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Apresentacao

O "Relatério de Inflagcdo" € uma publicacéo
trimestral do Banco Central do Brasi|, que tem como objetivo
avaiar o desempenho do regime de metas paraainflacéo e
delinear um cendrio prospectivo sobre o comportamento dos
precos, explicitando as condigdes das economias naciona e
internacional que orientaram as decisbes do Comité de
Politica Monetéria (Copom) com relagdo a condugéo da
politica monetaria.

Este Relatdrio é congtituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos, Politicas crediticia, monetariaefiscal;
Economiainternacional; Setor externo; e Perspectivas para
ainflacdo. Com relacdo ao nivel de atividade, sdo analisados
a evolucdo das vendas no varegjo, estoques, producéo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcéo das decisdes de
politica monetéria e das condigdes reais da economia que
independeram daacéo governamental. No capitulo relativo
apoliticas crediticia, monetériaefiscal, aandlise € centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assm
COmo ha execucdo or¢camentaria. No capitulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma anélise do
desempenho das principais economias, procurando
identificar as condi¢des que podem influenciar a economia
brasileira, notadamente nas suas relagbes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a
evolucdo das transagbes econdmicas com 0 exterior, com
énfase no resultado comercial e nas condi¢des de
financiamento externo. Finalmente, analisam-se as
perspectivas para a evolucdo da inflacéo.

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 5



Sumario executivo

A aceleracdo do crescimento econdmico observada
no terceiro trimestre esteve associ ada, fundamentalmente, ao
desempenho da demanda interna, tendo em vista a redugéo
no superdvit comercial, que exerce funcdo relevante para o
equilibrio entre ademandae aofertatotal de bense servicos.
A consisténcia do processo de crescimento da economia é
reforcada pela trgjetdria dos investimentos, sga em termos
deresultados recentes, sgjaem relacéo asintengdes expressas
em pesguisas de expectativas empresariais. A evolucdo do
consumo das familias persiste, favorecida pelas melhores
condigdes de crédito, pelo crescimento damassa salarial rea
e por indicadores de confianga positivos, sobretudo, no que
serefere adisposi¢do de compras.

Em relagdo a oferta agregada, a producao
agropecuaria, em parte estimul adapel as condi¢ges climéticas
favoraveis e pelos elevados precos internacionais das
principais commodities, apresentou crescimento acentuado
no terceiro trimestre. No mesmo sentido, o setor industria e
0 de servigos continuaram aregistrar resultados robustos.

O crescimento da atividade também se reflete nos
desenvolvimentos positivos do mercado de trabaho, em
termos qualitativos e quantitativos. Defato, a0 mