financiamento externo baseado principalmente em
investimento direto reforgcam a avaliagdo de que as
turbuléncias atuais poderdo ser vencidas sem rupturas.

A desacelerag@o economica doméstica também deve
ser analisada sob o prisma das condi¢des de financiamento
externo. Com efeito, o ritmo acelerado de crescimento da
economia brasileira até o terceiro trimestre, em parte, foi
sustentado por crescente demanda mundial por exportagdes
e por um boom nos precos das commodities, 0os quais
viabilizaram o elevado crescimento das importagdes,
amenizando, assim, pressdes inflaciondrias decorrentes da
demanda doméstica que se expandia em ritmo incompativel
com a capacidade de expansao da oferta doméstica. De fato, o
setor externo vinha, nos ultimos anos, desempenhando papel
relevante na manutengao da inflagdo em trajetoria consistente
com as metas preestabelecidas pelo CMN. Isso ocorria,
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especialmente, por meio da disciplina exercida sobre os
pregos de bens transacionaveis e por meio da amplia¢ao dos
investimentos. As condi¢des externas, porém, alteraram-se
radicalmente, com a reducao da demanda por exportacdes
e a significativa queda do preco das commodities. Dessa
forma, o ritmo de absor¢do doméstica deveria se ajustar as
mudangas nas condi¢des externas.

Ao se decompor o IPCA em precos livres e em
precos administrados, nota-se que os precos administrados
deixardo de desempenhar papel de arrefecedores das pressoes
inflacionarias, verificado nos dois tltimos anos. De fato, para
2009, o cenario principal contempla variagdes dos precos
administrados em valores superiores a meta de inflagdo. Em
particular, ha preocupacgao, 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. Com a forte depreciagdo
cambial dos tltimos meses, em que pese o recuo dos pregos
das commodities, novos movimentos altistas dos indices
gerais de precos 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 variagao dos precos administrados convergisse
para a variagao média dos precos livres e, assim, deixasse
de contribuir para mitigar pressoes sobre a inflagdo plena.

Até o terceiro trimestre deste ano, a expansao
do emprego, em parte alicergcada na estabilidade
macroeconomica, vinha sustentando o crescimento da
massa salarial real em ritmo robusto. Embora ainda nao se
possa fazer juizo de valor definitivo, o cenario mais provavel
contempla a hipotese de que o mercado de trabalho passara
por acomodagao nos proximos meses. Levando-se em conta
que o mercado de trabalho reage com alguma defasagem
aos indicadores da atividade, esse arrefecimento poderia até
mesmo amplificar movimentos iniciais de desaceleragao da
demanda, mas, em contrapartida, pode também funcionar
como um mitigador de possiveis pressoes inflacionarias
advindas do repasse cambial.

O crédito, cujo crescimento foi elemento importante
de sustentacdo da demanda agregada, agora tem exercido
papel central para desaceleragao. O alargamento dos spreads
bancarios, ao lado do encurtamento de prazo contratual e de
novas condicionalidades para concessao do crédito, deve,
caso persista, contribuir para o arrefecimento da demanda



agregada. Na verdade, o estreitamento das condi¢des de
financiamento poderia, se for persistente, amplificar os
efeitos de decisdes passadas de politica monetaria sobre
a atividade.

A possibilidade de que alteracdes na dinamica da
inflacdo, que em avalia¢do preliminar parecem transitorias,
venham a ter efeitos sobre as expectativas dos agentes
quanto a trajetoria inflacionaria em médio e longo prazos
constitui risco perene para implementagdo da politica
monetaria e, portanto, merece monitoramento continuo.
Tendo em vista o comportamento da inflacdo no passado
recente, o0 Copom considera significativa a probabilidade de
que pressoes inflaciondrias inicialmente localizadas ainda
venham a apresentar riscos para a trajetoria da inflacao
doméstica. Cabe a politica monetéria, portanto, manter-se
especialmente vigilante, a fim de evitar que o cenario
prospectivo se deteriore. Em especial, provaveis efeitos
mais concentrados de curto prazo do repasse cambial
podem ensejar disseminagao de efeitos de segunda ordem,
visto que variagdes significativas de precos relativos que se
consubstanciam em indices elevados de inflagdo tendem a
gerar reagdes por recomposi¢ao 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 postura da
autoridade monetaria permanega cautelosa para enfrentar
potenciais efeitos de segunda ordem.

Em comparacdo com o “Relatorio de Inflagao”
anterior, o Comité considera que o risco de materializacao
de cenario inflacionario menos benigno recuou, mas segue
relevante. 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 evitar que a deterioragdo
da dinamica inflacionaria observada em 2008 se torne
persistente. Além disso, o Comité avalia que a persisténcia
de atuagdo cautelosa e tempestiva da politica monetaria ¢
fundamental para aumentar a probabilidade de que a inflagao
no Brasil volte a evoluir segundo a trajetoria de metas ja
em 2009.

Particularmente no curto prazo, o Copom avalia
que o principal risco para a dindmica inflacionaria deriva
da trajetoria dos pregos de ativos brasileiros, em meio a
processo de estreitamento das fontes de financiamento
externo. A persistirem as tendéncias observadas desde a
ultima reunido do Comité, o ritmo de expansao da demanda
doméstica poderia deixar de apresentar riscos importantes
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para a dindmica dos precos, o que contribuiria para limitar o
impacto inflacionario do ajuste no balango de pagamentos.
Nesse contexto, o ritmo de reducdo do descompasso, que
se mostrava importante até o terceiro trimestre, entre
o crescimento da oferta de bens e de servigos e o da
demanda continua sendo central na avaliagdo das diferentes
possibilidades que se apresentam para a politica monetaria.

Adicionalmente, o Copom avalia que — diante dos
sinais, evidenciados desde o ultimo “Relatorio de Inflagdo”,
de arrefecimento do ritmo de atividade economica, no que se
refere, por exemplo, aos indicadores de producao industrial,
a alguns dados disponiveis sobre o mercado de trabalho e
sobre taxas de utilizagdo da capacidade na industria, bem
como a confianga dos empresarios e consumidores e ao
comportamento das expectativas de inflacdo — continuam
sendo relevantes, ainda que com menos intensidade, os riscos
para concretizacdo de um cenario inflaciondrio benigno,
no qual o IPCA voltaria a evoluir de forma consistente
com a trajetoria das metas. A propdsito, essa evolugao do
cenario prospectivo comecga a se manifestar nas projegoes
de inflagdo consideradas pelo Comité. O Copom considera,
também, que diminuiu a probabilidade de persisténcia de
descompasso entre o ritmo de expansdo da demanda e o
da oferta agregadas, que continue representando risco para
a dinamica inflacionaria. Nessas circunstancias, a politica
monetaria deve manter postura cautelosa, visando assegurar
a convergéncia da inflagdo para a trajetoria de metas.

A estratégia adotada pelo Copom visa trazer a
inflacao de volta a meta central de 4,5%, estabelecida pelo
CMN, tempestivamente, isto &, ja em 2009. Tal estratégia,
que terad seus resultados evidenciados no tempo, leva em
conta as defasagens do mecanismo de transmissao e € a mais
indicada para lidar com a incerteza inerente ao processo de
formulacdo e de implementagdo da politica monetaria.

A luz dessas consideragcdes, em ambiente
macroecondmico que continua cercado por grande incerteza,
o Copom decidiu manter a taxa Selic em 13,75% a. a. nas
reunides de outubro e dezembro.

6.3 Pressupostos e previsao
de inflacao
De acordo com os procedimentos tradicionalmente

adotados, levando-se em conta o conjunto de informagdes
disponiveis até 12 de dezembro de 2008 (data de corte),



o cenario de referéncia pressupde manutengao da taxa de
cambio constante no horizonte de previsdo em R$2,40/US$,
e a meta para a taxa Selic em 13,75% a.a. (valor fixado
na reunido do Copom de dezembro), ante R$1,80/USS$ ¢
13,75% a.a. considerados no “Relatério de Inflagdo” de
setembro. A proje¢do para a variacao, em 2008, do conjunto
dos precos administrados por contrato e monitorados foi
reduzida para 3,5%, ante os 4,0% considerados no tltimo
“Relatorio de Inflacdo”. Essa projecdo baseia-se nas
hipoteses, para o acumulado de 2008, de variagdo nula
nos precos da gasolina; de 2,6% para o gas de botijdo,
ante variacdo nula utilizada no Relatorio de setembro;
de 1,1% nos precos da eletricidade; e de 3,6%, ante os
3,5% anteriores, nas tarifas de telefonia fixa. Os itens
para os quais se dispde de mais informag¢des foram
projetados individualmente. Para os demais, as projegdes
se baseiam em modelos de determinacdo enddgena de
pregos administrados, que consideram componentes
sazonais, variagdes cambiais, inflagdo de precos livres
e inflagdo medida pelo IGP, entre outras variaveis. De
acordo com esses modelos, a projecdo de reajustes dos
itens administrados por contrato e monitorados para 2009
foi alterada de 4,8%, no ultimo Relatorio, para 5,5%, e
para 2010 foi alterada para 4,8%, ante os 4,5% anteriores.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto significativo
de instituigdes até a data de corte acima citada. Nesse cenario,
as expectativas para a evolugdo da taxa de cambio média se
elevaram consideravelmente na comparagdo com os valores
divulgados no “Relatério de Inflagdo” de setembro. Para o
quarto trimestre deste ano, essas expectativas passaram de
R$1,65 para R$2,25 e, para o ultimo trimestre de 2009, de
R$1,75 para R$2,20. Esse também ¢ o patamar esperado para o
ultimo trimestre de 2010. As expectativas acerca da trajetoria da
taxa Selic média se reduziram quando comparadas aos valores
constantes do tltimo Relatério. Para o Gltimo trimestre de 2008,
deslocaram-se de 14,13 % para 13,68%, para o ultimo trimestre
de 2009, passaram de 14,07% para 13%. Para o quarto trimestre
de 2010, os analistas projetam taxa Selic média de 11,83%.
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
180 p.b.,30p.b. e-103 p.b., em relagdo a taxa Selic atual, nos
ultimos trimestres de 2008, 2009 e 2010, respectivamente.
Adicionalmente, o cenario de mercado pressupde variagdes
para o conjunto dos pre¢os administrados de 3,5% em 2008,
de 5,1% em 2009 ¢ de 4,6% em 2010.

Em relagdo a politica fiscal, as projecdes levam em
conta a hipdtese de trabalho de cumprimento da meta de
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 13,75% a.a. (Cenario de referéncia)
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagao do IPCA, com juros constantes de

13,75% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de confianga
50%

Periodo 30% Projecao
central
2008 4 6,1 6,1 6,3 6,4 6,2
2009 1 5,8 6,0 6,5 6,7 6,3
2009 2 4,6 4,8 5,6 58 52
2009 3 4,4 4,7 515 59 5,1
2009 4 3,8 4,2 53 5,7 4,7
2010 1 37 4.1 52 57 4,7
2010 2 3,5 3,9 512 5,6 4,5
2010 3 32 3,7 5,0 515) 4,3
2010 4 3,0 & 4,9 54 4,2

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Grafico 6.4 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros '

Intervalo de confianga
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2008 4 6,1 6,1 6,3 6,4 6,2
2009 1 57 i) 6,4 6,5 6,1
2009 2 45 47 53 55 5,0
2009 3 42 45 53 56 4,9
2009 4 3,5 3,9 5,0 55 4,5
2010 1 3,5 3,9 52 56 4,5
2010 2 32 3,8 52 57 4,5
2010 3 2,9 3,5 51 57 43
2010 4 2,7 33 52 58 43

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com a Gerin.
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superavit primario de 3,8% do PIB incrementada em 0,5 p.p.,
em 2008 e em 20009.

Com base nos pressupostos acima, utilizando o
conjunto de informagdes disponiveis até a data de corte de
12 de dezembro de 2008, foram construidas as projecdes
para a varia¢ao do IPCA acumulada em quatro trimestres,
compativeis com as trajetorias de juros e de cambio que
caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsdo central associada ao cenario de referéncia
indica inflagdo de 6,2% em 2008, patamar 0,1 p.p. superior ao
projetado no “Relatorio de Inflagao” de setembro e, portanto,
acima do valor central de 4,5% para a meta estabelecida pelo
CMN. Para 2009, a projecdo da inflagdo acumulada em doze
meses parte de 6,3% no primeiro trimestre e atinge 4,7% no
ultimo. Para o quarto trimestre de 2010, a projecdo encontra-se
em 4,2%. Dessa forma, como ilustrado no Grafico 6.3, no
horizonte analisado, a inflagdo acumulada segue tendéncia
no sentido de convergir para a trajetoria de metas.

Os dados da Tabela 6.1 apontam ligeira elevacao da
inflacdo acumulada em doze meses no primeiro trimestre
de 2009, para 6,3%, com recuo de 1,1 p.p. no segundo
trimestre de 2009. Esse movimento reflete menor projecao
para a inflagdo de pregos livres no segundo trimestre de
2009, quando comparada a inflagdo realizada no periodo
correspondente em 2008, suficiente para compensar 0s
efeitos de projecao para a variagao dos pregos administrados
maior do que a registrada no segundo trimestre de 2008.
No terceiro trimestre a projecdo se mantém relativamente
estavel e recua 0,4 p.p. no ultimo, em parte repercutindo o
menor valor da expectativa de inflacdo para 2010 (4,5%),
ante 5,2% para 2009. Ainda de acordo com a Tabela 6.1, a
probabilidade estimada de a inflagdo ultrapassar o limite
superior (6,5%) do intervalo de tolerancia da meta situa-se
em torno de 11% em 2008, segundo o cenario de referéncia.

No cenario de mercado, a projecdo de 6,2% para a
inflagdo em 2008 supera em 0,2 p.p. a constante do ultimo
“Relatorio de Inflacdo” e coincide com a associada ao cenario
de referéncia. De acordo com o Grafico 6.4 € a Tabela 6.2,
a projecdo de inflagdo acumulada em doze meses recua
para 6,1% no primeiro trimestre de 2009, segue na mesma
tendéncia e encerra o ano em 4,5%, igualando-se, portanto,
ao valor central para a meta estabelecida pelo CMN. Esse
movimento, em parte, reflete a expectativa de apreciacao da
taxa de cambio em 2009. Ainda de acordo com o cendrio
de mercado, a projecao para a inflagdo acumulada em doze
meses alcanga 4,3% no ultimo trimestre de 2010. Segundo a



Tabela 6.3 — Projecoes do "Relatério de
Inflagao" de setembro de 2008

Periodo Cené[io qe Cenario de
referéncia mercado
2008 1l 6,3 6,3
2008 IV 6,1 6,0
2009 | 57 5,6
2009 II 4,8 4,6
2009 11l 49 47
2009 IV 4,8 47
20101 4,7 4,7
2010 11 4,6 4,6
2010 111 4,6 4,6

Grafico 6.5 — Trajetéria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 6.6 — Projegao de inflagdo: modelos VAR
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.). Média das projecdes dos modelos.

Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em 13,75% a.a.
Cenario de referéncia
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Tabela 6.2, no cenario de mercado, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2008 é de cerca de 9%.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com as divulgadas no Relatorio anterior, cujas
projecoes estdo reproduzidas na Tabela 6.3, indica ligeira
elevagdo da projecdo, para 2008, tanto no que se refere ao
cenario de referéncia (0,1 p.p.) quanto ao que se refere ao
cenario de mercado (0,2 p.p.). Por outro lado, para 2009,
nota-se redugdo de 0,1 p.p. na proje¢do do cenario de
referéncia e de 0,2 p.p. no cenario de mercado.

O Grafico 6.5 apresenta a evolugdo da inflagdo
acumulada em doze meses, de acordo com os cenarios de
referéncia e de mercado, até o final de 2010, bem como
a trajetoria de metas. Até novembro de 2008, os valores
referem-se a inflacdo ocorrida em doze meses e, a partir
de dezembro, consideram-se projecdes. No cendrio de
referéncia, a proje¢@o se eleva ligeiramente no primeiro
trimestre de 2009, ocorrendo o contrario com a do cenario
de mercado. No segundo trimestre de 2009, as projecdes
mudam de patamar e seguem leve tendéncia de queda,
permanecendo, até junho de 2010, pouco acima do valor
central de 4,5% para a meta, no caso do cenario de referéncia,
e em torno desse valor, no caso do cendrio de mercado.
A partir de meados de 2010, as proje¢des mostram-se
relativamente estaveis nos dois cendrios € mantém-se pouco
abaixo do centro da meta até o final do horizonte analisado.

A média das projegoes geradas pelos modelos de
Vetores Auto-Regressivos (VAR) para a inflagao acumulada
em doze meses consta do Grafico 6.6. Até novembro de
2008, os valores referem-se a inflagdo ocorrida e, a partir de
dezembro, a projecdes. Como se pode observar, os modelos
indicam manutencao da inflagdo acumulada em doze meses
nos patamares em que atualmente se encontra até o segundo
trimestre de 2009, quando se desloca para um nivel inferior,
mas permanece acima do valor central da meta (4,5%) até
o final do horizonte de projecao. Note-se ainda que a média
das proje¢Oes geradas pelos modelos VAR aumentou em
relacdo a apresentada no ultimo “Relatorio de Inflagcao”.

O Grafico 6.7 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 previsdo associados a essas projecdes
sdo consideravelmente maiores do que os erros contidos
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nas proje¢oes de inflagdo. De acordo com esse cendrio, o
crescimento do PIB previsto para 2008 elevou-se para 5,6%,
0,6 p.p. acima do valor projetado no “Relatorio de Inflagao”
de setembro, em razdo de o ritmo de crescimento verificado
no terceiro trimestre haver superado as projegoes. A projecao
para 2009 encontra-se em 3,2%.



A recente turbuléncia financeira internacional,
intensificada a partir de setembro, tem ocasionado
movimentos cambiais significativos. O dolar americano
apreciou-se, entre o final de agosto e o final de
novembro, 16% ante o euro, 18% ante a libra esterlina,
31% em relagao ao dolar australiano e 41% ante o real.
O aumento da aversao ao risco e a repatriagdo de capitais
tém levado também ao fortalecimento do iene japonés,
que se apreciou 12% em relagdo ao dolar americano
e 24% ante o euro, no mesmo intervalo de tempo.
Nesse contexto, ¢ natural que autoridades monetarias
se preocupem com a possibilidade de repasse das
variagdes cambiais para os pregos. Dada a relevancia
¢ a atualidade do tema, este boxe objetiva apresentar
um breve resumo da literatura recente sobre o assunto.

Monacelli (2008) identifica trés diferentes
camadas de repasse, de acordo com o grau de
sensibilidade dos pregos domésticos aos precos
internacionais. O repasse para os pregos dos produtos
importados no cais ou na fronteira seria elevado,
mas nao completo (isto é, ndo unitario). No caso
das economias da Organizagdo para Cooperagado
e Desenvolvimento Econdémico (OECD), Campa
e Goldberg (2005) estimam repasse médio, nessa
camada, de 0,46 p.p. no curto prazo (um trimestre) e
de 0,64 p.p. no longo prazo. O repasse sobre os pregos
dos produtos importados no varejo seria baixo, assim
como o repasse para indices de pregos ao consumidor,
o qual dependeria da participagdo de bens importados
na cesta de consumo e da elasticidade de substitui¢ao.

Mishkin (2008) enfatiza bastante o papel de
melhores regimes monetarios nas ultimas décadas
como fator de redu¢do do repasse cambial. Em
contextos de politica monetaria mais estavel e
previsivel, com expectativas de inflagao ancoradas, o
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repasse tenderia a ser menor. Esse trabalho apresenta
algumas razdes para repasse incompleto mesmo “no
cais”: pratica de pricing to market (importadores
ajustariam o coeficiente de repasse em mercados tidos
como estratégicos); local currency pricing (as firmas
definem o prego na moeda dos paises para os quais
exportam); rigidez de precgos (repasse incompleto
no curto prazo, mas completo no longo prazo); e
produgdo internacional (quando diferentes estagios
da produgdo ocorrem em diferentes paises, o custo
do produto engloba variagdes de diversas moedas).

Além disso, cabe lembrar que uma parcela dos
custos de distribuigao ¢ doméstica, o que contribui para
amenizar o repasse. Ja no caso dos bens importados
utilizados no processo de producao, o repasse depende
do grau de substituibilidade entre insumos importados
e insumos produzidos domesticamente (Engel, 2002).

Em geral, a literatura aponta redugdo do repasse
cambial nas ultimas décadas. Gagnon e lhrig (2004),
por exemplo, estimam coeficientes de repasse para um
amplo conjunto de economias maduras entre 1971 e
2002, e encontram o pass-through médio de 0,2 p.p.
No entanto, quando reestimam o coeficiente com base
em amostras que compreendem apenas periodos de
regimes monetarios mais estaveis, com inicio nos
anos 80 na maioria dos paises, obtém o valor médio
de 0,05 p.p.

Diversas explicagdes tém sido oferecidas
para o recuo dos coeficientes de repasse. Campa
e Goldberg (2005) encontram evidéncia de que o
principal fator na reducao do repasse cambial para
precos de importagdo em paises desenvolvidos foi
a mudanca na composicdo das importagdes, com
aumento da participacdo de manufaturados, cujos
pregos tendem a sofrer repasse menor, em detrimento
das matérias-primas. Outras explicagdes enfatizam
o papel da rigidez de pregos de bens diferenciados.
Mishkin (2008), como mencionado, ressalta a
melhoria da qualidade da politica monetaria, que
seria responsavel pelo refor¢o da ancoragem das
expectativas de inflacdo, como fator fundamental:

...a stable monetary policy — supported
by an institutional framework that allows
the central bank to pursue a policy



independent of fiscal considerations and
political pressures — effectively removes
an important potential source of high
pass-through of exchange rate changes
to consumer prices... an important
corollary is that low exchange rate
pass-through will persist only so long
as the monetary authorities continue to
ratify the public's expectations that they
will continue to respond aggressively to
shocks that have potentially persistent
adverse effects on inflation.’

Trabalhos empiricos t€ém procurado identificar
fatores que influenciariam o repasse cambial. Goldfajn
e Werlang (2000) utilizam amostra de 71 paises, no
periodo de 1980 a 1998, para avaliar em que medida
diferentes fatores macroeconomicos explicariam a
magnitude do repasse. Os resultados estatisticamente
mais robustos apontam o grau de valorizagdo inicial
da taxa real de cambio e o patamar inicial da inflacdo
como os principais determinantes. Nesse sentido,
quanto maior a valorizagdo inicial, ante taxas médias
ou de equilibrio, menor o repasse. A justificativa é de
que, se a variacao da taxa de cAmbio nominal estivesse
apenas corrigindo um grande desalinhamento da taxa
real de cambio, a pressao por repasse para pregos seria
menor. Em outra perspectiva, quanto maior a inflagao
inicial, maior o repasse, pois uma inflacdo maior ¢
acompanhada por grau de persisténcia da inflagao
mais elevado. A explicagdo de Taylor (2000) ¢ baseada
na expectativa de maior persisténcia de mudancas
em custos e pregos — além disso, no caso de paises
emergentes, uma hipdtese seria o nivel ainda elevado
de indexacao. Entre os fatores estatisticamente menos
robustos, o texto em questdo destaca o hiato do produto
e aabertura da economia: quanto maior o hiato (quanto
mais aquecida a economia), maior o repasse; quanto
maior a abertura, maior o repasse.

Correa e Minella (2006) investigam a presenca
de mecanismos nao lineares de repasse cambial no
Brasil, usando uma curva de Phillips com limiar

1/ “...uma politica monetaria estavel — sustentada por um arcabouco institucional que permita ao banco central perseguir uma politica independente
de consideragdes fiscais e pressdes politicas — efetivamente remove importante fonte potencial de repasse elevado de mudangas na taxa de cdmbio
para os pregos ao consumidor... Um corolario importante € que o repasse reduzido s ira persistir enquanto as autoridades monetarias ratifiquem as
expectativas do publico de que continuardo a responder agressivamente a choques que tenham efeitos adversos potencialmente persistentes sobre a
inflagdo”. Tradugéo livre.
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(threshold), para o periodo que vai do primeiro
trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2005. As
estimagdes apontam repasse maior para 0S pregos
livres quando a economia esta mais aquecida e
quando a depreciacdo cambial estd acima de certo
valor do que em episodios de depreciagdo modesta
ou de apreciacdo cambial. Estimagdes atualizadas
com amostra até o segundo trimestre de 2008 nao
apresentam mudancas significativas em relagdo aos
resultados anteriores.

Note-se que, nessa estimac¢do, o repasse
cambial ocorre com defasagem de um trimestre, € o
hiato do produto afeta a inflagdo com defasagem de
dois trimestres. O resultado se alinha a concepgao
de que existem defasagens nos mecanismos de
transmissdo para a inflag@o e de que a taxa de cambio
opera com menor defasagem do que o hiato do
produto. Nesse sentido, ver, por exemplo, o boxe
“Politica Monetaria e Defasagens do Mecanismo de
Transmissao”, publicado no “Relatorio de Inflagao”
de setembro de 2007. A esse respeito, cabe notar que
estimativas de modelos de Vetores Auto-Regressivos
(VAR) e semi-estruturais, em bases mensais, para a
economia brasileira, indicam que o impacto sobre os
pregos livres concentra-se nos trés primeiros meses,
com ligeira supremacia do segundo; do quarto ao
sexto més, o impacto seria ligeiramente menor; e, nas
duas classes de modelos, apds doze meses, o efeito
praticamente se esgota. Nao se pode desconsiderar,
porém, que a defasagem do repasse para o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
pode ser mais longa, visto que os itens monitorados
respondem com atraso ao efeito das variagdes cambiais
sobre indices de prego de referéncia.

Burstein, Eichenbaum e Rebelo (2005)
estudam cinco episodios de grande depreciagdo
cambial (contemplando o Brasil em 1999), os quais
sdo acompanhados por grandes depreciagoes da taxa
de cambio real. O texto traga um paralelo entre o
papel dos pregos de itens nao comercializaveis e de
itens comercializaveis puros, que teriam variagao
maior. De acordo com esses autores, em geral,
a literatura erra ao dividir os indices de precos
simplesmente em pregos de ndo comercializaveis
e comercializaveis. A razdo € que os precos dos
bens comercializaveis contém dois importantes



componentes ndo comercializaveis: custos de
distribui¢ao (servicos de atacado e varejo; marketing
e propaganda; e servigos de distribuicao local) e
bens locais (definidos como bens que sao produzidos
somente para o mercado doméstico).

Em resumo, na avaliagdo prospectiva da
magnitude do repasse das variagdes cambiais, devem-se
levar em conta diversos fatores, como o patamar
inicial de inflacao, o grau corrente e esperado de
utilizagdo dos fatores de produgo, o comportamento
da inflago internacional e o grau de valorizagao inicial
da taxa de cambio real. Além disso, a literatura sugere
fortemente que o grau de repasse final depende, de
forma importante, da percepgao dos agentes sobre a
postura da politica monetaria.
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Para os formuladores de politica monetaria,
uma das caracteristicas mais relevantes da dindmica
da inflagdo € seu grau de persisténcia, haja vista que
a politica monetaria atua no sentido de diminui-lo.
E nesse contexto que se deve avaliar a importancia
da meta para a inflagdo, no sentido de ancorar as
expectativas. Isso porque, quanto mais ancoradas as
expectativas, menos responsiva a choques transitorios
(menos persistente) sera a inflagdo. Nos ultimos anos,
tanto economias maduras como emergentes tém
experimentado mudangas significativas nos graus de
persisténcia de sua inflagdo. Além de apresentar breve
exposicao sobre a literatura correlata, o objetivo deste
boxe consiste em analisar a persisténcia da inflacao de
1995 até o presente para alguns paises, selecionados
entre economias maduras e emergentes'.

De acordo com Cechetti ef al. (2007), tanto
a volatilidade como a persisténcia da inflagao t€m
diminuido nos ultimos anos nas economias maduras.
Nessas economias, as décadas de 60 ¢ 70 foram
marcadas por politicas monetarias pouco ativas no
combate a inflagdo, portanto, caracterizadas por altas
generalizadas de pregos. Por sua vez, as décadas
mais recentes (90 e 2000) se distinguem por politicas
monetarias ativas e por patamares de inflacdo
moderados. Nos Estados Unidos da América (EUA),
em particular, a década de 90 ¢ conhecida como
periodo de grande moderagdo, com crescimento do
produto e diminuic¢ao da inflagdo?.

1/ A amostra de paises emergentes ¢ composta de Brasil e Chile, e Alemanha, Canada, Estados Unidos da América, Franga, Italia e Reino Unido
compdem a amostra de economias maduras.
2/ Ver Stock e Watson (2003) para uma breve analise da politica monetaria em economias maduras em anos recentes.
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Ao contrario das economias maduras, as
emergentes conviveram muito mais tempo com
niveis elevados de inflagdo. Alguns paises — como
Brasil, Argentina e Turquia — experimentaram longos
periodos de hiperinflagdo nos tltimos quarenta anos.
S6 recentemente, as taxas de inflagdo nesses paises
comegaram a ceder. [sso, em parte, pode ser atribuido
a mudangas importantes na condugdo de suas
politicas macroecondmicas’. Mesmo assim, ndo esta
claro se a diminui¢ao dos niveis inflacionarios nesses
paises foi acompanhada de redugdo na persisténcia
da respectiva inflacao.

No caso do Brasil, ha dois pontos
particularmente vinculados a persisténcia da inflagao.
Primeiro, em decorréncia dos niveis extremamente
elevados de inflagdo que o pais experimentou durante
décadas, a memoria inflacionaria talvez ainda seja
relevante. Além disso, parte consideravel da inflagao
brasileira, associada aos precos de bens e servigos
administrados por contrato ¢ monitorados, ainda ¢é
formalmente indexada devido a clausulas contratuais,
e mesmo no conjunto de precos livres ha itens, como
aluguel e taxas condominiais, que seguem praticas
de indexagao.

A literatura sobre o assunto ¢ diversificada.
Por exemplo, Stock e Watson (2007) mostram que
a dindmica de inflacdo nos EUA ¢ bem descrita por
uma soma de fatores latentes, ciclo e tendéncia, ambos
com volatilidade estocastica, sendo o primeiro um
processo estacionario, e o segundo, um processo nao
estacionario. Os autores concluem que a persisténcia da
inflagdo, representada pela tendéncia, vem diminuindo
consideravelmente nos ultimos anos. Esses resultados
sdo confirmados por Mishkin (2007).

Cechetti et al. (2007) também utilizam a
metodologia de Stock ¢ Watson (2007) para estudar
a dinamica da inflagdo nos paises do G7* nos ultimos
trinta anos e obtém resultados semelhantes.

A persisténcia também ¢ avaliada por meio
de modelos semi-estuturais, como a curva de Phillips

3/ Podemos citar, como exemplos, a introducdo do regime de metas para a inflagdo, a reducdo dos deficits orgamentarios, a adogdo de regimes de

cambio flutuante e a abertura comercial, dentre outros.
4/ Estados Unidos, Inglaterra, Franga, Japao, Italia, Alemanha ¢ Canada.
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Grafico 1 — Soma dos coeficientes auto-regressivos
Modelo AR(p)
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novo keynesiana. Por exemplo, Rudd e Whelan (2007)
utilizam uma curva de Phillips novo keynesiana
hibrida (com defasagens da inflagdo) e concluem
que a inflagdo norte-americana recente ¢ bem mais
forward-looking do que bakward-looking, evidéncia
de que a persisténcia da inflagdo vem diminuindo.

Voltando-se agora para o principal objetivo
deste boxe, qual seja, comparar a persisténcia da
inflacdo em economias emergentes e maduras, foram
selecionadas as seguintes abordagens: um modelo
auto-regressivo com p defasagens para a inflacao,
AR(p); um AR(P) que inclui defasagens do hiato
do produto’; e curvas de Phillips novo keynesianas
hibridas®. Em todos os casos, a variavel dependente
¢ representada pela inflacdo plena ao consumidor
de cada economia. Nos modelos auto-regressivos,
as defasagens foram escolhidas de modo que se
eliminasse a autocorrelagdo serial nos residuos.
No que se refere aos modelos novos keynesianos
hibridos, as especificagdes auto-regressivas, foi
adicionado um termo forward-looking da inflagao
e uma defasagem do hiato do produto. A amostra
considerada nas estimagdes para os paises fora da
Europa compreende informacdes trimestrais para o
periodo que se estende do segundo trimestre de 1995
ao segundo trimestre de 2008 (1995T2-2008T2),
e para os paises europeus, o periodo ¢ menor, de
1999T1 a 2008T27. A medida de persisténcia é dada
pela soma dos coeficientes defasados da inflagdo
em todos os processos estimados®. Para analisar
a evolugdo temporal da persisténcia, recorre-se a
técnica de minimos quadrados recursivos.

O Grafico 1 apresenta os resultados obtidos
por meio dos modelos AR(p). Nota-se que, no Brasil
e no Chile, a persisténcia inflaciondria ¢ maior do
que nos outros paises. Percebe-se também maior
estabilidade da persisténcia da inflagdo brasileira
apos a implementacdo do regime de metas para a
inflagdo em 1999, exceto no periodo de crise de

5/ O hiato do produto ¢ calculado pela diferenga entre o Produto Interno Bruto (PIB) dessazonalizado e o PIB potencial, calculado com aplica¢ao do

filtro de Hodrick-Prescott.

6/ Curvas de Phillips sem o pass-through da taxa de cambio para a inflagao, abrangendo termos defasados da inflag@o.
7/ Os dados de inflagao ao consumidor ¢ PIB de Alemanha, Brasil, Canada, Chile, Estados Unidos, Franga, Italia e Reino Unido foram obtidos no
International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional (IFS-IMF).

8/ Ver Mishkin (2007).
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Grafico 2 — Soma dos coeficientes auto-regressivos
Modelo AR(p) com hiato do produto
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Grafico 3 — Soma dos coeficientes auto-regressivos
Curva de Phillips hibrida
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confianga (final de 2002 ¢ inicio de 2003). Vale
ressaltar que as economias maduras, com excegdo da
Italia, apresentam medidas negativas de persisténcia,
o que indica que a inflagdo reverte a média em poucos
trimestres. Destaca-se, ainda, que no passado recente
a inflagdo nesses paises aparenta ter maior grau
de persisténcia.

De acordo com o Grafico 2, que reproduz
os resultados gerados por modelos AR(p) com
defasagens para o hiato do produto, a reversdo da
inflagdo a média ¢ comportamento-padrao. Brasil
e Chile continuam com patamar mais elevado de
persisténcia inflacionaria, comparados com as
demais economias.

Os resultados obtidos com a estimagdo de
uma curva de Phillips hibrida (Grafico 3) mostram
que o Brasil apresenta a inflagdo ao consumidor
mais persistente entre os paises analisados, em toda a
amostra, seguido pelo Chile, embora em alguns outros
paises, como Estados Unidos e Reino Unido, a inflagdo
tenha mostrado maior persisténcia recentemente.

Em suma, conclui-se que, embora os paises
emergentes da amostra analisada — Brasil e Chile —
tenham reduzido sua persisténcia de inflagdo nos
ultimos anos, ainda apresentam niveis superiores
aqueles observados em economias maduras.

A despeito dos recentes esforcos das
autoridades monetarias do Brasil e do Chile em
ancorar as expectativas de inflagdo, parece que
décadas de elevadas taxas de inflacdo nessas
economias ensejam a preservagdo de mecanismos
formais e informais de indexagdo, que se manifesta
em maior grau de persisténcia de inflagdo, em
comparagdo ao observado em economias maduras.
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Inflacao Observada e Metas para a Inflacao: a experiéncia

internacional e o Brasil
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Este boxe segue a mesma linha do texto
publicado no “Relatério de Inflacdo” de dezembro
de 2006 e, com base em conjunto de informagao
atualizado, analisa a evolu¢do da inflacdo observada
em relagdo as metas estabelecidas, levando em conta
os respectivos intervalos de tolerancia, para uma
amostra de paises que adotam o regime de metas para
ainflacdo. Para cada pais, o periodo analisado vai do
trimestre em que o regime de metas foi adotado até
o terceiro trimestre de 2008. Compara-se a inflagdo
acumulada em quatro trimestres com os valores
estabelecidos, também para o acumulado de quatro
trimestres, das metas e dos intervalos de tolerancia,
fazendo-se interpolagdes, quando necessarias.

A Tabela 1 mostra, pais por pais, as
freqiiéncias associadas a diferentes realizagdes da
inflacdo observada em relagdao a meta estabelecida.
A amostra foi dividida entre economias emergentes —
historicamente mais suscetiveis a choques externos —
e economias industrializadas. Da analise da Tabela 1,
infere-se que, para os dois grupos, ¢ alta a freqiiéncia
com que a inflacdo observada permaneceu fora
do intervalo de tolerancia: 40% nas economias
industrializadas e 49% nas economias emergentes.
Nos periodos em que a inflagao ficou fora do intervalo
de tolerancia nas economias industrializadas, houve,
aproximadamente, equilibrio entre a freqiiéncia em
que permaneceu abaixo ou acima dos limites inferior
e superior; e, no caso das economias emergentes, foi
bem maior a freqiiéncia em que a inflagao ficou acima
do limite superior do intervalo de tolerancia.

Em apenas 3% dos trimestres considerados,
tanto para as economias emergentes quanto para
as industrializadas, em média, a inflagdo coincidiu
com o valor central. Os dados informam, ainda,



que em 48% da amostra para as economias
industrializadas, a inflacdo ficou abaixo do centro da
meta (44%, no caso das emergentes). Nas economias
industrializadas, em 27% dos trimestres a inflacdo se
posicionou entre o piso do intervalo de tolerancia e
o centro da meta (25% nas emergentes); e em 31%,
entre o teto do intervalo de tolerancia e o centro
da meta (22% nas emergentes). Nas economias
industrializadas, em 19% das ocasides o limite
superior do intervalo de tolerancia foi ultrapassado
(30% nas emergentes). Ou seja, no periodo
considerado, ficar acima do valor central esteve,
no grupo de economias industrializadas, mais
associado a ficar dentro do intervalo de tolerancia,
e, no grupo das emergentes, a ficar acima do limite
superior do intervalo de tolerancia.

Como nas demais economias, no Brasil, o
valor central do intervalo de tolerancia raramente
foi atingido. Em apenas 6% dos casos — o que
corresponde a duas observagdes, ultimo trimestre
de 2000 e ultimo trimestre de 2007 — a inflagdo
observada coincidiu com o valor central da meta.
A freqiiéncia total em que a inflagdo permaneceu
fora do intervalo de tolerancia (27%) foi inferior a
observada, em média, tanto no grupo dos emergentes
(49%) quanto no dos industrializados (40%). No
entanto, ao contrario do ocorrido na maioria das
demais economias, no Brasil a inflagao observada
nunca ficou abaixo do limite inferior do intervalo
de tolerancia. Nesse sentido, tal como verificado no
México e na Africa do Sul, a inflagio fora do intervalo
de tolerancia correspondeu, sempre, a inflagdo acima
do limite superior desse intervalo.

Em relacdo a distribuicdo da inflacdo dentro
do intervalo de tolerancia, a experiéncia brasileira
diverge do padrido identificado na média da amostra.
No Brasil, quando a inflagdo permaneceu dentro
do intervalo de tolerancia, a freqiiéncia em que se
posicionou acima do valor central superou, com larga
margem, aquela em que permaneceu abaixo, uma
distribuicdo que se distancia bastante da média das
demais economias, emergentes ou industrializadas.
Cabe notar ainda que, diferentemente do que se
observou na maioria dos paises, verificou-se no
Brasil baixa freqiiéncia de casos em que a inflagao
foi menor do que o valor central da meta, apenas
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24%, ante 44% no grupo dos emergentes e 48% no
dos industrializadas.

Ao se analisar o comportamento recente,
a inflagdo brasileira permaneceu abaixo do valor
central da meta do segundo trimestre de 2006 ao
ultimo de 2007, e acima a partir do primeiro de
2008. A elevagdo das taxas de inflacdo em 2008
ndo se restringiu a economia brasileira. A Tabela 2
mostra, pais por pais, a diferenca entre a inflagdo
realizada e o teto da meta, para 2007 e para os trés
primeiros trimestres de 2008. Enquanto apenas dois
paises emergentes (Hungria e México) e um pais
industrializado (Inglaterra) apresentavam inflagao
acima do teto da meta no primeiro trimestre de
2007, todos os paises da amostra — industrializados
e emergentes (com a unica excecdo do Brasil) —
apresentavam inflagdo acima do teto da meta no
terceiro trimestre de 2008.

Em resumo, as evidéncias apresentadas
neste boxe, com base em dados para um conjunto
de economias que utilizam o regime de metas para a
inflagdo como arcabouco para a conducao da politica
monetaria, mostram que ndo se deve esperar que a
inflagdo observada posicione-se sistematicamente
abaixo ou acima do valor central do intervalo de
tolerincia para a meta. E natural, e consistente com
a experiéncia internacional, que a taxa de inflagdo
efetivamente observada gravite em torno do centro
do intervalo de tolerancia para a meta, raramente
atingindo esse ponto central com exatiddo. Também
ndo ¢ incomum, de acordo com o padrao identificado
em outras economias, que a inflagdo observada, ao
oscilar em torno do valor central para a meta, rompa
por vezes os limites do intervalo de tolerancia, tanto
para cima como para baixo.



Tabela 1 — Cumprimento trimestral das metas de inflagado em paises selecionados

Inicio do valor central <
Pais e ds m<pisoda Ppiso <7 < valor < teto da tetodameta<  x<valor 7> valor 7= valor
eEs meta central da meta v T central central central

Emergentes (A) (B) (C) (D) (A+B) (C+D)

Africa do Sul 2000 0% 30% 26% 44% 30% 70% 0%

Chile 1991 14% 31% 37% 15% 45% 52% 3%

Hungria 2001 3% 26% 16% 52% 29% 68% 3%

México 2001 0% 19% 32% 45% 19% 77% 4%

Peru 1994 37% 27% 12% 19% 64% 31% 5%

Pol6énia 1999 46% 13% 5% 33% 59% 38% 3%
Média ponderada 19% 25% 22% 30% 45% 52% 3%
Desenvolvidos

Australia 1993 32% 13% 17% 32% 44% 49% 7%

Canada 1991 24% 25% 34% 14% 49% 48% 3%

Inglaterra 1992 3% 34% 51% 7% 37% 58% 5%

Noruega 2001 39% 32% 16% 13% 1% 29% 0%

Nova Zelandia 1990 4% 24% 39% 32% 28% 71% 1%

Suécia 1995 38% 35% 20% 7% 73% 27% 0%
Média ponderada 21% 27% 31% 19% 47% 50% 3%
Brasil 1999 0% 24% 43% 27% 24% 70% 6%

*T refere-se a inflagdo acumulada em quatro trimestres.

Tabela 2 — Desvios entre inflacado e limite superior da meta

Pais 2007 2008
| Il 1] v | Il n
Emergentes
Africa do Sul -0,5 0,4 0,7 2,6 4.1 5,6 7,0
Chile -1,4  -0,8 1,8 3,8 4,5 55 52
Hungria 4,6 4,3 2,3 34 2,7 2,7 1,7
México 0,2 0,0 -02 -0,2 0,3 1,3 1,5
Peru 27 14 02 0,9 2,6 2,7 3,2
Polénia 1,0 -09 -12 0,5 0,6 1,1 1,0
Média -0,1 0,3 0,5 1,8 2,5 3,2 3,3
Desenvolvidos
Australia -06 -09 -11 0,0 1,2 1,5 2,0
Canada 0,7 -08 -05 -06 -1,6 0,1 04
Inglaterra 0,1 -0,6 -1,2 -0,9 -0,5 0,8 2,2
Noruega 2,4 -3,1 -3,8 -0,7 -0,3 -0,1 1,8
Nova Zelandia 05 -10 -1.2 0,2 0,4 1,0 21
Suécia -1,1 -1,1 -0,8 0,5 04 1,2 1,4
Média 09 -13 -14 -03 -0,1 0,8 1,7
Brasil 35 -28 24 -20 -1,8  -04 -02

*Refere-se a inflagdo acumulada em quatro trimestres.
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Anexo

Notas da 1382 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 28 e 29/10/2008

Local: Sala de reunides do 8° andar (28/10) e
do 20° andar (29/10) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 18h10 (28/10) e 17h40 (29/10)
Horario de término: 20h05 (28/10)
e 19h50 (29/10)

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 Magalhdes Carvalho Mesquita

Chefes de Departamento (presentes no dia 28)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico
Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 29)

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
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 28)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor de
Imprensa

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

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria

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 ¢ atingir as metas
fixadas pelo governo para a inflacao.

Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) recuou em setembro
para 0,26%, ante 0,28% em agosto e 0,53% em julho.
Com isso, a inflagdo alcangou 4,76% nos primeiros
nove meses de 2008 — a maior variagdo nesses meses
desde 2004 — ante 2,99% em igual periodo de 2007.
Em doze meses, a inflagdo deslocou-se de 6,17% em
agosto para 6,25% em setembro (4,15% em setembro
de 2007), voltando a aumentar. Sob esse critério
de comparacdo, a aceleragao do nivel de precos ao
consumidor reflete tanto o comportamento dos precos
administrados por contrato e monitorados quanto
o dos precos livres. Com efeito, os incrementos
dos precos livres e dos administrados alcangaram,
respectivamente, 7,66% e 3,05% em doze meses até

Dezembro 2008 | Relatério de Inflagio | 161



setembro, ante 5,07% e 2,12% até setembro de 2007.
Além disso, note-se que, a despeito da apreciagdo
cambial observada até entdo, os precos de bens
comercializaveis mostraram aceleragdo ¢ variaram
6,78% em doze meses até setembro (4,92% em
setembro 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 inflacdo acumulada em doze
meses foi ainda mais elevada (8,49%), evidenciando
a influéncia de fatores domésticos sobre a dinamica
inflacionaria. No caso dos servigos, por exemplo, a
inflagdo acumulada em doze meses passou de 4,79%
em setembro de 2007 para 5,19% em dezembro e para
6,27% em setembro de 2008. Evidéncias preliminares
relativas a outubro apontam inflagdo ao consumidor
em patamar superior ao observado em setembro.
Em sintese, ainda ndo se consolidou o processo de
reversdo da tendéncia de progressivo afastamento da
inflagdo em relagdo a trajetoria de metas, que vem se
verificando desde o final de 2007.

2. As trés principais medidas de inflagdo subjacente
calculadas pelo Banco Central do Brasil t€ém evoluido
em dissonancia com o indice pleno. Os nucleos por
exclus@o de monitorados e de alimentos no domicilio
e pelo critério de médias aparadas com suavizagdo
aceleraram de 0,50% e 0,36% em agosto para 0,62%
e 0,43% em setembro, respectivamente, enquanto o
nucleo por médias aparadas sem suavizacdo variou
0,41%, ante 0,42% em agosto. Assim como no caso
do indice pleno, a inflagdo acumulada nos primeiros
nove meses de 2008 pelas trés medidas de nucleo
exibiu sensivel elevagdo frente as taxas verificadas
no mesmo periodo de 2007, com deslocamentos
de 2,70%, 2,81% e 2,43% para 4,83%, 3,71% ¢
3,94%, para o indice por exclusdo, médias aparadas
com e sem suavizagdo, respectivamente. No que se
refere ao acumulado em doze meses, o ntcleo por
exclusdo continua a mostrar substancial elevacao,
deslocando-se de 5,70% em julho para 5,87% em
agosto e para 6,26% em setembro. Os nucleos por
médias aparadas, com e sem suavizagdo, também
mostraram aceleragdo, ainda que mais comedida,
sob esse critério, nos ultimos meses. O ntcleo por
médias aparadas com suavizagdo deslocou-se de
4,89% em julho, para 4,85% em agosto e para 4,94%
em setembro, ao passo que o nucleo por médias
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aparadas sem suavizacdo avangou de 4,92% em
julho para 4,91% em agosto e 5,15% em setembro.
Com isso, todas as medidas de niicleo permanecem
acima do valor central para a meta de inflagao. Cabe
destacar, adicionalmente, que o comportamento do
indice de difusdo do IPCA, cuja média no ano ¢
a maior desde 2004, continua apontando para um
processo inflacionario relativamente disseminado,
corroborando analise constante em Notas de reunides
anteriores deste Comité.

3. A inflagio medida pelo Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) deslocou-se de
1,12% em julho para -0,38% em agosto ¢ 0,36% em
setembro. No acumulado em doze meses, a variacao
do IGP-DI recuou de 14,81% em julho para 12,80%
em agosto e para 11,90% em setembro, ante 6,16%
em setembro de 2007. A aceleragdo do IGP-DI em
doze meses até setembro refletiu o comportamento de
seus trés principais componentes. O Indice de Pregos
ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou 5,60%
(4,50% em setembro de 2007), enquanto o Indice
de Precos no Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) teve incremento de 14,33% (6,92% em
setembro de 2007). Na mesma base de comparacao,
o Indice Nacional da Construgao Civil (INCC) variou
11,88% (5,46% em setembro de 2007). No que se
refere especificamente ao IPA agricola, a variagao
atingiu 15,84% (19,50% em setembro 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
nove meses do ano, os precos industriais no atacado
tiveram elevacdo de 11,72%, ante 2,54% 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 13,78% em setembro 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 condi¢des atuais e prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de pregos
em relacdo a trajetoria futura da inflagdo.

4. A média movel trimestral da série de produgao
industrial geral, segundo dados dessazonalizados pelo



Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
avancou 1,0% em agosto, apds alta de 1,1% no més
anterior. Ainda considerando a série dessazonalizada,
na comparagao més a meés, apos a expansao de 1,4%
verificada em julho, a produg@o fisica da industria
recuou 1,3% em agosto, desempenho que em parte
se explica pela distribuicao atipica de dias uteis no
corrente ano. Note-se, ainda, que a produgdo da
industria geral mostra crescimento de 6,0% no ano
até agosto, sendo 6,0% na industria de transformacao
e 7,1% na extrativa. Na comparagdo com 0 mesmo
més do ano anterior, a produgdo industrial exibiu
expansao de 2,0% em agosto (contando com um dia
util a menos), com crescimento de 8,5% na industria
extrativa e de 1,6% na de transformacdo. Os dados ja
divulgados referentes aos tltimos meses apontavam,
em suma, para a continuidade do ciclo de crescimento
industrial, ainda que possa ocorrer acomodacao na
margem, em fungdo de restricoes a expansao da
oferta em certos segmentos, bem como dos efeitos da
mudanca de postura da politica monetaria no Brasil
e da turbuléncia financeira internacional.

5. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a produgao de bens de
consumo duraveis cresceu 2,1% em agosto. No que se
refere as demais categorias de uso, a produgao de bens
intermediarios recuou 2,7%; a de semiduraveis, 0,3%,
enquanto a producdo de bens de capital se manteve
estavel. Em termos de expansao acumulada no ano,
o setor de bens de capital lidera, com 18,1%, seguido
pelo setor de bens duraveis (11,8%). O dinamismo
da produgao de bens de capital até agosto vem
refletindo a consolidac@o das perspectivas favoraveis
a continuidade da estabilidade macroeconomica. Por
sua vez, a expansao da producao de bens duraveis tem
refletido, em grande parte, as condigdes de crédito,
que até recentemente permaneciam mais favoraveis
do que o padrao historico.

6. O mercado de trabalho permanece com desempenho
bastante favoravel. A taxa de desemprego nas seis
regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) recuou de 8,1% em
julho para 7,6% em agosto, patamar que foi mantido
em setembro, ante 9% em setembro de 2007. Com
isso, a taxa média de desemprego nos primeiros
nove 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 7,4% em agosto para
7,6% em setembro, mostrando nos ultimos meses
relativa estabilidade em patamares historicamente
reduzidos. O rendimento médio nominal da populacao
ocupada teve elevacdo de 13,0%, em agosto, e
acelerou para 13,7% em setembro, na comparacao
interanual. Em agosto, o rendimento médio real
habitualmente recebido teve alta de 2,1% ante julho
(elevagdo de 5,7% frente a agosto de 2007). Ja em
setembro, a elevagdo do rendimento médio real foi de
0,9% frente ao més anterior e de 6,4% na comparacao
interanual (0 maior para essa base de comparacdo
desde julho de 2006), comportamento que evidencia o
aquecimento do mercado de trabalho. Nos primeiros
nove meses do ano, o rendimento médio real teve alta
de 3,2%, enquanto o pessoal ocupado cresceu 3,9%.
Em conseqiiéncia, a expansao da massa salarial real
atingiu 7,3% (expansao de 10,0% em setembro, 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 0,1% em agosto (ante 0,6% em julho e
0,5% em junho), segundo dados da Confederagao
Nacional da Industria (CNI), dessazonalizados pelo
Banco Central. Comparativamente ao mesmo meés
do ano anterior, o incremento do pessoal empregado
atingiu 4%, com variagcdo em doze meses alcancando
4,4%. Segundo dados do IBGE, o pessoal ocupado
na industria caiu 0,1% em agosto (ante alta de 0,7%
em julho e de 0,6% em junho), na série com ajuste
sazonal, acumulando 2,9% em doze meses ¢ alta de
2,5% comparativamente a agosto de 2007. Ainda
sobre emprego, dados divulgados pelo Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE) indicam continuidade
do forte dinamismo da geracdo de vagas no setor
formal neste ano, com a cria¢do de 239,1 mil postos
de trabalho em agosto ¢ de 282,8 mil em setembro,
o melhor resultado da série histdrica para o periodo,
seja considerado o més, o acumulado no ano ou em
doze meses. Nos nove primeiros meses do ano, o
saldo de empregos atingiu o recorde histérico de
2.086,6 mil contratacdes para o periodo, superior
em 25% ao do ultimo recorde, registrado em 2004,
evidenciando robusta demanda por trabalho. Dados
dessazonalizados mostram crescimento de 0,6%
no nivel de emprego formal em setembro, ¢ dados
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observados apontam incremento de 6,3% em doze
meses. Em setembro, o setor que mais admitiu foi
o da industria de transformagdo, com a abertura
de 114,0 mil postos, seguido pelo setor de servigos
(104,7 mil vagas) e pelo comércio (53,3 mil
empregos). Ja a agropecudria, por motivos sazonais
relacionados a entressafra no Centro-Sul do pais, foi
0 unico setor que apresentou redugdo no emprego
(perda de 25,3 mil postos).

7. O volume de vendas do comércio varejista
ampliado, de acordo com os dados dessazonalizados
pelo IBGE, recuou 1,6% em agosto, apos altas de
0,3% em julho e 1,1% em junho. Na comparagdo com
0 mesmo més do ano anterior, houve crescimento de
7,0%, acumulando 13,5% no ano. A média movel
trimestral da taxa de crescimento do comércio
varejista ampliado recuou 0,1% entre agosto e
julho, interrompendo uma seqiiéncia de 27 aumentos
consecutivos do indicador. Na comparagdo com
o més anterior, pela série com ajuste sazonal,
destacam-se as vendas no segmento livros, jornais,
revistas e papelaria (3,2%), seguido por hiper,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo (1,1%) e moveis e eletrodomésticos (1,0%). No
ano até agosto, o crescimento acumulado foi maior
nos segmentos de livros, jornais, revistas e papelaria
(31,3%), outros artigos de uso pessoal e doméstico
(20,6%) e veiculos e motos, partes e pegas (19,8%).
Note-se que a queda do comércio ampliado em
agosto era esperada, devido a sinalizagao dos dados
de vendas de veiculos da Federagdo Nacional da
Distribui¢ao de Veiculos Automotores (Fenabrave),
que apresentaram recuo de 11,1% no més, na série
com ajuste sazonal. Em setembro, o comércio
ampliado deve registrar alta, influenciado pelo
comportamento de veiculos (dados da Fenabrave
apontaram alta de 8,6%, comparativamente a agosto,
na série dessazonalizada). O sélido desempenho
do comércio varejista vinha, em suma, refletindo
tanto o comportamento dos segmentos mais
sensiveis a expansao da renda e do emprego quanto
o daqueles mais sensiveis as condi¢des de crédito.
Nos proximos trimestres, a trajetoria do comércio
varejista continuard sendo impulsionada pelas
transferéncias governamentais e pelo crescimento
dos niveis de emprego ¢ da renda, mas sera também
afetada, caso persistam, pela mudanga nas condic¢des
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de acesso ao crédito, que ndo deve ser integralmente
atribuida as decisdes de politica monetaria, e pela
deterioracdo da confianca dos consumidores.

8. O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformacdo atingiu 83,1%
em agosto, proximo ao patamar observado em junho,
apos ter subido para 83,7% em julho, segundo dados
da CNI dessazonalizados pelo Banco Central. A série
dessazonalizada pela propria CNI mostra ligeira
tendéncia de elevagao, tendo atingido 83,5% em agosto,
o ponto maximo desde 2003. Considerando a série
sem ajuste sazonal, em agosto o Nuci se situou 0,4 p.p.
acima do patamar registrado no mesmo més de 2007.
Com isso, a taxa média dos primeiros oito meses do ano
foi 0,9 p.p. superior a observada em igual periodo de
2007. Por sua vez, o Nuci mensal sem ajuste sazonal,
calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
atingiu 86,4% em setembro, 0,3 p.p. acima do patamar
observado no mesmo més de 2007. Essa elevagao
das taxas de utilizagdo da capacidade, na comparagao
interanual, também se verifica na industria de material
de construcdo (5,4 p.p.), bens de consumo (3,5 p.p.)
e bens de capital (1,9 p.p.). Para bens intermedidarios,
o Nuci situou-se 1,5 p.p. abaixo do nivel de setembro
de 2007. A manutengdo das taxas de utilizacdo em
patamares historicamente elevados manifesta-se em
diversos setores (maximos historicos foram observados
em setembro nas inddstrias de bens de consumo e
de material de construcdo) e ocorre a despeito dos
investimentos realizados nos tltimos doze meses. De
fato, dados recentes sobre a absor¢ao de bens de capital
ainda ndo permitiam inferir que a tendéncia de expansao
do investimento estaria sofrendo uma inflexdo. A
absorcdao de bens de capital apresentou crescimento
de 1,3% em agosto, dados dessazonalizados, e de
19,7% no acumulado do ano, dados observados,
ante -1,3% e 20,9%, em julho, nas mesmas bases de
comparagdo. Por outro lado, a produc¢do de insumos
para a construgdo civil mostrou estabilidade, na
margem, em agosto, apos crescer 2,4% em julho,
mantendo crescimento de 10,5% no acumulado do
ano. Em suma, as evidéncias sugerem que, embora o
investimento venha contribuindo de maneira importante
para suavizar a tendéncia de elevacdo das taxas de
utilizagdo da capacidade, a maturagao de projetos ndo
tem até o momento sido suficiente para circunscrever de
forma significativa os descompassos entre a evolucao



da oferta e da demanda doméstica. A propdsito, como
assinalado em Notas anteriores das reunides do Copom,
a trajetoria da inflagdo mantém estreita relagdo com os
desenvolvimentos correntes € prospectivos no tocante
a ampliacdo da oferta de bens e de servicos para o
adequado atendimento a demanda.

9. A balanga comercial continua registrando perda
de vigor na margem, tendéncia j& antecipada e que
estd em consonancia com avaliagdes expressas
em Relatorios de Inflacdo e em Notas de reunides
anteriores do Copom. O saldo acumulado nos doze
meses até setembro totalizou US$28,7 bilhdes
(33,5% inferior ao verificado em setembro de 2007).
Esse resultado adveio de US$194,9 bilhGes em
exportagdes e US$166,2 bilhdes em importagdes, com
crescimento de 27,0% e de 50,7%, respectivamente,
em relagdo aos doze meses findos em setembro
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 expansdo da absor¢do doméstica, a despeito
dos patamares historicamente elevados das cotacdes
de diversas commodities caracteristicas da pauta
exportadora brasileira (este fator de sustentagdo
do valor exportado pode se alterar caso persistam
tendéncias recentes dos precos de matérias-primas).
Areducdo dos superavits comerciais contribuiu para
que o saldo em transagdes correntes registrasse déficit
de US$25,2 bilhdes em doze meses até setembro de
2008, equivalente a 1,6% do Produto Interno Bruto
(PIB). Por sua vez, os investimentos estrangeiros
diretos chegaram, nos doze meses até setembro, a
US$37.,4 bilhdes, equivalentes a 2,4% do PIB.

10. O periodo desde a reunido anterior do Copom foi
marcado pela severa intensificagdo do estresse nos
mercados financeiros internacionais, com origem nos
Estados Unidos e na Europa, mas cujas repercussoes
sobre as economias emergentes se tornaram mais
significativas. O aumento da aversao ao risco, a
partir de meados de setembro, ap6s a quebra de
importante instituicdo financeira norte-americana,
levou as autoridades nos EUA, Europa e Oceania a
intervir de forma inédita em seus sistemas financeiros,
utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas
a assegurar condi¢des minimas de funcionamento e

liquidez nos mercados monetarios. Ainda que siga
elevada a percepgao de risco sistémico, tais iniciativas,
acompanhadas por programas de refor¢o da base de
capital de instituicdes financeiras relevantes, parecem
ter logrado restabelecer o funcionamento dos mercados
interbancarios. A contragdo da liquidez internacional
contribuiu para um processo de desalavancagem por
parte de administradores de recursos, o que, por sua
vez, vem exercendo influéncia baixista generalizada
sobre os precos de ativos. Em ambiente de maior
aversao ao risco ¢ fluxos de capitais mais escassos, as
pressodes sobre moedas de economias emergentes se
intensificaram. Nesse contexto, o recente antincio de
acordos de swaps de moedas entre o Federal Reserve
dos EUA e o Banco Central do Brasil, assim como
com a Autoridade Monetaria de Cingapura, o Banco
da Coréia e 0o Banco do México, deve contribuir para
mitigar — sem, contudo, eliminar por completo — os
impactos da turbuléncia financeira internacional
sobre os mercados emergentes.

11. No que se refere ao cendrio macroeconomico
global, as tendéncias contracionistas parecem estar
gradativamente prevalecendo sobre as pressoes
inflacionarias, que, todavia, continuam. A visao
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 e generalizado da atividade nas economias
maduras. Ha evidéncias de que a debilitagdo mais
pronunciada da atividade econdmica na Europa e em
partes da Asia deveu-se, em importante medida, ao
choque negativo de termos de troca ocasionado pela
elevagao dos precos de commodities, que poderia
estar sendo revertido. Por outro lado, os problemas
do sistema financeiro vém sendo agravados por uma
deterioragdo ciclica na qualidade do crédito, o que
tende a refor¢ar a contragdo das condic¢des financeiras
e, por conseguinte, o risco de intensificacdo da
desaceleragdo. Especificamente, a economia dos EUA
entrou em periodo de desaceleragdo 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 o efeito riqueza negativo associado
as quedas dos precos de ativos financeiros, tem
afetado a confianca dos consumidores, contribuindo
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de forma importante para deprimir o dispéndio.
A avaliacdo predominante é de que a atividade na
Europa e no Japao deve continuar apresentando perda
de dinamismo nos proximos meses. Nas economias
maduras, onde a ancoragem das expectativas de
inflacdo ¢ mais forte ¢ a atividade econdmica vem
se enfraquecendo consideravelmente, as pressoes
inflacionarias tém mostrado reducgdo relativamente
rapida. Ja nas economias emergentes, onde os efeitos
secundarios da elevagdo dos precos de matérias-
-primas sobre os precos ao consumidor e as pressoes
da demanda aquecida sobre a capacidade de expansao
da oferta vinham sendo mais intensos, as pressoes
inflacionarias tém mostrado maior persisténcia. Nesse
contexto, as politicas monetarias adquiriram carater
majoritariamente expansionista nas economias
maduras, enquanto a situagdo nas economias
emergentes, que, além dos fatores citados acima,
tem sido influenciada pela tendéncia de depreciagao
cambial, parece mais heterogénea.

12. Os precos do petréleo continuam altamente
volateis, mas recuaram de forma expressiva
desde a ultima reunido deste Comité. As cotagdes
nos mercados futuros tém acompanhado o
comportamento dos precos de petroleo para pronta
entrega. Entretanto, a incerteza que envolve essas
cotagdes ¢ marcadamente elevada, uma vez que
0 cenario prospectivo depende da evolugdo da
demanda, especialmente nas economias emergentes,
da resposta da oferta aos estimulos derivados de
mudancas de pregos relativos 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 precos do petrdleo, 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,
a reducao dos precos internacionais do petréleo
pode eventualmente se transmitir a economia
doméstica tanto por meio de cadeias produtivas,
como a petroquimica, quanto pelo efeito potencial
sobre as expectativas de inflacdo. Os precos de
outras commodities também mostraram redugoes
importantes desde a ultima reunido do Copom,
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reagindo tanto ao maior pessimismo sobre as
perspectivas para o crescimento da economia
mundial, quanto a intensificagcdo da turbuléncia nos
mercados financeiros globais.

Avaliacao prospectiva das
tendéncias da inflaciao

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 hipdteses:

a) as projecdes de reajustes nos pregos da gasolina
e do gas 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% e em
3,5%, respectivamente;

¢) aproje¢ao, construida item a item, de reajuste para o
conjunto de precos administrados para o acumulado de
2008 foi alterada para 3,8%, ante os 4,0% considerados
na reunido de setembro. Esse conjunto de pregos,
de acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 29,71% do total do IPCA de setembro;

d) a projecdo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2009 foi alterada de
4,8% para 5,5%. Essa projecao baseia-se em modelos
de determinacdo endogena de pregos administrados,
que consideram, entre outros, componentes sazonais,
variacOes cambiais, inflagdo de pregos livres e
inflagdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP); e

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap de 360
dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 147 p.b. no quarto trimestre de 2008 e
de 85 p.b. no ultimo trimestre de 2009. Os choques
identificados e seus impactos foram reavaliados de
acordo com as novas informagdes disponiveis.

14. Em relacdo a politica fiscal, as proje¢des 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
setembro, houve relativa estabilidade na mediana
das expectativas coletadas pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) para a
varia¢ao do [IPCA em 2008, que passou de 6,27% para
6,29%. As expectativas para os proximos doze meses
sofreram ligeira elevacao, de 5,22% para 5,29%,
levando-se em conta a composi¢ao das medianas das
taxas mensais esperadas pelos analistas. Para 2009,
as expectativas de inflagdo 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$2.25 e da taxa Selic em 13,75%
em todo o horizonte de previsdo, a proje¢do para
a inflagdo em 2008 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de setembro, e
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 proje¢ao de inflagao
para 2008 também sofreu elevacdo em relagdao ao
valor considerado na tultima reunido do Copom, e
permanece, portanto, acima do valor central para a
meta de inflacdo. Em relagao a 2009, a projecao do
cenario de referéncia elevou-se em relagao ao valor
previsto na reunido de setembro, enquanto a projecao
do cendrio de mercado sofreu ligeira redugdo, mas,
em ambos 0s casos, permanecem acima do valor
central de 4,50% para a meta.

Implementacio da politica monetaria

17. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados disponiveis referentes a atividade
econdmica indicam que o ritmo de expansdo da
demanda doméstica continua bastante robusto,
respondendo, ao menos parcialmente, pela tendéncia
de aceleracdo da inflagdo, a despeito do forte
crescimento das importagdes e do comportamento
benigno do investimento. Note-se, adicionalmente,

que o aumento da aversdo ao risco e o aperto,
inédito nas ultimas décadas, das condigdes de
liquidez prevalentes nos mercados internacionais
impdem algum ajuste no balango de pagamentos
que, a despeito do aumento da resiliéncia externa
da economia brasileira, pode ocasionar incremento
das pressoes inflacionarias, especialmente no
curto prazo. Assim, em linhas gerais, a influéncia
do cendrio externo sobre a trajetoria prospectiva
da inflacdo brasileira continua sujeita a efeitos
contraditorios, que podem atuar com intensidade
distinta ao longo do tempo, e envolta em consideravel
incerteza. Por um lado, uma desaceleragao mais
generalizada da atividade ao longo dos proximos
trimestres aponta para uma acomodagdo tanto
dos precos de commodities quanto da demanda
externa, influenciando negativamente também as
condi¢des financeiras locais. Por outro lado, essa
tendéncia de desaquecimento tem ocasionado
aumento da aversdo ao risco, afetando a demanda
por ativos brasileiros e ocasionando depreciacdo de
seus pregos. Nesse cendrio, pode ocorrer redugdo
adicional das exportagdes liquidas, com efeito
similar sobre o comportamento dos precos de certos
ativos brasileiros. Note-se, também, que a trajetoria
dos indices de precos ainda evidencia a presenca de
riscos inflacionarios, em diversas economias, mesmo
que com intensidade notadamente menor do que em
meados do ano. Diante da deterioragao ocorrida nos
ultimos meses nas perspectivas para a inflagdo, em
ambiente de maior incerteza, o Comité avalia que o
risco de materializagdo de um cenario 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
impactos inicialmente localizados sobre os indices de
inflagdo ndo levem, por meio de uma consolidagdo da
piora das expectativas, a uma deterioragao persistente
da dindmica inflacionaria.

18. O Copom reafirma que se mantém elevada
a probabilidade de que pressdes inflacionarias
inicialmente localizadas venham a apresentar
riscos para a trajetoria da inflagdo. O aquecimento
da demanda doméstica e do mercado de fatores,
ainda que sujeito a maior incerteza, bem como a
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possibilidade do surgimento de restrigdes de oferta
setoriais podem ensejar o aumento no repasse de
pressdes sobre precos no atacado para os pregos ao
consumidor. O Comité avalia que a materializacao
desse repasse, bem como a generalizacao de pressoes
inicialmente localizadas sobre precos ao consumidor,
depende de forma critica das expectativas dos agentes
econOmicos para a inflacdo, que permanecem em
patamares incompativeis com a trajetoria de metas
e que continuam sendo monitoradas com particular
atencdo. Adicionalmente, cabe notar que, embora
o setor externo viesse exercendo alguma disciplina
sobre a inflagdo no setor de transacionaveis, o
aquecimento da demanda doméstica tem pressionado
os pregos dos itens ndo transacionaveis, como por
exemplo, os servigos. 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, ira
acompanhar atentamente a evolugdo da inflagdo e
das diferentes medidas do seu nucleo, assim como
das expectativas de inflacdo dentro do horizonte
de projecdo, estando pronto a ajustar a postura de
politica monetaria de forma a evitar a consolidagdo de
um cendrio no qual reajustes pontuais se transformem
em reajustes persistentes ou generalizados de pregos.

19. A manutencao de taxas de inflagdo consistentes
com a trajetoria de metas e a resultante consolidagao
de um cenario de estabilidade macroecondmica
duradoura contribuirdo para a reducdo progressiva
da percepgao de risco macroeconomico. O Copom
avalia que a persisténcia de uma atuagao cautelosa e
tempestiva da politica monetaria ¢ fundamental para
aumentar a probabilidade de que a inflagdo 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 inflagao,
em particular a evolugao esperada da demanda e da
oferta agregadas, convirjam ao longo do periodo
relevante para a politica monetaria.

20. O Copom considera importante ressaltar,
mais uma vez, que hd defasagens importantes
entre a implementacdo da politica monetaria e
seus efeitos tanto sobre o nivel de atividade como
sobre a inflagdo. Dessa forma, a avaliacdo de

168 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2008

decisdes alternativas de politica monetéria 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. Tais
consideragdes ganham ainda mais relevancia em
momentos cercados por maior incerteza.

21. As perspectivas para a evolu¢ao da atividade
econdmica tornaram-se mais incertas desde a tltima
reunido do Copom. Em particular, os efeitos da
crise internacional sobre as condi¢des financeiras
internas indicam que a contribui¢do do crédito
para a sustentacdo da demanda doméstica pode
arrefecer de forma mais intensa do que o que seria
determinado exclusivamente pelos efeitos da politica
monetaria. Adicionalmente, a intensificagdo da crise
internacional parece ter tido efeito negativo sobre
a confianca dos consumidores e empresarios. Caso
persista tal situacdo, o dinamismo da atividade
passaria a depender crescentemente da expansao da
massa salarial real e dos efeitos das transferéncias
governamentais esperadas para este e para os
proximos trimestres. Essas ponderagdes tornam-se
ainda mais relevantes quando se leva em conta
os sinais de demanda doméstica ainda aquecida
ao final do terceiro trimestre, a disseminacdo de
pressoes derivadas de ajustes de precos relativos,
inclusive sobre o mercado de trabalho, € o fato de
que as decisoes 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 a acomodagdo dos
precos de commodities, da qual surgiram evidéncias
consistentes nas tltimas semanas, poderia contribuir
para evitar que as pressdes inflacionarias se
intensificassem ainda mais. Entretanto, o Copom
avalia que o ritmo de expansao da demanda doméstica
segue colocando riscos importantes para a dindmica
inflacionaria, aos quais se somam, particularmente
no curto prazo, os riscos derivados da trajetoria dos
pregos de ativos brasileiros, em meio a um processo
de estreitamento das fontes de financiamento externo.
Nesse contexto, a reducdo pronta e consistente do
descompasso entre o crescimento da oferta de bens
e servicos ¢ o da demanda continua sendo central



na avaliagdo 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,
areducao do potencial de crescimento da economia,
além de ter efeitos regressivos sobre a distribui¢ao de
renda. Além disso, nas atuais circunstancias, existe o
risco de que os agentes econdmicos passem a atribuir
maior probabilidade a que elevagoes da inflagao sejam
persistentes, o que implicaria reducdo 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 €, ja em 2009. Tal estratégia,
que terd 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 formulagao e de
implementacdo da politica monetaria.

24. O Copom avalia que, diante dos sinais de
aquecimento da economia, no que se refere, por
exemplo, aos dados disponiveis sobre o mercado
de trabalho e taxas de utilizagdo da capacidade na
industria, e do comportamento das expectativas
de inflagdo, continuam sendo relevantes os riscos
para a concretizagdo de um cenario inflacionario
benigno, no qual o IPCA voltaria a evoluir de forma
consistente com a trajetdria das metas. De fato, um
cenario prospectivo desfavoravel ainda se manifesta
nas projecdes de inflagao 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, mas
avalia que a trajetdria esperada dos gastos domésticos
em consumo ¢ investimento tornou-se mais incerta.
Nessas circunstancias, a politica monetaria deve
atuar, na medida em que o balango dos riscos para
a dindmica inflaciondria assim o requerer, por
meio do ajuste da taxa basica de juros, ainda que
ndo necessariamente de forma continua, visando,
por um lado, reduzir tal descompasso e, por outro,
evitar que pressdes originalmente isoladas sobre os
indices de precos levem a deterioracdo persistente das

expectativas e do cenario prospectivo para a inflagao.
Finalmente, o Comité entende que a consolidacao de
condigoes financeiras mais restritivas poderia ampliar
os efeitos da politica monetaria sobre a demanda e,
ao longo do tempo, sobre a inflacdo.

25. Nesse contexto, avaliando o cendrio prospectivo
e o balango de riscos para a inflagao, em ambiente de
maior incerteza, o Copom decidiu por unanimidade,
neste momento, manter a taxa Selic em 13,75% a.a.,
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 analise de diversos
cenarios alternativos para a evolucao das principais
variaveis que determinam a dinamica 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 competi¢ao externa, quando os efeitos de
fatores de estimulo, como o crescimento da renda,
ainda estdo agindo sobre a economia. Por sua vez,
a contribui¢do do setor externo para um cenario
inflacionario favoravel, diante da forte depreciagao
de pregos de ativos brasileiros, e da aparente reducdo
na capacidade de importar, tornou-se menos efetiva,
em um momento no qual os efeitos do investimento
sobre o potencial produtivo 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 alteracdo no perfil de riscos que implique
modifica¢do 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 dezembro 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.
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Sumario dos dados
analisados pelo Copom

Inflacao

28. O IPCA variou 0,26% em setembro, mesmo
resultado do [PCA-15, ante 0,28% em agosto. Pelo
segundo més consecutivo, o grupo alimentagdo e
bebidas registrou variagdo negativa, -0,27%, ante
-0,25% em agosto, contribuindo com -0,06 p.p.
para a taxa no més. Os pregos livres aumentaram
0,30% em setembro, ante 0,25% no meés anterior,
registrando-se elevacgdes de 0,22% para os precos dos
produtos comercializaveis e de 0,36% para os nao
comercializaveis. Os pregcos monitorados aumentaram
0,17%, ante 0,35% em agosto. O indice de difusdo
atingiu 60,94% em setembro, ante 63,02% em agosto,
com média de 63,05% em 2008. Em doze meses, o
IPCA acumulou expansao de 6,25% em setembro, ante
6,17% em agosto, resultado de elevagoes de 7,66%
nos pregos livres e de 3,05% nos pregos monitorados.

29. As taxas mensais dos nucleos de inflagdo referentes
ao IPCA registraram elevagdo em doze meses, até
setembro, sendo que os nucleos por exclusao e médias
aparadas com suavizacao apresentaram aceleragdo no
periodo. O nucleo por exclusdo (sem alimentos no
domicilio e monitorados) variou 0,62% em setembro,
ante 0,50% em agosto, acumulando alta de 6,27% em
doze meses, ante 5,87% no més anterior. A varia¢do do
nucleo por médias aparadas sem suavizagdo passou de
0,42% em agosto para 0,41% em setembro, enquanto
a variacdo em doze meses passou de 4,91% para
5,15%, no mesmo periodo. Pelo critério de médias
aparadas com suavizagdo, o nucleo alcangou 0,43%
em setembro, ante 0,36% em agosto, totalizando alta
de 4,94% em doze meses, ante 4,85% no més anterior.

30. O IGP-DI cresceu 0,36% em setembro, apds
variacao negativa de 0,38% em agosto, acumulando
11,90% em doze meses. Dos componentes do
indice, apenas o IPA mostrou aceleragdo, 0,44%,
ante diminuicdo de 0,80% em agosto, totalizando
alta de 14,33% em doze meses. O IPC-Br variou
-0,09%, apods elevacdo de 0,14% no més anterior,
acumulando crescimento de 5,60% em doze meses.
O INCC variou 0,95% em setembro, ante 1,18% no
més anterior, e 11,88% em doze meses.
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31. Amenor variagao do IPC-Br em setembro refletiu
a intensificacdo do recuo do grupo alimentagdo e a
desaceleracdo das taxas dos demais grupos, exceto
vestuario. O nacleo do IPC-Br variou 0,22%, ante
0,30% em agosto, acumulando elevacao de 3,71%
em doze meses.

32. O resultado do IPA, em setembro, refletiu a queda
menos acentuada dos precos agricolas, enquanto
os pregos industriais mostraram desaceleragdao. O
IPA-agricola recuou 0,46% ante -5,09% em agosto,
acumulando variagcdo de 15,84% em doze meses.
O IPA-industrial cresceu 0,77%, ante 0,86% no
meés anterior, totalizando 13,78% em doze meses.
Por estagios de processamento, em setembro, o
IPA acusou desaceleragdo na variagdo mensal dos
precos dos bens intermediarios, 0,95% ante 1,35%
em agosto, enquanto os precos dos bens finais
diminuiram 0,29%, apos ligeira elevacao de 0,07%,
no més anterior. Os precos das matérias-primas
brutas aumentaram 0,51%, revertendo resultado
negativo de 4,84% registrado em agosto. Em doze
meses, ainda considerando o IPA por estagios de
processamento, registraram-se elevacgoes de 17,41%,
8,13% e 17,89%, respectivamente.

33. indices parciais sobre a evolugio da inflagio
em outubro apontam aceleragdo em relagdo aos
resultados de setembro, tanto dos pregos no atacado,
quanto ao consumidor. O IPCA-15 variou 0,30%,
refletindo a maior alta do grupo vestuario e a reversao
de queda dos pregos dos alimentos e bebidas. No
atacado, conforme resultado do IGP-M para o
segundo decéndio, tanto os pregos dos produtos
agricolas como dos industriais apontam crescimentos
mais acentuados do que no més anterior.

Atividade econdomica

34. Segundo os dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do IBGE, o volume
de vendas varejistas registrou recuo de 1,6% em
agosto, em relagdo ao més anterior, considerado o
conceito ampliado, que incorpora os segmentos de
material de construg¢ao e veiculos e motos, partes e
pecas. A despeito do recuo do indicador ampliado,
seis dos dez segmentos pesquisados pelo IBGE
registraram crescimento das vendas, destacando-se



0 acréscimo de 3,2% em equipamentos e materiais
para escritdrio. As vendas de veiculos e motos, partes
e pecas recuaram 3,7% no més.

35. Considerando-se as comparagdes entre idénticos
periodos de 2008 € 2007, a elevacao nas vendas atingiu
7% em agosto, no conceito ampliado, acumulando
13,5% no ano. Observou-se crescimento generalizado
em todos os segmentos, consideradas essas duas bases
de comparagdo, com destaque para equipamentos e
materiais para escritorio, outros artigos de uso pessoal
e doméstico, e moveis e eletrodomésticos. O indice
referente a veiculos e motos, partes e pegas, a despeito
do acentuado crescimento no acumulado do ano,
19,8%, revelou desaceleragao expressiva em agosto,
ao registrar variagao de 2,9% em comparagdo com o
mesmo més do ano anterior.

36. Conforme os dados da Associagdo Comercial
de Sao Paulo (ACSP), referentes a capital paulista,
dessazonalizados pelo Banco Central, as consultas
ao Servigo Central de Protecdo ao Crédito (SCPC)
registraram elevagdo de 3,7% em setembro, em
relagdo ao més anterior. As consultas direcionadas
ao Usecheque apresentaram decréscimo de 0,2%, no
mesmo tipo de comparacao. No ano, até setembro,
esses indicadores registraram altas respectivas de
8,3% e de 5,6%, comparativamente a0 mesmo
periodo de 2007.

37. Em relagdo aos indicadores de investimento, a
producdo de bens de capital e de insumos tipicos da
construgdo civil manteve-se praticamente estavel
em agosto, comparativamente ao més anterior, na
série com ajuste sazonal. Em comparagao com
agosto de 2007, esses indicadores cresceram 12,1%
e 9,4%, respectivamente. De janeiro a agosto deste
ano, a produgao de bens de capital aumentou 18,1%
e a de insumos tipicos da construcao civil, 10,5%,
comparativamente a igual periodo de 2007.

38. As importagdes de bens de capital cresceram 3,7%
em setembro, em relagdo a agosto, quando registraram
alta de 19,7% na mesma base de comparagdo, de
acordo com os indices de quantum da Fundagdo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex),
dessazonalizados pelo Banco Central. O indicador de
setembro apontou expansao de 41,3% em relagao ao

do mesmo més de 2007, percentual ainda superior aos
registrados para os acumulados do ano até setembro,
40%, e em doze meses, 39%, denotando o dinamismo
recente das importacdes de bens de capital e sua
contribui¢do para o atual ciclo de investimentos na
economia brasileira.

39. Indicadores da CNI apontaram ritmo da atividade
industrial relativamente estavel em agosto, com a
elevagao de 0,6% nas horas trabalhadas, contrastando
com a redugdo de 0,7% na utilizacdo da capacidade
instalada, conforme dados dessazonalizados pelo
Banco Central. A forte queda de 6,8% no faturamento
real dessazonalizado, em relagdo a julho, ocorreu
apds variagdo positiva acumulada no bimestre
anterior, resultando em crescimento de 4% no
trimestre terminado em agosto, relativamente ao
trimestre encerrado em maio. Relativamente a iguais
periodos de 2007, o faturamento real aumentou 0,8%
em agosto e 8,2% nos primeiros oito meses do ano,
enquanto as horas trabalhadas na producao cresceram
3% e 5,7%, nas mesmas bases de comparacao. O Nuci
situou-se em 83,1% em agosto, 0,6 p.p. abaixo do
nivel de julho, considerados dados dessazonalizados.

40. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal
(PIM) do IBGE, a producado da industria decresceu
1,3% em agosto, na série dessazonalizada,
comparativamente a julho. Quinze das vinte e sete
atividades pesquisadas registraram declinio na
producao no més, com destaque para o desempenho
negativo de outros produtos quimicos, -5,5%, refino
de petréleo e producao de alcool, -4,1%, influenciado
por paralisacdo técnica em uma das unidades de
refino, e alimentos, -3,1%. Por categorias de uso,
o desempenho desfavoravel da industria refletiu,
fundamentalmente, a retragdo na produ¢ao de bens
intermediarios, 2,7%, em comparagdo com julho, na
série dessazonalizada, sendo a maior queda desde
outubro de 2001. A produgao de bens de consumo
duraveis expandiu 2,1% e a de bens de consumo
semi e ndo duraveis registrou ligeiro recuo, -0,3%.

41. Em comparagdo com agosto de 2007, a produgao
industrial cresceu 2%, percentual significativamente
inferior aos que vinham sendo observados nos
meses anteriores. A exce¢do da produgio de bens
de consumo semi ¢ ndo duraveis, que recuou 1,1%,
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pressionada pelo setor de alimentos e bebidas
elaborados para consumo doméstico, todas as
categorias de uso apresentaram expansao, destacando-
se bens de capital, 12,1%. Por segmentos, doze
setores registraram crescimento, sobressaindo-se
os de veiculos automotores, 9,9%, farmacéutica,
16,3%, e industria extrativa, 8,6%. No ano, até agosto,
o crescimento da produgdo industrial alcangou 6%,
com destaque para a expansao da produgdo de bens
de capital e de bens de consumo duraveis, 18,1%
e 11,8%, respectivamente. No mesmo periodo, o
acréscimo na producao de bens intermedidrios e de
bens de consumo semi e ndo duraveis atingiu 5% e
1,7%, na ordem. A expansdo da atividade industrial,
acumulada em doze meses, alcangou 6,8% em julho e
6,5% em agosto, indicando desaceleragdo na margem.

42. A producdo de autoveiculos atingiu 298,4 mil
unidades em setembro, segundo a Associagao Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
18,2% superior a registrada no mesmo més de 2007.
Considerando dados dessazonalizados pelo Banco
Central, a producdo de autoveiculos apresentou queda
de 1,5% em setembro, comparativamente a agosto.
No ano, até setembro, a produgdo de autoveiculos
aumentou 20% e a de maquinas agricolas, 32,6%,
comparativamente ao periodo de janeiro a setembro
de 2007. Na mesma base de comparagao, as vendas
de autoveiculos no mercado interno cresceram 26%,
enquanto as exportacdes recuaram 4,6%.

43. De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producao Agricola (LSPA), realizado em setembro pelo
IBGE, a area plantada em 2008 devera crescer 4,6%
relativamente a de 2007. A safra de grios foi estimada
em 145,3 milhoes de toneladas, 9,1% superior a do ano
anterior. Esse resultado incorpora aumentos de 9,2% na
produgao de arroz, 13% na de milho e 3,4% na de soja,
culturas que respondem, conjuntamente, por cerca de
90% da produgdo de graos. O LSPA estimou, ainda,
acréscimos de 13,7% na produgdo de cana-de-agtlicar e
de 28,3% na produgdo de café.

Expectativas e sondagens
44. Segundo a pesquisa mensal da Federagdo do

Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio-SP),
o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) em
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outubro recuou 0,7%, em relacdo ao més anterior,
traduzindo a retracdao de 1,5% no indice das
Expectativas do Consumidor (IEC) e a expansao
de 0,5% no Indice das Condi¢des Econdmicas
Atuais (Icea). Em relag@o a outubro de 2007, o ICC
apresentou elevacdo de 3,6%.

45. A Sondagem de Expectativas do Consumidor da
FGYV registrou retracdo de 10% no ICC em outubro,
em relacdo ao més anterior, tendo o indice atingido o
menor nivel desde junho de 2006. Tanto as avaliagdes
sobre a situagdo atual como as expectativas em relagao
aos proximos meses mostraram-se desfavoraveis em
relagdo ao observado no més anterior, com quedas
respectivas de 12,7% e de 8,5%. Em relagdo aos indices
de outubro de 2007, registraram-se decréscimos de
10,1% no ICC, de 2,3% no Indice da Situagdo Atual
e de 14% no Indice de Expectativas.

46. Ainda segundo a FGV, o Indice de Confianca
da Industria (ICI) manteve-se em patamar elevado,
ao atingir 120,3 pontos em setembro, ante 123 em
agosto. O indicador situou-se 2,3 p.p. abaixo do
nivel registrado em igual més de 2007, refletindo
as retragdes respectivas de 3,2 p.p. e de 1,3 p.p.
nos componentes relativos a situagdo atual e as
expectativas. Dos quesitos relacionados a situacdo
presente, o nivel de demanda global e a situacao atual
dos negodcios continuaram em patamar elevado. Por
setores de atividade, o segmento relativo a material
de construcao foi o tnico a registrar aumento efetivo
no indice, 3,3%, em comparagao a agosto, ¢ 8,8%,
em comparagdo a setembro de 2007. Em relag@o ao
emprego industrial, apesar de mais cautelosos do
que em setembro de 2007, 32% dos empresarios
projetaram aumento do contingente de mao de obra
a ser contratado nos proximos trés meses.

47. Conforme a Sondagem Conjuntural da Industria
de Transformacdo, realizada pela FGV, o Nuci
atingiu 86,4% em setembro, menor em 0,2 p.p. em
comparagdo ao de agosto, ¢ maior em 0,3 p.p. ao
registrado em igual més de 2007. Em setembro, foram
registrados recordes em duas categorias de uso: bens
de consumo, que atingiu 88,1%, superando em 3,5
p.p- o observado em setembro de 2007; e material
para a construgdo, cujo nivel, 92,1%, apresentou
variagdo interanual de 5,4 p.p.



Mercado de trabalho

48. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram criados
282,8 mil postos de trabalho formais em setembro,
melhor resultado da série historica do Caged para o
periodo, seja considerado o més, o acumulado do ano
ou o acumulado em doze meses. Nos primeiros nove
meses do ano, o saldo do emprego atingiu 2.086,6 mil
contratacdes. Os dados dessazonalizados mostraram
crescimento mensal de 0,6% no nivel de emprego.
Houve expansao em todos os setores, destacando-se a
construgao civil, com taxa de 1,5%, e o setor da industria
de transformagéo, pelo nimero de vagas criadas no
més, 114 mil. Considerando a série observada, houve
aumentos de 6,5% no acumulado do ano e de 6,3% no
acumulado em doze meses.

49. Conforme a PME, realizada pelo IBGE nas
seis principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu 7,6% da Populacao
Economicamente Ativa (PEA), em setembro,
assinalando estabilidade na comparagdo com agosto.
Em relagdo ao mesmo més de 2007, a taxa apresentou
declinio de 1,4 p.p. A pesquisa apontou estabilidade
no contingente de desocupados no total das seis
regides analisadas. Comparativamente a setembro do
ano passado, a ocupacgdo cresceu 3,4%, enquanto a
PEA aumentou 1,9%. Considerando o contingente de
pessoal ocupado por posi¢do na ocupagao, 0 nimero
de trabalhadores do setor privado aumentou 0,9% de
agosto para setembro, representando 112 mil postos
de trabalho, refletindo, principalmente, a elevacao de
104 mil postos de trabalho com carteira. O numero de
trabalhadores por conta propria recuou 0,4%, enquanto
o numero de empregadores cresceu 4,7%. Em relacao
a setembro de 2007, os trabalhadores com carteira no
setor privado lideraram o crescimento da ocupagéo,
com alta de 6%, os empregadores e os empregados sem
carteira aumentaram 0,2% e 3,2%, respectivamente,
enquanto o numero de trabalhadores por conta
propria recuou 0,1%. Os empregados no setor publico
cresceram 5,1%, no mesmo tipo de comparagao.

50. De acordo com a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas aumentou
0,9% em setembro, em relacdo a agosto, ¢ 6,4%
comparativamente a setembro de 2007. A massa

salarial real cresceu 1,7% em setembro, ante 0 més
anterior, ¢ 10% relativamente a setembro de 2007.

51. Segundo dados da CNI, o contingente de pessoal
empregado na industria de transformagdo manteve-se
estavel em agosto, apos o aumento mensal de 0,6% em
julho, resultando em crescimento de 1,1% no trimestre
terminado em agosto, relativamente ao trimestre
anterior, segundo a série dessazonalizada pelo Banco
Central. Em comparagao com agosto de 2007, o pessoal
empregado e a massa salarial real paga pelo setor
industrial cresceram 4% e 3,6%, respectivamente. Nos
primeiros oito meses de 2008, ante 0 mesmo periodo
de 2007, o pessoal empregado no setor aumentou 4,4%
¢ a massa salarial real paga, 5,1%.

Crédito e inadimpléncia

52. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$1.149 bilhdes em setembro, estabelecendo
novo recorde na relacdo com o PIB, 39,1%. No més,
o saldo cresceu 3,5%, acumulando expansdo de
34% em doze meses. Consideradas as mesmas bases
de comparagdo, as operagdes com recursos livres
cresceram 3,5% e 37,1%, respectivamente, enquanto as
realizadas com recursos direcionados, 3,4% e 26,6%.
Entre as operacdes de crédito com recursos livres,
registre-se a manutengdo do dinamismo das operagdes
de arrendamento mercantil, cujos saldos contratados
nos segmentos de pessoas fisicas ¢ pessoas juridicas
elevaram-se, na ordem, 148,5% e 61,9%, em doze
meses. Entre as operagdes com recursos direcionados,
assinalem-se, na mesma base de comparacdo, as
expansdes de 34,4% nos créditos destinados a habitacao,
e de 27,4% ao setor rural. Considerada a segmentagao
por atividade econdmica, o saldo dos empréstimos a
industria, em setembro, registrou aumentos de 5,4% em
relacdo a agosto e de 40,1% em doze meses.

53. A taxa média de juros ativa, incidente sobre as
operagdes de crédito referenciais, aumentou para
40,4% a.a., ante 40,1% a.a. em agosto ¢ 35,5%
a.a. em setembro do ano anterior. A taxa média das
operacdes com pessoas fisicas aumentou 1 p.p. em
setembro ante o més anterior, atingindo 53,1%. Nos
empréstimos contratados com pessoas juridicas,
observou-se estabilidade em setembro, com a taxa
média de juros mantendo-se em 28,3% a.a. Em
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setembro de 2007, as taxas médias encontravam-se
nos patamares de 46,3% e 23,1%, respectivamente.

54. O prazo médio das operacdes de crédito referenciais
situou-se em 378 dias em setembro, ante 372 dias no
més anterior e 341 dias em setembro de 2007. Nas
operagdes com pessoas juridicas, o prazo médio
atingiu 303 dias, enquanto nas operacdes realizadas
com pessoas fisicas, 480 dias, ante 269 dias e 420 dias,
respectivamente, em setembro de 2007.

55. Ataxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referenciais, correspondente a atrasos superiores
a noventa dias, situou-se em 4% em setembro,
recuando 0,6 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, 1,6% e 7,3%, comparativamente a 2,3% e
7,1% em setembro de 2007.

56. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, atingiu 5,9% em setembro,
ante 5,2% no mesmo més do ano anterior. No ano,
até setembro, a taxa média situou-se em 6,8%, ante
6,2% no mesmo periodo de 2007.

Ambiente externo

57. Apds a declaragdo de insolvéncia do Lehman
Brothers, aumentou a instabilidade dos sistemas
financeiros internacionais, visto que a aversao ao risco
e a falta de liquidez nos mercados interfinanceiros
passaram a afetar de forma mais decisiva o
financiamento da economia real, principalmente
nos Estados Unidos. A crise financeira assumiu
contornos mais generalizados ao redor do mundo,
com ampla dispersdo geografica. Os canais de crédito
ficaram obstruidos pela incerteza e pelos problemas
de liquidez e solvéncia que emergiram em seqiiéncia.
Além disso, 0o movimento de desvalorizacdo cambial,
simultaneo em diversas economias, encontrou o
comércio internacional em contra¢ao ou, na melhor
das hipdteses, em desaceleracdo importante.

58. Com o recrudescimento da crise financeira
internacional e a ampliagdo do risco de recessao
global, os governos e os bancos centrais das
economias desenvolvidas engajaram-se em agressivo
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movimento de defesa da solidez dos respectivos
sistemas financeiros. Nesse sentido, ampliaram
as garantias de depositos, estendendo garantias
governamentais a operagdes interfinanceiras,
comprometeram-se a sustentar todos os bancos
considerados sistemicamente importantes, inclusive
com aportes de capital, e aumentaram a atuagao dos
bancos centrais via operagdes de liquidez (maior
aceitacao de colaterais, maior volume de intervencao
e mais prazo para saldar os empréstimos).

59. A adog¢do dos planos de garantia de estabilidade
e solidez dos sistemas financeiros iniciou-se com
a aprovagao do Programa para Alivio de Ativos
Problematicos (Troubled Asset Relief Program - TARP)
dos Estados Unidos, instrumento que deu ao tesouro
local a autoridade para comprar até US$700 bilhdes
de ativos “toxicos” junto as instituigdes financeiras,
num esfor¢o para recapitalizar o setor, minorar
as preocupagoes sobre a viabilidade do sistema e
encoraja-lo a retomar sua fungdo de emprestador.

60. Na Europa, planos de resgate para recapitalizar
os bancos e descongelar o mercado de crédito estdo
sendo aprovados. Destaque-se que 0s recursos terdo
origem nos orgamentos de cada pais, ndo havendo
previsdo de criagdo de um fundo unico, apenas de
regras de intervencdo uniformizadas que, definidas
pela Unido Européia, visam evitar distor¢des no
mercado regional de bancos.

61. Dados recentes apontam para a reducao das pressoes
inflacionarias na economia global. Com o substancial
recuo dos pregos do petréleo e das commodities
agricolas, e o aumento do desemprego, verifica-se que
o processo inflacionario ja apresenta inflexao na maioria
das economias maduras. Nos Estados Unidos, soma-se a
esses fatores a valorizac¢ao do dolar. Para o Reino Unido,
ainda com pressao de precos em alimentos € servigos,
e Noruega, a previsao ¢ de pico inflacionario em
setembro, assim como para a Australia e Nova Zelandia
(3° trimestre). Na China, a desinflagdo se confirma,
apesar do aumento interno do preco da energia.

Comércio exterior e reservas internacionais

62. O saldo dabalanga comercial atingiu US$2,8 bilhdes
msetembro, acumulando superavits de US$19,6 bilhdes



no ano e de US$28,7 bilhdes em doze meses.
No ano, até setembro, as exportagdes atingiram
US$150,9 bilhdes e as importagdes, US$131,2 bilhoes,
com expansdes respectivas de 29,4% e de 53,2%,
comparativamente ao mesmo periodo de 2007.
A corrente de comércio atingiu US$282,1 bilhdes de
janeiro a setembro e acumulou US$361,1 bilhdes em
doze meses.

63. Em setembro, as exportagdes atingiram
US$20bilhdes, com média didriade US$909,9 milhdes,
valor 22% superior ao observadonomés correspondente
de 2007. As importagdes registraram US$17,3
bilhGes, ou média diaria de US$784,7 milhdes,
39,5% superior a setembro do ano anterior.

64. As reservas internacionais no conceito de liquidez
totalizaram US$207,5 bilhdes em setembro, com
aumentos de US$2,4 bilhdesnomésede US$27,2 bilhdes
na comparagao com o final de 2007.

Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

65. Apo6s areuniao do Copom de setembro, a curva de
juros futuros apresentou forte elevagdo, com aumento
da inclinagdo. O periodo foi marcado por alta
volatilidade e maior aversao ao risco nos mercados
internacionais, decorrentes dos desdobramentos da
crise financeira nos EUA e na Europa e do receio de
desaceleracdo da economia mundial. A aversao ao
risco estimulou a reducdo generalizada de posicdes
alavancadas em diversos mercados, ocasionando
fortes perdas nas bolsas de valores internacionais e
apreciacao do dolar. Nesse cenario, as taxas de juros
futuros no mercado doméstico registraram elevagao
acentuada, intensificada pela desvalorizagdo do real
frente ao dolar. No final do periodo, as atuagoes do
Banco Central no mercado de cambio e os leildes
de compra e venda de titulos de rentabilidade
prefixada promovidos pelo Tesouro contribuiram
para atenuar esse movimento. Entre 8 de setembro
e 27 de outubro, as taxas de um, de trés e de seis
meses subiram, respectivamente, 0,47 p.p., 0,38 p.p.
¢ 0,72 p.p. As taxas para os prazos de um, dois e trés
anos se elevaram em 1,46 p.p., 2,68 p.p. € 3,59 p.p.,
respectivamente. A taxa real de juros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano ¢ a
expectativa de inflacdo (suavizada) para os proximos

doze meses, elevou-se de 8,96%, em 8 de setembro,
para 10,33%, em 27 de outubro.

66. Em 29 de setembro, o Banco Central realizou
leilao de swap cambial reverso destinado a rolagem
do vencimento de 1° de outubro. A operagao totalizou
o equivalente a US$ 0,5 bilhdo, representando 26%
do total vincendo. A partir de 6 de outubro, o Banco
Central ofertou diariamente contratos de swap
cambial tradicional, nos quais assume posi¢ao ativa
em taxa de juros doméstica e passiva em variagao
cambial. Até 27 de outubro, o total dessas operagdes
somou o equivalente a US$19,1 bilhges.

67. Na administra¢do da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou, no
periodo de 9 de setembro a 27 de outubro, operagdes
compromissadas longas, tomando recursos por prazos
de cinco e de sete meses. O saldo diario médio do
estoque dessas operagdes alcangou R$57,9 bilhdes,
dos quais R$40,3 bilhdes em operagdes de sete meses.
No mesmo periodo, o Banco Central atuou em 36
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 um e de dois dias uteis. As operagdes
de curtissimo prazo, incluidas as de nivelamento,
tiveram saldo diario médio tomador de R$60,5 bilhdes.
Em 11, 15,22 e 29 de setembro e em 1° € 6 de outubro,
o Banco Central tomou recursos com prazos de 10
a 28 dias tuteis, nos montantes de R$20,0 bilhdes,
R$7,0 bilhdes, R$5,7 bilhoes, R$4,7 bilhoes,
R$2,7 bilhdes, R$38,9 bilhdes e R$2,2 bilhdes,
respectivamente. Além disso, em 11 de setembro,
retirou do mercado, também por meio de operagao
compromissada, R$127,3 bilhdes por 35 dias uteis.
No periodo, o saldo diario médio dessas operagdes
tomadoras de curto prazo foi de R$172,0 bilhoes.

68. Entre 9 de setembro e 27 de outubro, as emissdes
do Tesouro Nacional referentes aos leildes tradicionais
somaram R$12,2 bilhdes. A colocagdo de titulos
de remuneragdo prefixada alcangou R$7,5 bilhdes,
sendo R$5,9 bilhdes em Letras do Tesouro Nacional
(LTN) de vencimento em 2009, 2010 ¢ 2011, ¢ R$1,6
bilhdo em Notas do Tesouro Nacional — Série F
(NTN-F) de vencimento em 2012 ¢ 2017. As vendas
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) totalizaram
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R$2,8 bilhoes, 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$1,9 bilhdo.

69. 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 e janeiro de 2009, em um total de R$2,1 bilhdes.
As vendas de NTN-B liquidadas mediante a entrega

de outros titulos somaram R$2,1 bilhdes e envolveram
titulos de vencimento em 2011, 2013,2017, 2024, 2035
€ 2045. O Tesouro efetuou, também, leildes de compra
de LTN e de NTN-B, que alcangaram R$1,0 bilhdo ¢
R$0,1 bilhdo, respectivamente.

70. Nos dias 23, 24 e 27 de outubro foram realizados
leildes simultaneos de compra ¢ de venda de NTN-F
de vencimentos em 2012, 2014 ¢ 2017. O resultado das
compras desses titulos pelo Tesouro Nacional totalizou
RS 1,6 bilhdo, enquanto o das vendas, R$0,1 bilhao.

Notas da 1392 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central do Brasil (Copom)

Data: 9 ¢ 10/12/2008

Local: Sala de reunides do 8° andar (9/12) e do
20° andar (10/12) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h35 (9/12) e 17h10 (10/12)
Horario de término: 18h40 (9/12) e 21h15 (10/12)

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 Magalhdes Carvalho Mesquita

Chefes de Departamento (presentes no dia 9)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico
Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 10)

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao —
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto
José Antdnio Marciano — Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcio Barreira de Ayrosa Moreira —
Departamento de Operagdes das Reservas
Internacionais
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Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 9)
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego —

Assessor de Imprensa

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

Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria
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 inflacado.

Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) se deslocou de 0,26%
em setembro para 0,45% em outubro e 0,36% em
novembro. Com isso, a inflagdo alcangou 5,61% nos
primeiros onze meses de 2008 — a maior variagao
nesses meses desde 2004 — ante 3,69% em igual
periodo de 2007. Em doze meses, a inflacdo saiu
de 6,25% em setembro para 6,41% em outubro
e 6,39% em novembro (4,19% em novembro de
2007). Sob esse critério de comparagao, a aceleragao



do nivel de pregos ao consumidor reflete tanto
o comportamento dos pregos administrados por
contrato ¢ monitorados quanto o dos pregos livres.
Com efeito, os incrementos dos precos livres e
dos administrados alcancaram 7,80% e 3,16%,
respectivamente, em doze meses até novembro,
ante 5,03% e 2,31% até novembro de 2007. Além
disso, note-se que, também em doze meses, tanto
os pregos de bens comercializaveis quanto os de
itens nao-comercializaveis mostraram aceleracao,
variando 7,87% e 7,74%, respectivamente, até
novembro (4,13% e 5,88% em 2007). No caso
dos pregos dos servicos, cuja dindmica tende a
exibir maior persisténcia do que a dos precos dos
bens, a inflagdo acumulada em doze meses passou
de 4,89% em novembro de 2007 para 6,27% em
setembro de 2008, 6,36% em outubro, ¢ 6,48% em
novembro, uma evolugao que reflete a influéncia de
fatores domésticos sobre a dinamica inflacionaria.
Evidéncias preliminares relativas a dezembro
apontam inflagdo ao consumidor em patamar superior
ao observado em novembro. Em sintese, ainda nao
se consolidou o processo de reversdo da tendéncia
de afastamento da inflagdo em relagdo a trajetoria de
metas, que vem se verificando desde o final de 2007,
embora o risco de uma deterioragdo ainda maior da
dinamica inflacionaria venha se reduzindo.

2. Por sua vez, as trés principais medidas de
inflacdo subjacente calculadas pelo Banco Central
tém mostrado redugdo, na margem, nos ultimos
meses. Os nucleos por exclusdo de monitorados e
de alimentos no domicilio e pelo critério de médias
aparadas com suavizagao e sem suavizagao recuaram,
respectivamente, de 0,62%, 0,45% ¢ 0,41% em
setembro, para 0,51%, 0,37% e 0,32% em outubro;
e para 0,36%, 0,35% e 0,28% em novembro. Assim
como no caso da inflagdo plena, nos onze primeiros
meses de 2008, as trés medidas de nucleo exibiram
sensivel elevacao frente as taxas verificadas no mesmo
periodo de 2007, com deslocamentos de 3,50%, 3,62%
e 3,16%, para 5,74%, 4,48% e 4,57%, para o indice
por exclusdo, médias aparadas com e sem suavizagao,
respectivamente. No que se refere ao acumulado em
doze meses, o nicleo por exclusdo avangou de 6,26%
em setembro para 6,38% em outubro e recuou para
6,36% em novembro. Os nicleos por médias aparadas,
com e sem suaviza¢ao, mostraram ligeira reducao, sob

esse critério, nos ultimos meses. O nucleo por médias
aparadas com suavizacao deslocou-se de 4,97% em
setembro, para 4,91% em outubro e para 4,90% em
novembro, ao passo que o nucleo por médias aparadas
sem suavizagao caiu de 5,15% em setembro para 5,11%
em outubro e para 5,04% em novembro. A despeito da
reducao verificada em novembro, todas as medidas de
nucleo permanecem acima do valor central para a meta
de inflagdo. Cabe notar, adicionalmente, que o indice
de difusdo do IPCA, cuja média nos primeiros onze
meses do ano ¢ a maior desde 2004, mostrou elevacao
substancial em novembro, e continua apontando para
um processo inflacionario relativamente disseminado,
corroborando analise constante em Notas de reunides
anteriores deste Comité.

3. A inflagio medida pelo Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) recuou de
1,09% em outubro para 0,07% em novembro. No
acumulado em doze meses, a variacdo do IGP-DI
recuou de 12,29% em outubro para 11,20% em
novembro, ante 6,60% em novembro de 2007. A
aceleracdo do IGP-DI em doze meses até novembro
refletiu o comportamento de seus trés principais
componentes. O Indice de Pregos ao Consumidor —
Brasil (IPC-Br) variou 6,27% (4,53% em novembro
de 2007), enquanto o indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) teve incremento de
12,88% (7,51% em novembro de 2007). Na mesma
base de comparagao, o Indice Nacional da Construgéo
Civil (INCC) variou 12,34% (5,92% em novembro de
2007). No que se refere especificamente ao IPA-DI,
a aceleragao inflacionaria, sob esse critério de
comparacao, deriva basicamente do comportamento
dos pregos industriais. A variagdo do IPA agricola
atingiu 7,38% (18,92% em novembro de 2007), ao
passo que a elevago dos precos industriais no atacado
chegou a 14,93% (3,76% em novembro de 2007). De
fato, a despeito de arrefecimento em novembro, nos
primeiros onze meses do ano, os pregos industriais
no atacado tiveram elevagao de 13,80%, ante 3,39%
em igual periodo de 2007. Conforme destacado em
Notas de reunides anteriores, o Copom avalia que
os efeitos do comportamento dos pregos no atacado
sobre a inflagcdo para os consumidores dependerao
das condi¢des atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregos em relagdo a
trajetoria futura da inflacdo.
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4. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou informacdes sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) do terceiro trimestre de 2008.
Os dados ainda mostram crescimento robusto,
quer sob o critério da variagao acumulada no ano
(6,4%, ante 6,2% no trimestre anterior), quer no
que se refere a comparacdo interanual (6,8%, ante
6,2% no trimestre anterior). Sob a otica da demanda
agregada, o destaque continuou sendo a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), que cresceu 19,7%
ante o terceiro trimestre de 2007. O crescimento do
consumo das familias alcangou 7,3%, na mesma base
de comparacgao, influenciado pela expansao do crédito
¢ da massa salarial real. A contribui¢ao da absorcao
doméstica para o crescimento do produto atingiu
9,3 p.p., sobrepondo-se ao impacto negativo de
2,5 p.p. exercido pelo setor externo. Do ponto de
vista da oferta agregada, ainda na base interanual,
a produgao industrial obteve o melhor desempenho,
com taxa de 7,1%, seguida pela agropecuaria (6,4%) e
pelo setor de servigos (5,9%). Na atividade industrial,
o destaque foi a construgao civil, com crescimento de
11,7%, beneficiada por obras publicas e pelo aumento
do crédito ao setor de habitagdo. O deflator do PIB
a precos de mercado, na comparagdo interanual,
deslocou-se de 6,1% no segundo trimestre deste ano
para 6,8% no terceiro.

5. A média moével trimestral da série de producao
industrial geral, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, recuou 0,6% em outubro, apds alta de
0,5% no més anterior. Ainda considerando a série
dessazonalizada, na comparacdo més a més, apos
a expansao de 1,5% verificada em setembro, a
producdo fisica da industria recuou 1,7% em outubro,
desempenho que em parte se explica por parada
programada na industria petroquimica. Note-se,
ainda, que a producdo da industria geral mostra
crescimento de 5,8% no ano até outubro, com 5,7%
na industria de transformagao, e 7,4% na extrativa.
Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior,
a produg¢do industrial exibiu expansdo de 0,8% em
outubro (que este ano contou com um dia Util a mais),
com crescimento de 7,2% para a industria extrativa e
0,4% na de transformacao. Informagdes disponiveis
referentes aos Ultimos meses apontam, em suma,
para interrupcao do ciclo de expansao da produgao
industrial em fun¢do, em especial, da deterioracao
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das perspectivas para a economia mundial e de seus
efeitos sobre a economia brasileira.

6. Entre as categorias de uso, segundo dados
dessazonalizados pelo IBGE, a producao de bens de
capital recuou 0,5% em outubro. No que se refere
as demais categorias de uso, a producdo de bens
intermediarios recuou 3,0%; a de semiduraveis,
2,2%, enquanto a producao de bens de consumo
duraveis teve reducgdo de 4,7%. Em termos de
expansdao acumulada no ano, o setor de bens de
capital lidera, com 18,4%, seguido pelo setor de bens
duraveis (10,5%). A perda recente de dinamismo
da produgao de bens de capital vem refletindo a
intensificacdo da turbuléncia financeira internacional
e suas conseqiiéncias sobre a confianca empresarial.
Por sua vez, o arrefecimento no ritmo de expansao
da producdo de bens duraveis tem refletido, em
grande parte, o aperto nas condi¢des de crédito e
a deterioracdo das expectativas dos consumidores.

7. O mercado de trabalho permanece com desempenho
favoravel, mas com sinal de acomodacao na geracao
de empregos formais. A taxa de desemprego nas
seis regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) recuou de 7,6% em
agosto e setembro para 7,5% em outubro, ante 8,7%
em outubro de 2007. A taxa registrada em outubro
¢ a segunda menor de toda a série, acima apenas da
taxa de dezembro passado, que se situou em 7,4%.
Com isso, a taxa média de desemprego nos primeiros
dez meses do ano foi 1,6 p.p. inferior a observada
em igual periodo de 2007. Na série dessazonalizada,
a taxa situou-se em 7,6%, mesmo percentual
registrado em setembro, em patamar historicamente
reduzido. O rendimento médio nominal da populacao
ocupada teve elevagdo de 12,0% em outubro, em
desaceleracao frente a taxa de 13,7% observada em
setembro, na comparagao interanual, mas manteve
ritmo robusto. Em outubro, o rendimento médio
real habitualmente recebido teve queda de 1,3%
ante setembro (elevacao de 4,5% frente a outubro
de 2007). Nos primeiros dez meses do ano, o
rendimento médio real teve alta de 3,3%, enquanto
o pessoal ocupado cresceu 3,9%. Em conseqiiéncia,
a expansdo da massa salarial real atingiu 7,4%
(expansdo de 8,6% em outubro, ante 0 mesmo mes
de 2007), continuando a constituir fator-chave para



a sustentacdo da demanda doméstica. Por sua vez,
o emprego na industria de transforma¢@o aumentou
0,1% em outubro (ante 0,7% em setembro ¢ 0,1% em
agosto), segundo dados da Confederagdo Nacional
da Industria (CNI), dessazonalizados pelo Banco
Central. Comparativamente ao mesmo més do ano
anterior, o incremento do pessoal empregado atingiu
3,9%, com variacdo em doze meses alcancando
4,3%. Segundo dados do IBGE, o pessoal ocupado
na industria cresceu 0,1% em setembro (ante queda
de 0,1% em agosto e alta de 0,7% em julho), na série
com ajuste sazonal, acumulando 2,9% em doze meses
e alta de 2,2% comparativamente a setembro de
2007. Ainda sobre emprego, dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) indicam
perda de dinamismo da geragdo de vagas no setor
formal na margem, com a cria¢do de 61,4 mil postos
de trabalho (ante 282,8 mil em setembro deste ano e
205,3 mil em outubro de 2007), provavel resultado
de reavaliagao do empresariado sobre os efeitos do
agravamento das dificuldades na economia mundial.
Ainda assim, nos dez primeiros meses do ano, o saldo
de empregos atingiu 2.148,0 mil contratagdes para o
periodo, superior em 18,5% ao registrado em igual
periodo de 2007, evidenciando robusta demanda
por trabalho no periodo. Dados dessazonalizados
mostram crescimento de 0,2% no nivel de emprego
formal em outubro, e dados observados apontam
incremento de 6,4% em doze meses. Em outubro, o
setor que mais admitiu foi o comércio, com a abertura
de 54,6 mil postos, seguido pelo setor de servigos
(36,1 mil vagas), pela industria de transformacao
(8,7 mil empregos) e pela construgdo civil (2,1 mil
vagas). Ja a agropecuaria, por motivos sazonais
relacionados a entressafra no Centro-Sul do pais, foi
0 Unico setor que apresentou redugdo no emprego
(perda de 38,4 mil postos).

8. O volume de vendas do comércio varejista
ampliado, de acordo com os dados dessazonalizados
pelo IBGE, teve elevacao de 4,0% em setembro,
apos recuo de 1,3% em agosto. Na comparagao com
o mesmo més do ano anterior, houve crescimento
de 15,9%, acumulando 13,8% no ano. A média
movel trimestral da taxa de crescimento do comércio
varejista ampliado aumentou 1% em setembro,
comparativamente ao més anterior, na série com
ajuste sazonal, apos altas de 0,1% em agosto e de

0,9% em julho. Na compara¢do com o més anterior,
pela série com ajuste sazonal, destacam-se as vendas
no segmento equipamentos e material para escritorio
(6,9%), seguido por veiculos e motos, partes e
pecas (5,5%), e moveis e eletrodomésticos (3,1%).
No ano até setembro, o crescimento acumulado foi
maior nos segmentos de equipamentos ¢ material
para escritorio (33,7%), veiculos e motos, partes
e pecas (20,7%), e outros artigos de uso pessoal e
doméstico (20,3%). Em outubro e novembro, os
dados do comércio ampliado devem evidenciar
os efeitos das restrigcdes a oferta de crédito e a
deterioracdo da confianca dos consumidores sobre as
vendas de veiculos, ja capturados pelas estatisticas
da Federagdo Nacional da Distribui¢do de Veiculos
Automotores (Fenabrave) para esses meses. O so6lido
desempenho do comércio varejista vinha, em suma,
refletindo tanto o comportamento dos segmentos mais
sensiveis a expansao da renda e do emprego quanto
o daqueles mais sensiveis as condi¢des de crédito.
Nos proximos trimestres, a trajetoria do comércio
varejista continuara sendo impulsionada pelas
transferéncias governamentais e pelo crescimento
dos niveis de emprego e da renda, mas serd também
afetada, caso persistam, pela mudanca nas condigoes
de acesso ao crédito e pela deterioragdo da confianca
dos consumidores.

9. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci) na industria de transformagao atingiu 83,2%
em outubro, ligeiramente acima do patamar observado
em setembro, segundo dados da CNI dessazonalizados
pelo Banco Central. A série dessazonalizada pela
propria CNI mostra redugdo, tendo atingido 82,9%
em outubro, ante 83,4% em setembro. Considerando
a série sem ajuste sazonal, em outubro, o Nuci
situou-se 0,1 p.p. acima do patamar registrado no
mesmo més de 2007, atingindo o ponto de maximo
da série. Com isso, a taxa média dos primeiros dez
meses do ano foi 0,9 p.p. superior a observada em
igual periodo de 2007. Por sua vez, o Nuci mensal
sem ajuste sazonal, calculado pela Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), atingiu 85,2% em novembro, 2,0 p.p.
abaixo do patamar observado no mesmo més de 2007.
Essa reducdo da taxa de utilizagdao da capacidade,
na comparagdo interanual, também se verifica na
industria de bens de consumo (-1,2 p.p.) e de bens
intermediarios (-2,7 p.p.). O Nuci mostrou estabilidade
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em relacdo ao nivel de novembro de 2007 no caso da
industria de bens de capital, e elevagdo de 1,9 p.p.
para a industria de material de construgdo. A reducao
do Nuci compilado pela FGV parece resultar de uma
combinacdo da maturagdo de projetos de investimento
com a acomodacao da atividade, e poderia sinalizar
inicio de descompressdo da margem de ociosidade
da industria. Dados sobre a absor¢do de bens de
capital mostram um quadro ainda de forte expansao,
comparativamente aos mesmos periodos de 2007. A
absorg¢do de bens de capital apresentou queda de 1%
em outubro, dados dessazonalizados, e crescimento
de 22,7% no acumulado do ano, dados observados,
ante 3,9% e 22,2%, em setembro, nas mesmas
bases de comparacdo. Por outro lado, a produgdo de
insumos para a construgdo civil mostrou estabilidade,
na margem, em outubro, apos queda de 1,5% em
setembro, crescendo 10,5% no acumulado do ano
até outubro (10,9% no acumulado até setembro).
Ainda que nao de forma generalizada, as evidéncias
disponiveis até 0 momento sugerem que estaria em
curso um processo de reducao do descompasso entre
a evolucdo da oferta e da demanda doméstica. A
propdsito, como assinalado em Notas anteriores das
reunides do Copom, a trajetoria da inflagdo mantém
estreita relagao com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliacao 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
estd em consonancia com avaliagdes expressas
em Relatorios de Inflagdo e em Notas de reunides
anteriores do Copom. O saldo acumulado nos doze
meses até novembro totalizou US$26,1 bilhdes
(37,0% inferior ao verificado em novembro de 2007).
Esse resultado adveio de US$198,4 bilhdes em
exportagdes e US$172,3 bilhdes em importagdes, com
crescimento de 25,0% e de 46,9%, respectivamente,
em relagdo aos doze meses findos em novembro de
2007. A reversdo da trajetoria de apreciacdo cambial
e a acomodacao do ritmo de expansdo da demanda
doméstica podem contribuir para uma recuperagao
do superavit comercial, mas a queda dos precos
de exportacdes atua na dire¢do oposta. A reducdo
dos superavits comerciais contribuiu para que o
saldo em transagOes correntes registrasse déficit
de US$26,6 bilhdes em doze meses até outubro
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de 2008, equivalente a 1,7% do PIB. Por sua vez,
os investimentos estrangeiros diretos chegaram,
nos doze meses até outubro, a US$38,2 bilhdes,
equivalentes a 2,5% do PIB.

11. O periodo desde a reunido anterior do Copom foi
marcado pela continuidade do estresse nos mercados
financeiros internacionais, com origem nos Estados
Unidos (EUA) e na Europa, mas cujas repercussoes
sobre as economias emergentes se tornam mais
significativas. O aumento da aversdo ao risco, a
partir de meados de setembro, apos a quebra de
importante instituicao financeira norte-americana,
levou as autoridades nos EUA, Europa e Oceania a
intervir de forma inédita em seus sistemas financeiros,
utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas
a assegurar condi¢cdes minimas de funcionamento
e liquidez nos mercados monetarios. Ainda que a
percepgao de risco sistémico tenha mostrado alguma
moderacdo, os mercados interbancarios voltaram a
manifestar sinais de pressdo em fungdo da proximidade
do final do ano e do fechamento dos balancos das
institui¢des financeiras. A contracdo da liquidez
internacional continuou contribuindo para um processo
de desalavancagem por parte de administradores de
recursos, o que, por sua vez, vem exercendo influéncia
baixista generalizada sobre os precos de ativos. Em
ambiente de maior aversao ao risco e fluxos de capitais
mais escassos, as pressoes sobre moedas de economias
emergentes foram mantidas.

12. No que se refere ao cenario macroeconomico
global, tendéncias contracionistas prevalecem, ao
menos no curto prazo, sobre as pressoes inflacionarias.
A visao dominante continua apontando para a
expansdo, em ritmo modesto, da economia mundial
em 2009, mas dados divulgados nas ultimas semanas
indicam enfraquecimento intenso e generalizado
da atividade nas economias maduras e, também,
em algumas economias emergentes. Ha evidéncias
de que a debilidade mais pronunciada da atividade
econdmica na Europa e em partes da Asia deveu-
se, em importante medida, ao choque negativo de
termos de troca ocasionado pela elevacao dos precos
de commodities, que poderia estar sendo revertido.
Por outro lado, os problemas do sistema financeiro
internacional vém se agravando por uma deterioracao
ciclica na qualidade do crédito, o que tende a reforgar a



contragao das condi¢des financeiras e, por conseguinte,
orisco de intensificagdo da desaceleragdo. A economia
dos EUA em particular entrou em recessao no final
de 2007 e continua sofrendo o impacto da crise no
setor imobiliario, com efeitos sobre o mercado de
trabalho, cujo enfraquecimento, em combinagdo com
o efeito riqueza negativo associado as quedas dos
pregos de ativos financeiros, tem afetado a confianca
dos consumidores, contribuindo de forma importante
para deprimir o dispéndio. A avaliagdo predominante
¢ de que a atividade na Europa e no Japdo deve
continuar apresentando perda de dinamismo nos
proximos meses. Nas economias maduras, onde a
ancoragem das expectativas de inflacdo ¢ mais forte
e a atividade econdémica vem se enfraquecendo
consideravelmente, as pressdes inflaciondrias
tém mostrado reducdo rapida. Ja nas economias
emergentes, onde os efeitos secundarios da elevagao
dos precos de matérias-primas sobre os precos ao
consumidor e as pressoes da demanda aquecida sobre
a capacidade de expansao da oferta vinham sendo
mais intensos, as pressdes inflaciondrias tém maior
persisténcia. Nesse contexto, a0 mesmo tempo em que
as politicas monetarias adquiriram carater fortemente
expansionista nas economias maduras, nas economias
emergentes, que, além dos fatores citados acima, t€ém
sido influenciadas pela tendéncia de depreciagdo
cambial, a reagdo tem sido heterogénea. Note-se, em
particular nas economias maduras, que as autoridades
vém anunciando uma série importante de iniciativas
voltadas a sustentar a atividade, mormente por meio
de estimulos fiscais, o que poderia contribuir para uma
gradual retomada economica.

13. Os precos do petréleo continuam altamente
volateis, mas recuaram de forma expressiva desde
a ultima reunido deste Comité. As cotagdes nos
mercados futuros t€m, em linhas gerais, acompanhado
o comportamento dos pregos de petroleo para pronta
entrega. Entretanto, a incerteza que envolve essas
cotagdes ¢ marcadamente elevada, uma vez que
o cenario prospectivo depende da evolugao da
demanda, especialmente nas economias emergentes,
da resposta da oferta aos estimulos derivados de
mudancgas de precos relativos ocorridas, além das
questdes geopoliticas que atuam sobre os pregos dessa
mercadoria. Nao obstante, a despeito da consideravel
incerteza inerente as previsoes sobre a trajetoria dos

precos do petroleo, o cenario central de trabalho
adotado pelo Copom, que prevé pregos domeésticos
da gasolina inalterados para o acumulado de 2008,
permanece plausivel, mas, a persistir o quadro atual
do mercado de petrdleo, ndo parece prudente descartar
por completo a hipotese de que ocorram redugdes de
precos em 2009. Cabe assinalar, entretanto, que,
independentemente do comportamento dos pregos
domésticos da gasolina, a reducdo dos precos
internacionais do petroleo pode eventualmente se
transmitir a economia doméstica tanto por meio de
cadeias produtivas como a petroquimica, quanto pelo
efeito potencial sobre as expectativas de inflacao. Os
precos de outras commodities também mostraram
redugdes importantes desde a ultima reunido do
Copom, reagindo tanto a0 maior pessimismo sobre
as perspectivas para o crescimento da economia
mundial, quanto a continuidade da turbuléncia nos
mercados financeiros globais.

Avaliacio prospectiva das
tendéncias da inflaciao

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

a) comparada ao valor considerado na reunido do
Copom de outubro, a projecao de reajuste no preco
da gasolina foi mantida em 0%, enquanto a do gés de
bujao foi modificada para 2,6%, para o acumulado
de 2008;

b) na comparagdo com os valores mensurados na
reunido do Copom de outubro, a projecao de reajuste
da tarifa de telefonia fixa para o acumulado em 2008
foi alterada de 3,5% para 3,6% e, no caso do prego
da energia elétrica, a projecdo para o acumulado em
2008 foi mantida em 1,1%;

¢) aprojecao, construida item a item, de reajuste para
o conjunto de precos administrados para o acumulado
de 2008 deslocou-se para 3,5%, ante os 3,8%
considerados na reunido de outubro. Esse conjunto
de pregos, de acordo com os dados publicados pelo
IBGE, correspondeu a 29,62% do total do IPCA
de novembro;
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d) a projecdo de reajustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2009 foi mantida
em 5,5%. Essa projecdo baseia-se em modelos de
determinagdo endogena de precos administrados,
que consideram, entre outros, componentes sazonais,
variagdes cambiais, inflagdo de pregos livres e
inflacio medida pelo Indice Geral de Precos (IGP);

e) a trajetoria estimada para a taxa do swap de 360
dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 180 p.b. no quarto trimestre de 2008 e
de 102 p.b. no tltimo trimestre de 2009. Os choques
identificados e seus impactos foram reavaliados de
acordo com as novas informagdes disponiveis.

15. Em relag@o a politica fiscal, as projeg¢oes levam
em conta a hipotese de trabalho do cumprimento da
meta legal de superavit primario de 3,8% do PIB
em 2008 ¢ em 2009, incrementada em 0,5 p.p. As
demais hipodteses consideradas na reunido anterior
foram mantidas.

16. Desde a ultima reunido do Copom, houve redugao
na mediana das expectativas coletadas pela Geréncia-
-Executiva de Relacionamento com Investidores
(Gerin) para a variagdo do IPCA em 2008, que
passou de 6,29% para 6,20%. As expectativas para os
proximos doze meses sofreram elevagao, de 5,29%
para 5,34%, levando-se em conta a composi¢ao das
medianas das taxas mensais esperadas pelos analistas.
Para 2009, as expectativas de inflagdo subiram de
5,0% para 5,20%.

17. Considerando-se as hipoteses do cenario de
referéncia, que leva em conta a manutengao da taxa
de cambio em R$2.40 e da taxa Selic em 13,75%
em todo o horizonte de previsdo, a projecdo para a
inflagdo em 2008 sofreu ligeira reducao em relagao ao
valor considerado na reunido do Copom de outubro,
mas 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 cdmbio e de juros apuradas pela Gerin
junto a analistas no periodo imediatamente anterior a
reunido do Copom, a projec¢ao de inflagdo para 2008
também se reduziu em relagdo ao valor considerado
na ultima reunido do Copom, no entanto permanece
acima do valor central para a meta de inflagdo.
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As projegdes de inflagdo para 2009, em ambos os
cenarios, reduziram-se ante os respectivos valores
previstos na reunido de outubro e se encontram, no
caso do cenario de referéncia, acima do valor central
de 4,50% e, no de mercado, em torno desse valor.

Implementacio da politica monetaria

18. O Copom avalia que a politica monetaria deve
contribuir para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais
longos. Os dados disponiveis referentes a atividade
econdmica indicam que o ritmo de expansdo da
demanda doméstica continuava bastante robusto
até o terceiro trimestre, respondendo, ao menos
parcialmente, pelas pressdes inflacionarias, a
despeito do forte crescimento das importagdes e
do comportamento benigno do investimento, em
linha com o diagndstico expresso em documentos
anteriores do Comité. Por sua vez, o aumento da
aversdo ao risco e o aperto, inédito nas ultimas
décadas, das condi¢des de liquidez prevalentes nos
mercados internacionais impdem ajuste no balango de
pagamentos que, a despeito do aumento da resiliéncia
externa da economia brasileira, pode vir a ocasionar
incremento das pressoes inflacionarias, especialmente
no curto prazo. Assim, em linhas gerais, a influéncia
do cenario externo sobre a trajetoria prospectiva
da inflacdo brasileira continua sujeita a efeitos
contraditorios, que podem atuar com intensidade
distinta ao longo do tempo, ¢ envolta em consideravel
incerteza. Por um lado, uma desaceleracao mais
generalizada da atividade ao longo dos proximos
trimestres aponta para o arrefecimento tanto dos
precos de commodities quanto da demanda externa,
influenciando negativamente também as condigdes
financeiras locais. Por outro lado, o desaquecimento
econdmico tem ocasionado aumento da aversao ao
risco, afetando a demanda por ativos brasileiros e
ocasionando depreciacdo de seus pregos. Note-se,
porém, que a trajetoria dos indices de pregos
evidencia a reducdo das pressodes inflacionarias
externas, especialmente nas economias maduras, mas
também em algumas emergentes, com implicacdes
relevantes para a trajetoria da inflacdo doméstica.
O Comité considera que o risco de materializacdo
de um cenario inflacionario menos benigno recuou
em relacdo ao existente ha alguns meses, mas segue



relevante. 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
evitar que a deterioragdo da dindmica inflacionaria
observada em 2008 se torne persistente.

19. O Copom avalia que a probabilidade de que
pressdes inflacionarias inicialmente localizadas
venham a apresentar riscos para a trajetoria da
inflagdo poderia estar diminuindo. Os sinais
de acomodacdo da demanda doméstica e, mais
incipientes, de moderagao das pressdes sobre
o mercado de fatores, ainda que permanegam
sujeitos a incerteza, podem ensejar reducao do
risco de repasse de pressdes sobre precos no
atacado para os precos ao consumidor. O Comité
avalia que a materializagao desse repasse, bem
como a generalizagdo de pressdes inicialmente
localizadas sobre pregos ao consumidor, segue
dependendo de forma critica das expectativas dos
agentes econdmicos para a inflagdo, que ainda
estdo em patamares superiores a trajetoria de
metas e que continuam sendo monitoradas com
particular aten¢do. Adicionalmente, cabe notar
que, segundo os indicadores disponiveis até o
momento, o comportamento da demanda doméstica
seguia pressionando os precos dos itens ndo
transacionaveis, por exemplo, os servigcos. Nesse
contexto, o Copom conduzira suas a¢des de forma
a assegurar que os ganhos obtidos no combate a
inflagdo em anos recentes sejam permanentes.

20. A manutencao 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 percepc¢do de risco macroeconémico. O Copom
avalia que a persisténcia de uma atuacdo cautelosa e
tempestiva da politica monetaria ¢ fundamental para
aumentar a probabilidade de que 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, é
preciso que os indicadores prospectivos de inflagao,
em particular a evolugao esperada da demanda e da
oferta agregadas, convirjam ao longo do periodo
relevante para a politica monetéaria.

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

22. As perspectivas para a evolucdo da atividade
econdmica se deterioraram desde a tltima reunido do
Copom. Em particular, os efeitos da crise internacional
sobre as condi¢des financeiras internas indicam
que a contribui¢do do crédito para a sustentagdo da
demanda doméstica pode arrefecer de forma mais
intensa e possivelmente persistente do que a que seria
determinada exclusivamente pelos efeitos defasados
dapolitica monetaria. Adicionalmente, a intensificagao
da crise internacional tem exercido influéncia negativa
sobre a confianga dos consumidores e empresarios.
Caso persista tal situagdo, o dinamismo da atividade
passaria a depender crescentemente da expansdo da
massa salarial real e dos efeitos das transferéncias
governamentais esperadas para este e para os proximos
trimestres. Essas ponderagdes tornam-se ainda mais
relevantes quando se leva em conta que as decisoes
de politica monetaria terdo impactos a partir de 2009.

23. O Comité assinala a importante contribui¢cdo do
investimento para ampliar a capacidade produtiva.
Note-se, adicionalmente, que a acomodagao dos
precos de commodities poderia contribuir para
conter as pressdes inflacionarias. Entretanto, o
Copom avalia que, particularmente no curto prazo,
o principal risco para a dinamica inflacionaria deriva
da trajetoria dos pregos de ativos brasileiros, em
meio a um processo de estreitamento das fontes de
financiamento externo. A persistirem as tendéncias
observadas desde a ultima reunido do Comit€, o ritmo
de expansdo da demanda doméstica poderia deixar
de apresentar riscos importantes para a dindmica
dos pregos, o que contribuiria para limitar o impacto
inflacionario do ajuste no balango de pagamentos.
Nesse contexto, o ritmo de redugdo do descompasso,
que se mostrava importante até o terceiro trimestre,
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entre o crescimento da oferta de bens e de servigos e
o da demanda, continua sendo central na avaliagdo
das diferentes possibilidades que se apresentam para
a politica monetaria.

24. A evidéncia internacional, bem como a experiéncia
brasileira, indica que taxas de inflagao elevadas levam
ao aumento dos prémios de risco, ao encurtamento
dos horizontes de planejamento e, conseqiientemente,
aredugdo do potencial de crescimento da economia,
além de ter efeitos regressivos sobre a distribui¢ao de
renda. Além disso, nas atuais circunstancias, existe o
risco de que os agentes economicos passem a atribuir
maior probabilidade a que elevagdes da inflagdo sejam
persistentes, o que implicaria reducdo da eficacia da
politica monetaria. Por outro lado, o estreitamento
das condigdes de financiamento vigentes na economia
amplifica os efeitos da politica monetaria e contribui
para promover a convergéncia da inflagdo para
a trajetoria de metas. 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,
que terd 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 formulagao e de
implementacdo da politica monetaria.

25. O Copom avalia que, diante dos sinais,
evidenciados desde a sua ultima reunido, de
arrefecimento do ritmo de atividade econdmica,
no que se refere, por exemplo, aos indicadores
de produgdo industrial, alguns dados disponiveis
sobre 0 mercado de trabalho e taxas de utilizacdo da
capacidade na industria, bem como confianca dos
empresarios e consumidores, e do comportamento das
expectativas de inflagdo, continuam sendo relevantes,
ainda que com menor intensidade, os riscos para a
concretizagdo de um cenario inflacionario benigno,
no qual o IPCA voltaria a evoluir de forma consistente
com a trajetdria das metas. A propdsito, essa evolugdo
do cenario prospectivo comeca a se manifestar nas
projecdes de inflagdo consideradas pelo Comité.
O Copom considera, também, que diminuiu a
probabilidade de persisténcia de um descompasso
entre o ritmo de expansdo da demanda e da oferta
agregadas que continue representando risco para
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a dinamica inflacionaria. Nessas circunstancias, a
politica monetaria deve manter postura cautelosa,
visando assegurar a convergéncia da inflagdo para a
trajetoria de metas.

26. O Comité entende que a consolidagdo de
condi¢des financeiras restritivas por um periodo
mais prolongado poderia ampliar de forma relevante
os efeitos da politica monetaria sobre a demanda
e, ao longo do tempo, sobre a inflagdo. Nessas
circunstancias, a maioria dos membros do Copom,
tendo em vista o balanco de riscos para a atividade
econdmica e, conseqiientemente, para o cenario
inflacionario em 2009, discutiu a op¢ao de realizar,
neste momento, uma reducdo de 25 p.b. na taxa
basica de juros. Entretanto, prevaleceu no Comité o
entendimento de que a trajetoria prospectiva central
da inflagdo ainda justificaria a manutencao da taxa
basica em seu patamar atual.

27. Outros membros do Copom avaliaram que os
riscos que prosseguem para a dinamica inflacionaria,
derivados da possivel persisténcia da elevagdo da
inflacdo observada neste ano e das conseqiiéncias
do processo de ajuste do balango de pagamentos,
continuam condicionando de forma predominante
as diferentes possibilidades que se apresentam para
a politica monetaria.

28. Nesse contexto, tendo a maioria dos membros
do Comité discutido a possibilidade de reduzir a
taxa basica de juros ja nesta reunido, em ambiente
macroecondomico que continua cercado por grande
incerteza, o0 Copom decidiu por unanimidade, ainda
manter a taxa Selic em 13,75% a. a., sem viés, neste
momento. O Comité ird monitorar atentamente a
evolucao do cenario prospectivo para a inflagdo com
vistas a definir tempestivamente os proximos passos
de sua estratégia de politica monetaria.

29. No regime de metas para a inflagao, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos
cenarios alternativos para a evolucdo das principais
variaveis que determinam a dindmica prospectiva
dos precos e o balango dos riscos associado as suas
projegoes. Ha sinais de que o ritmo de expansio da
demanda doméstica, que continuou se expandindo



a taxas robustas no terceiro trimestre, estaria,
atualmente, contribuindo de forma menos intensa para
o dinamismo da atividade econdmica, a despeito da
persisténcia de fatores de estimulo, como o crescimento
da renda, agindo sobre a economia. Por outro lado,
a contribui¢do do setor externo para um cenario
inflacionario favoravel, diante da forte depreciacdo
de pregos de ativos brasileiros e da aparente redugdo
na capacidade de importar, tornou-se menos efetiva.
Nesse ambiente, cabe a politica monetaria trazer a
inflacdo 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 e, assim, favorecer uma recuperacao
sustentada da atividade econdmica. Evidentemente,
na eventualidade de se verificar alteracdo no perfil
de riscos que implique modificagdo do cenério
prospectivo basico tragado para a inflagao pelo Comité
neste momento, a postura da politica monetaria sera
prontamente adequada as circunstancias.

30. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité
voltara a se reunir em 20 de janeiro de 2009, para
as apresentagdes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 17.327, de 27/8/2008.

Sumario dos dados
analisados pelo Copom

Inflacao

31. Em novembro, o IPCA variou 0,36%, situando-se
abaixo das expectativas de mercado e indicando
recuo da inflagdo diante dos resultados do
IPCA-15 de novembro (0,49%) e do IPCA de
outubro (0,45%). Os pregos livres apresentaram
varia¢do de 0,44% em novembro, ante 0,54% em
outubro, resultante das altas de 0,60% nos pregos
dos produtos comercializaveis e de 0,28% nos nao-
comercializaveis. Os precos monitorados variaram
0,18%, ante 0,24% em outubro. O indice de difusao
permanece em patamar acima de 60% desde julho, e
atingiu 64,58% em novembro, com média de 62,93%
em 2008. Em doze meses, o [IPCA acumulou variagao
de 6,39% em novembro, ante 6,41% em outubro,
refletindo as altas de 7,80% nos precos livres e de
3,16% nos precos monitorados.

32. As varia¢oes acumuladas em doze meses e as taxas
mensais dos nucleos de inflacdo do IPCA registraram,
em novembro, desaceleragdo generalizada pela primeira
vez desde julho de 2007. O nucleo por exclusdo (de
alimentos no domicilio e precos monitorados) variou
0,36% no més, ante 0,51% em outubro, acumulando alta
de 6,36% em doze meses, ante 6,38% no més anterior. A
variagao do nucleo por médias aparadas com suavizagao
passou de 0,37% em outubro para 0,35% em novembro,
e, em doze meses, de 4,91% para 4,90%. Pelo critério
de médias aparadas sem suavizagao, o nucleo alcangou
0,28% em novembro, ante 0,32% no més anterior,
acumulando 5,04% em doze meses até novembro, ante
5,11% em outubro.

33. O IGP-DI apresentou variagdo de 0,07%
em novembro, apds alta de 1,09% em outubro,
acumulando 11,20% em doze meses, ante a variacao
acumulada de 12,29% até o més anterior. O Indice
de Pregos por Atacado (IPA) apresentou variacao
negativa de 0,17%, refletindo a quarta queda
consecutiva nos pregos dos produtos agropecuarios
(-0,64%) e variagao negativa nos pregos dos produtos
industriais (-0,01%). Em doze meses, o [PA acumulou
alta de 12,88% em novembro, ante 14,72% até
outubro. O IPC-Br apresentou aceleragao, passando
de 0,47% em outubro para 0,56% em novembro,
totalizando aumento de 6,27% em doze meses. O
INCC variou 0,50% em novembro, ante 0,77% em
outubro, e atingiu 12,34% em doze meses. O nticleo
do IPC-Br variou 0,45% ante 0,31% no més anterior,
e acumula elevagao de 3,98% em doze meses.

34. Entre os componentes do IPA, a queda simultinea
de pregos agricolas e industriais ndo era registrada desde
marco de 2006. O [PA-agricola recuou 0,64% ante -0,02%
em outubro, ¢ acumulou varia¢ao de 7,40% em doze meses.
O IPA-industrial registrou estabilidade, comparativamente
a alta de 1,86% observada no més anterior, € acumula
variagdo de 14,93% em doze meses. Por estagios de
processamento, em novembro, o IPA apresentou queda
tanto nos pregos dos bens finais, passando de 0,93%
em outubro para -0,15%, quanto nos pregos dos bens
intermediarios, de 1,38% para -0,47%. Os pregos das
matérias-primas brutas aumentaram 0,26% ante 1,82%
no més anterior. Em doze meses, considerando o IPA por
estagios de processamento, registraram-se elevacoes de
6,38%, 17,56% e 14,03%, respectivamente.

Dezembro 2008 | Relatério de Inflagdo | 185



35. A variagio do Indice de Precos ao Consumidor
Semanal (IPC-S) aumentou de 0,56% na ultima
semana de novembro para 0,73% na primeira semana
de dezembro.

Atividade econdmica

36. Segundo os dados dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, o volume de
vendas varejistas aumentou 4% em setembro, em
relacdo ao més anterior, considerado o conceito
ampliado, que incorpora os segmentos de material
de construcao e veiculos e motos, partes e pecas.
Todos os dez segmentos do indicador ampliado
registraram expansdo nas vendas, com destaque
para os acréscimos de 6,9% em equipamentos e
materiais para escritorio e de 5,5% nas vendas de
veiculos, motos, partes e pegas, sendo esse Gltimo
resultado favorecido pelo fraco desempenho do
setor no més anterior.

37. Considerando-se as comparagdes entre idénticos
periodos de 2008 e 2007, a elevagdo das vendas
atingiu 15,9% em setembro, no conceito ampliado,
acumulando 13,8% no ano. Observou-se crescimento
generalizado em todos os segmentos, consideradas
essas duas bases de comparago, com destaque para
equipamentos e materiais para escritorio, veiculos e
motos, partes e pecas, outros artigos de uso pessoal
e doméstico, e moveis e eletrodomésticos. O indice
referente a veiculos e motos, partes e pegas voltou
a registrar forte crescimento na comparagdo anual
(28,8%), apos fraco desempenho em agosto, quando
registrou variagao positiva de 2,4% em comparagao
com o mesmo més do ano anterior.

38. Conforme os dados da Associacdo Comercial
de Sao Paulo (ACSP), referentes a capital paulista,
dessazonalizados pelo Banco Central, as consultas
ao Servigo Central de Prote¢ao ao Crédito (SCPC)
registraram retragdo de 0,3% em novembro, em
relagdo ao més anterior. As consultas direcionadas
ao Usecheque apresentaram comportamento
inverso, com expansdo de 2,7%, no mesmo tipo
de comparagdo. No ano, até novembro, esses
indicadores registraram altas respectivas de 7,3%
e de 4,2%, comparativamente ao mesmo periodo
de 2007.
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39. Em relagao aos indicadores de investimento,
a producgdo de bens de capital declinou 0,5% e a
de insumos tipicos da construcdo civil apresentou
estabilidade em outubro, comparativamente ao més
anterior, na série com ajuste sazonal. Destaque-se
que entre os subsetores da producdo de bens de
capital, apenas equipamentos de transporte registrou
expansdo (4,9%), e contribuiu para amenizar os
efeitos das quedas em todos os demais subsetores.
Em comparacdo com outubro de 2007, a producao
de bens de capital aumentou 15,7%, enquanto a de
insumos tipicos da construgdo civil cresceu 7,7%.
No ano, até outubro, esses indicadores cresceram
18,4% e 10,5%, respectivamente, em relagdo a igual
periodo de 2007.

40. As importagdes de bens de capital declinaram
4,9% em outubro, em relacdo a setembro, de
acordo com os indices de quantum da Fundagdo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex),
dessazonalizados pelo Banco Central. O indicador
de outubro apontou expansdo de 41,2% em relagdo
ao do mesmo més de 2007, percentual ainda superior
aos registrados para os acumulados do ano até
outubro (40,1%) e em doze meses (39,5%), e que
preserva o dinamismo recente das importagdes de
bens de capital.

41. Indicadores da CNI apontaram ritmo da atividade
industrial relativamente estavel em outubro, com
a elevagdo de 0,1% no contingente de pessoal
empregado, 0,1% na utilizacdo da capacidade
instalada e retracao de 0,5% nas horas trabalhadas,
conforme dados dessazonalizados pelo Banco Central.
O faturamento real dessazonalizado apresentou
elevacdo de 0,7% em relacdo a setembro, e resultou
em crescimento de 0,2% no trimestre terminado em
outubro, relativamente ao trimestre encerrado em
julho. Em comparag¢do a iguais periodos de 2007, o
faturamento real aumentou 6,9% em outubro e 8%
nos primeiros dez meses do ano, enquanto o indicador
de horas trabalhadas na produgao cresceu 4,9% e 6%,
nas mesmas bases de comparagao. O Nuci situou-se
em 83,2% em outubro, 0,04 p.p. acima do nivel de
setembro, considerando dados dessazonalizados.

42. De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal (PIM)
do IBGE, a produgéo da industria decresceu 1,7% em



outubro, em relagdo ao més anterior, pela série com
ajuste sazonal, apos variagao de 1,5% em setembro. A
producdo de bens de consumo duraveis, categoria de
uso mais sensivel as condigdes do crédito e a confianga
do consumidor, foi a mais afetada, com queda de 4,7%,
refletindo, em parte, concessao de férias coletivas na
maioria das empresas do setor automotivo. A produgao
de bens intermediarios registrou retracdo de 3%, na
mesma base de comparag¢ao, influenciada pelas quedas
de 11,6% na producao de outros produtos quimicos e
de 9% no ramo de refino de petroleo e produgio de
alcool, esta parcialmente motivada pela paralisagdo
técnica de uma refinaria.

43. Em comparacao a outubro de 2007, a produgdo
industrial cresceu 0,8%, percentual significativamente
inferior aos que vinham sendo observados nos meses
anteriores. Das vinte e seis atividades da industria
de transformacdo pesquisadas, onze apresentaram
variagdo positiva na produ¢do em outubro, na
comparagdo com igual més de 2007, pelas séries
observadas, com destaque para outros equipamentos
de transporte, que registrou elevacdo de 63% no
més. Também merecem meng¢do as industrias
farmacéutica, de equipamentos de instrumentagao
médico-hospitalar e de minerais ndo-metalicos, com
variagdes respectivas de 28,2%, 24,3% ¢ 10,5%.
Os segmentos com maiores recuos, nessa base
de comparacdo, foram maquinas de escritorio e
equipamentos de informatica (-18%), outros produtos
quimicos (-15,9%) e madeira (-13,3%).

44. Por categorias de uso, os segmentos de bens
intermedidrios e de consumo durdveis registraram
quedas de 2,4% e 1,5%, mantida a base de comparagao
com outubro de 2007, enquanto bens de capital e bens
de consumo semi e ndo-duraveis expandiram 15,7%
e 0,6%, respectivamente. No ano, até outubro, o
crescimento da producdo industrial alcangou 5,8%,
com destaque para a expansdo da produgao de bens
de capital e de bens de consumo duraveis, 18,4%
e 10,5%, respectivamente. No mesmo periodo, o
acréscimo na producdo de bens intermediarios e
de bens de consumo semi e nao-duraveis atingiu
4,4% e 2,1%, na ordem. A expansdo da atividade
industrial acumulada em doze meses alcangou 6,8%
em setembro e 5,9% em outubro, indicando forte
desaceleracdo na margem.

45. A produgdo de autoveiculos alcangou 194,9 mil
unidades em novembro, segundo a Associagdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), 28,2% menor que a observada no
mesmo més de 2007. Considerando dados
dessazonalizados pelo Banco Central, a produgdo de
autoveiculos apresentou recuo de 31% em novembro,
comparativamente a outubro. No ano, até novembro,
a producdo de autoveiculos cresceu 13,2% e a de
maquinas agricolas, 31,5%, comparativamente ao
periodo de janeiro a novembro de 2007. Na mesma
base de comparagdo, as vendas de autoveiculos no
mercado interno aumentaram 16,9%, enquanto as
exportagdes apresentaram retragao de 6,4%.

46. O Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA) de novembro confirmou o aumento
da safra de graos em 2008, estimando a produgdo em
145,7 milhdes de toneladas, 9,4% acima da obtida
em 2007. Para 2009, o segundo progndstico para a
safra de grdos indica recuo de 3,8% na produgao,
que devera alcancar 140,2 milhdes de toneladas.
Estimam-se quedas de 7,4% e de 0,2% nas producdes
de milho e de soja, respectivamente.

Expectativas e sondagens

47. Segundo a pesquisa mensal da Federacdo do
Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio-SP),
o Indice de Confian¢a do Consumidor (ICC) em
novembro apresentou queda de 4,5% em relagdo ao
més anterior, refletindo as retragdes de 4,1% no indice
das Expectativas do Consumidor (IEC) e de 5,3%
no Indice das Condi¢des Econdmicas Atuais (Icea).
Em relagdo a novembro de 2007, o ICC apresentou
reducdo de 3%.

48. A Sondagem de Expectativas do Consumidor da
FGYV registrou queda de 4,2% no ICC em novembro,
em relacdo ao més anterior, tendo o indice atingido o
menor nivel da série histérica iniciada em setembro
de 2005. As avaliacdes sobre a situacdo atual e
as expectativas em relacdo aos proximos meses
mostraram-se desfavoraveis em relagdao ao observado
no més anterior, com retragdes respectivas de 5,7% e
de 3,3%. Emrelacdo aos indices de novembro de 2007,
houve declinios de 15,2% no ICC, de 11,9% no Indice
da Situagiio Atual e de 17% no Indice de Expectativas.
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49. Ainda segundo a FGV, a confianca dos empresarios
da industria declinou em novembro, a exemplo do
que ja ocorrera em outubro. O Indice de Confianca
da Industria (ICI) atingiu 84,1 pontos no més, apos
ajuste sazonal, com quedas de 20,3 pontos em relagido
a outubro e de 35,1 pontos no trimestre de agosto a
outubro. O indice atingiu 0 menor patamar desde julho
de 2003 e caiu para patamar inferior aos cem pontos,
que sinaliza expectativa de declinio da atividade
industrial. Dentre seus componentes, também apos
ajuste sazonal, o Indice de Situacdo Atual (ISA)
registrou 85,3 pontos, nivel 24,4 pontos abaixo do
registrado em outubro. O Indice de Expectativas (IE)
apresentou queda menos acentuada, de 16,4 pontos,
tendo alcancado 82,8 pontos. Por categorias de uso,
todos os indicadores situaram-se abaixo de 100
pontos. Bens de consumo, que apresentou, entre os
segmentos, o maior nivel de confianca pela série
observada, 90,1 pontos, mostrou recuo de 46 pontos
em relag@o ao patamar de novembro de 2007. Nessa
mesma base de comparagdo, material de construgao
registrou a menor queda, 33,1 pontos, enquanto
a categoria de bens de capital registrou a maior
redugdo, 51,9 pontos, situando-se em 76,3 pontos.

50. Conforme a Sondagem Conjuntural da Industria
de Transformagdo, realizada pela FGV, o Nuci atingiu
85,2% em novembro, 2 p.p. abaixo do indicador
de igual més do ano anterior, e 84% pela série
dessazonalizada, 1,3 p.p. menor que no més anterior.
Em novembro, apenas material para a constru¢ao
apresentou variagdo interanual positiva de 1,9 p.p.
Por géneros industriais, produtos farmacéuticos e
veterinarios, e téxtil foram os destaques no mesmo
tipo de comparagdo, com variagdes respectivas de
2,8 p.p.ede 2,2 p.p.

Mercado de trabalho

51. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do MTE, foram criados
61,4 mil postos de trabalho formais em outubro,
numero que reflete significativa desaceleracdo na
geracdo de empregos em relagdo aos Gltimos meses,
e constitui-se no pior resultado para o més de outubro
desde 2002. Nos primeiros dez meses, registraram-se
2.148 mil contrata¢des, com elevagdo de 18,5%
em relagdo aos postos criados no mesmo periodo
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de 2007. Os dados dessazonalizados mostraram
crescimento mensal de 0,2% no nivel de emprego.
Houve expansao em todos os setores, com excec¢ao
da industria de transformagdo que ficou estavel,
destacando-se a construgdo civil com taxa de 0,6%,
e o setor de comércio pelo numero de vagas criadas
no més, 54,6 mil. Considerando a série observada,
houve aumentos de 6,5% no acumulado do ano e de
6,4% no acumulado em doze meses.

52. Conforme a PME, realizada pelo IBGE nas
seis principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu 7,5% da Populacdo
Economicamente Ativa (PEA), em outubro,
representando relativa estabilidade em relagdo aos
7,6% registrados nos dois meses anteriores. Em
comparagdo com outubro de 2007, a taxa registrou
recuo de 1,2 p.p, sendo a segunda menor de toda a
série, acima apenas da taxa de dezembro passado, que
se situou em 7,4%. Na série dessazonalizada, a taxa
situou-se em 7,6%, o mesmo percentual registrado
em setembro. A relativa estabilidade da taxa de
desemprego, entre setembro e outubro, na série
observada, refletiu o aumento de 143 mil pessoas
na PEA e a abertura de 176 mil postos. Em relagao
a outubro do ano passado, a ocupagao cresceu 4%,
mantendo o ritmo de geragao de postos de trabalho,
que acumulou alta de 3,9% nos dez primeiros meses
do ano. A PEA registrou aumento de 2,6% em relacao
a outubro de 2007 e de 2,2% no acumulado do ano.
Considerando o contingente de pessoal ocupado por
posicdo na ocupacdo, o numero de trabalhadores
com carteira assinada aumentou 1,9% de setembro
para outubro, significando 186 mil postos de
trabalho, enquanto o niimero de trabalhadores sem
carteira registrou queda de 42 mil postos (1,4%),
e o de trabalhadores por conta propria manteve-se
estavel no més. No acumulado do ano, até outubro,
os trabalhadores do setor privado, com carteira,
lideraram o crescimento dos postos de trabalho,
com alta de 8,1%, seguidos pelos empregados do
setor publico, com elevacdo de 3,7%. Por sua vez,
a abertura de postos para trabalhadores sem carteira
apresentou o pior desempenho para o periodo, com
expansdo de 0,1%.

53. De acordo com a mesma pesquisa, o rendimento
médio real habitualmente recebido apresentou



queda de 1,3% em outubro, em relacdo a setembro,
e crescimento de 4,5% comparativamente a0 mesmo
més do ano anterior, representando desaceleracao em
relagdo aos ultimos dois meses, quando registrara
altas de 5,7% e 6,4%, respectivamente. A massa
salarial real diminuiu 0,5% em outubro, ante o
més anterior, mas sustenta crescimento de 8,6%
relativamente a outubro de 2007. No acumulado do
ano, até outubro, a massa salarial registrou elevagao
de 7,4%, com destaque para o aumento de 9,4% para
os empregados do setor privado, com carteira, ¢ de
8% para os empregados do setor publico.

54. Os dados da PME de outubro mostram que os
efeitos do agravamento da crise internacional ainda
nao serefletiram no mercado de trabalho, nas principais
regides metropolitanas. No primeiro momento, 0
ajuste devera ser feito via reducao de turnos e adogao
de férias coletivas, com impacto no rendimento
real, sendo que as demissOes apresentar-se-ao
como alternativa no caso de a crise se prolongar.

55. Segundo dados da CNI, o contingente de pessoal
empregado na industria de transformacao cresceu
0,1% em outubro, apds o aumento mensal de 0,7%
em setembro, resultando em elevagdao de 1,1% no
trimestre terminado em outubro, relativamente ao
trimestre anterior, segundo a série dessazonalizada
pelo Banco Central. Em comparagdo com outubro
de 2007, o pessoal empregado ¢ a massa salarial
real paga pelo setor industrial cresceram 3,9% e
3,8%, respectivamente. Nos primeiros dez meses de
2008, ante o mesmo periodo de 2007, registraram-se
acréscimos de 4,3% no pessoal empregado no setor
e de 5,2% na massa salarial real paga.

Crédito e inadimpléncia

56. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
alcangou R$1.187 bilhdes em outubro, expandindo-se
2,9% no més e 34,6% em doze meses. Esse volume
correspondeu a 40,2% do PIB, comparativamente a
39,2% alcangados em setembro deste ano e a 33,6%
em outubro de 2007. As operagdes com recursos
livres cresceram 2,6% no més e 37,3% em doze
meses. Entre as operagdes de crédito com recursos
livres, com participacdo de 71,7% no total do sistema
financeiro, registre-se a manuten¢ao do dinamismo

das operagdes de arrendamento mercantil, cujos
saldos contratados nos segmentos de pessoas fisicas
e pessoas juridicas cresceram, na ordem, 116,3%
e 71,9%, em doze meses. Destaque-se, ainda, a
expansdo no crédito rural, 11,8% no més, 37,4% no
trimestre ¢ 70,3% em doze meses. Entre as operagdes
com recursos direcionados, registraram-se expansoes
de 3,9% no més e de 28,2% em doze meses. O
resultado no més foi determinado, basicamente, pelo
aumento de 5,4% nos financiamentos efetuados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES). Considerada a segmentagdo por
atividade economica, o saldo dos empréstimos a
industria, em outubro, registrou aumentos de 3,8%
em relagdo a setembro e de 41,8% em doze meses.

57. A taxa média de juros ativa, incidente sobre
as operacdes de crédito referenciais, situou-se em
42,9% a.a. em outubro, ante 40,4% a.a. em setembro
e 35,4% a.a. em outubro do ano anterior. A taxa
média das operagdes com pessoas fisicas aumentou
1,7 p.p. no més, ante setembro, e atingiu 54,8%.
Nos empréstimos contratados com pessoas juridicas,
observou-se expansdo de 3,3 p.p. ante setembro,
atingindo 31,6%. Em outubro de 2007, as taxas
médias encontravam-se nos patamares de 45,8% e
23,4%, respectivamente.

58. O prazo médio das operagdes de crédito
referenciais situou-se em 374 dias em outubro, ante
375 dias no més anterior e 342 dias em outubro de
2007. Nas operagdes com pessoas juridicas, o prazo
médio atingiu 297 dias, enquanto nas operagdes
realizadas com pessoas fisicas, 482 dias, ante 270
dias e 421 dias, respectivamente, em outubro de 2007.

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

60. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, atingiu 6,4% em novembro,
ante 5,5% no mesmo més do ano anterior. No ano,
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até novembro, a taxa média situou-se em 6,8%, ante
6,1% no mesmo periodo de 2007.

Ambiente externo

61. A economia global e, particularmente, as
economias avanc¢adas enfrentam desaceleragdo
severa, constatando-se recessdo em diversos desses
paises. Para 2009, verifica-se contra¢ao nas projecoes
do PIB real, além de declinio nos indices de inflagao.

62. A crise financeira global tem afetado a
confianga do consumidor ¢ dos empresarios.
Durante as ultimas semanas, tornou-se evidente
que a confianca dos empresarios em diversas
economias apresentou acentuada deterioragdo.
Isso reflete, em particular, a queda generalizada
nos indices de confianca dos setores de servigos e
manufaturados divulgados recentemente. Tal fato
também ¢ evidente nas economias emergentes,
onde os niveis de confianca de empresarios e
consumidores t€ém mostrado quedas expressivas,
fornecendo evidéncias adicionais de que esses
paises sofrerdo o impacto da recessdo que atinge
as economias desenvolvidas.

63. Neste quarto trimestre, acentuaram-se a
retracdo da demanda global, a diminui¢do da
utilizagdo da capacidade instalada e o aumento da
taxa de desemprego. Nos EUA, novembro registrou
0s mais expressivos cortes de emprego desde a
década de 70, elevando a taxa de desemprego
para o nivel mais alto dos ultimos quinze anos,
6,7%. Nas demais economias desenvolvidas,
as condi¢des no mercado de trabalho também
mostram deterioragao.

64. O comportamento dos precos confirma a
tendéncia de desinflagdo iniciada no terceiro
trimestre. Esse padrdo ¢ mais evidente nas
economias que apresentam menor nivel de
atividade, com queda mais rapida de precos
de commodities, em particular, refletindo a
reducdo drastica nas cotagdes do petroleo. Nos
EUA, o padrdo ¢ reforgado pela valorizagdo do
dolar. Todavia, em alguns paises emergentes, a
desvalorizagdo cambial dificulta a reducdo dos
precos e limita a acdo dos bancos centrais.
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65. Nesse cenario, a maioria dos bancos centrais
iniciou, ou intensificou, o afrouxamento da politica
monetaria baseada ndo apenas na ampliacdo dos
riscos de recessdo, mas também nos temores de
deflacdo. Nas economias emergentes do Sudeste
Asiatico, mais dependentes das exportagdes, 0s
bancos centrais empreendem redugdes dos juros
basicos na tentativa de contornar o impacto que o
desalento da economia mundial esta tendo sobre
a producdo industrial local. Na China, aliado ao
anuncio do pacote fiscal de US$586 bilhdes, o Banco
do Povo da China efetuou a mais drastica redugao de
juros desde outubro de 1997 (a quarta desde setembro
de 2008), fixando-a em 5,58%. Com a deterioragdo
das condi¢oes macroeconOmicas globais, as reducdes
de juros podem se multiplicar junto as demais
economias emergentes.

Comércio exterior e reservas internacionais

66.0saldodabalancacomercialatingiu US$ 1,6 bilhdo
em novembro, acumulando superavits de
US$22.4 bilhdes no ano e de US$26,1 bilhdes em
doze meses. No ano, até novembro, as exportacdes
atingiram US$184,1 bilhdes e as importagdes,
US$161,7 bilhdes, com expansdes respectivas
de 25,2% e 46,3%, comparativamente a0 mesmo
periodo de 2007, consideradas as médias diarias. A
corrente de comércio acumulou US$345,8 bilhdes
de janeiro a novembro e US$370,6 bilhdes em
doze meses.

67. Em novembro, as exportagdes atingiram
US$14,8 bilhdes, média diaria de US$737,7 milhdes,
5% superior ao observado no més correspondente de
2007. As importagdes registraram US$13,1 bilhoes,
média didria de US$657 milhdes, 9,2% acima do
resultado de novembro do ano anterior.

68. As reservas internacionais, no conceito
de liquidez, totalizaram US$206,4 bilhdes em
novembro, com elevagdo de US$3,2 bilhdes no
més e de US$26 bilhdes na comparagdo com o
final de 2007. No conceito caixa, totalizaram
US$194,7 bilhdes, com queda de US$2,6 bilhdes
em relagdo ao més anterior e com crescimento de
US$14,3 bilhdes, comparativamente a dezembro
de 2007.



Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

69. Logo apds a decisao do Copom de outubro, a
curva de juros apresentou elevacdo em toda a sua
extensdo. A interrupcdo do ciclo de aperto monetario
e a perspectiva de elevacao da inflagao futura foram
fatores preponderantes para esse movimento. A partir
de novembro, porém, as taxas de juros iniciaram uma
trajetoria de queda, influenciadas, principalmente,
pela divulgacdo de indices de inflagcdo corrente
inferiores as estimativas de mercado e de dados
economicos indicando recuo no nivel de atividade. No
inicio de dezembro, a queda das taxas se intensificou,
especialmente para as de prazo mais longo. Entre
27 de outubro e 8 de dezembro, as taxas de um, de
trés e de seis meses cederam, respectivamente, 0,50
p-p-, 0,78 p.p. € 1,68 p.p. As taxas para os prazos de
um, dois e trés anos recuaram 2,99 p.p., 3,76 p.p. €
4,30 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, caiu de 10,33%, em
27 de outubro, para 7,38%, em 8 de dezembro.

70. No periodo de 28 de outubro a 8 de dezembro,
o Banco Central ofertou contratos de swap cambial
tradicional, nos quais assume posi¢cdo ativa em
taxa de juros doméstica e passiva em variacdo
cambial. O total dessas operacgdes alcangou o
montante equivalente a US$18,1 bilhdes, dos quais
US$5,1 bilhdes referentes a rolagem de contratos
vincendos em 1° de dezembro.

71. Na administracdo da liquidez do mercado
de reservas bancarias, o Banco Central realizou,
no periodo de 28 de outubro a 8 de dezembro,
operagdes compromissadas longas, tomando
recursos por prazos de cinco e de sete meses. O
saldo didrio médio do estoque dessas operagdes
alcangou R$45,1 bilhdes, dos quais R$31,8 bilhdes
em operacdes de sete meses. No mesmo periodo,
o Banco Central atuou em 32 oportunidades
como tomador de recursos por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo. Realizou,

ainda, operagdes 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$93,6 bilhGes.
Também foram realizadas operacgdes
compromissadas de 30 e de 12 dias tteis em 30 de
outubro, de 29 e de 10 dias tteis em 31 de outubro
e de 23 dias uteis em 7 de novembro. Essas
operagdes retiraram do mercado R$139,5 bilhoes,
R$13,1 bilhdes, R$15 milhdes, R$1,3 bilhdo e
R$4,4 bilhdes, respectivamente. No periodo, o
saldo diario médio das operacdes tomadoras de
curto prazo foi de R$151,9 bilhdes.

72. Entre 28 de outubro ¢ 8 de dezembro, as
emissoes do Tesouro Nacional referentes aos leiloes
tradicionais somaram R$19,1 bilhdes, sendo R$6,9
bilhdes em Letras do Tesouro Nacional (LTN) de
vencimento em 2009 e 2011; R$11,5 bilhdes em
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) com vencimento
em 2010, 2011 € 2012; ¢ R$0,7 bilhdo em Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) de vencimento
em 2013, 2017, 2035 e 2045.

73. No mesmo periodo, o Tesouro realizou leildes de
venda de LTN com vencimento em julho e outubro
de 2009 conjugada a compra de LTN de vencimento
em janeiro de 2009, em um total de R$1,5 bilhdo, e
leildes de venda de LFT de vencimentos em margo
e dezembro de 2011 conjugada a compra de LFT de
vencimento em dezembro de 2008, que somaram
R$2,7 bilhdes. As vendas de NTN-B liquidadas
mediante a entrega de outros titulos somaram
R$0,9 bilhdo e envolveram titulos de vencimento em
2017,2024,2035 ¢ 2045. O Tesouro efetuou, também,
leildes de compra de LTN e de NTN-B, que alcangaram
R$2,0 bilhdes e R$0,1 bilhdo, respectivamente.

74. Em 29 de outubro, foi realizado leildo simultineo
de compra e de venda de Notas do Tesouro Nacional —
Série F (NTN-F) com vencimentos em 2012, 2014
e 2017. O resultado das compras desses titulos pelo
Tesouro totalizou R$0,3 bilhdo, enquanto o das
vendas, R$74 mil.
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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.
ABCP
ABS
ACC
ACE
ACSP
AGF
AIE
AIG
Aladi
Anfavea
BCE
Bird
BNDES
BNS
BoE
BoJ
BPC
Caged
CDS
CMN
CNI
Cofins
Conab
Copom
Corfo
CPFF
CRB
CUT
CVM
DAX
DBGG
DI
DLSP
Embi+
EUA
FAT
FBCF
FDIC

Ao ano

Asset-backed commercial papers

Asset Backed Security

Adiantamento sobre Contratos de Cambio

Adiantamento sobre Cambiais Entregues

Associagao Comercial de Sao Paulo

Aquisi¢ao do Governo Federal

Agéncia Internacional de Energia

American Internacional Group

Associacao Latino-Americana de Integracdo

Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central Europeu

Banco Internacional para a Reconstrugdo e o Desenvolvimento
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco Nacional 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 Industria

Contribui¢o para o Financiamento da Seguridade Social
Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Corporacion de Fomento de la Produccion

Commercial Paper Funding Facility

Commodity Research Bureau

Custo Unitario do Trabalho

Comissao de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral

Deposito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formagao Bruta de Capital Fixo

Federal Deposit Insurance Corporation
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Fecomercio SP Federa¢ao do Comércio do Estado de Sao Paulo

Fed Federal Reserve

Fenabrave Federagdo Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores

FGC Fundo Garantidor de Créditos

FGV Fundagdo Getulio Vargas

FIDC Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

FMI Fundo Monetario Internacional

FND Fundo Nacional de Desenvolvimento

FSA Financial Services Authority (Autoridade de Servigos Financeiros)

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index

Funcex Fundagao Centro de Estudos do Comércio Exterior

Gerin Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores

GSE Government-Sponsored Enterprise (Empresas Patrocinadas pelo Governo)

HBOS Halifax Bank of Scotland

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo/indice da Bovespa

ICC Indice de Confianca do Consumidor

Icea Indice de Condicdes Econdmicas Atuais

ICI Indice de Confianca da Industria

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias ¢ Servigos

IE Indice de Expectativas

IEC Indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGP-DI Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

IGP-M Indice Geral de Precos — Mercado

INC Indice Nacional de Confianga

INCC Indice Nacional de Custo da Construcio

INCC-DI Indice Nacional de Custo da Construgdo do Mercado — Disponibilidade Interna

Inec Indice Nacional de Expectativa do Consumidor

IOF Imposto sobre Operagdes Financeiras

IPA-DI Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna

IPCA Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

IPC-Br Indice de Precos ao Consumidor — Brasil

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

Ipsos Ipsos Public Affairs

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores

IRPJ Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas

IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte

ISA Indice da Situagdo Atual

Loas Lei Orgénica da Assisténcia Social

LSPA Levantamento Sistematico da Produgado Agricola

LTCM Long-Term Capital Management

MBS Mortgage-Baked Securities (Ativos Lastreados em Hipotecas)

Mercosul Mercado Comum do Sul

MMIFF Money Market Investor Funding Facility (Programa de Financiamento para Investidor do
Mercado Monetario)

MP Medida Provisoéria

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

Nuci Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada na Industria

OECD Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
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Opep Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo

p.b. pontos base

P-p- pontos percentuais

PAC Programa de Aceleragdo do Crescimento
PAF Plano Anual de Financiamento

PDCF Primary Dealer Credit Facility

PEA Populagdo Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

PII Posi¢ao Internacional de Investimentos
PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica
PIS Programa de Integracdo Social

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PPI Projeto Piloto de Investimento

RBA Reserve Bank of Australia

RBS Royal Bank of Scotland

RMBS Residential Mortgage-Backed Security (Ativos Residenciais Lastreados em Hipotecas)
RMV Renda Mensal Vitalicia

RTSI Russian Trading System Index

S&P 500 Standard and Poor’s 500

SCIT Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao
SCPC Servi¢o Central de Protegdo ao Crédito

Selic Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
Sensex Bombay Stock Exchange Sensitive Index

SFP Supplementary Financing Program

SLS Special Liquidity Scheme

SRB Sveriges Riksbank

TAF Term Auction Facility

TALF Term Asset-Backed Securities Loan Facility
TARP Trouble Asset Relief Program (Programa para Alivio de Ativos Problematicos)
TPRA Term Purchase and Resale Agreements

TSB Trustee Savings Bank

TSLF Term Securities Lending Facility

UE Unido Européia

VAR Vetores Auto-Regressivos

VIX Chicago Board Options Exchange

XU100 Istanbul Stock Exchange National 100 Index
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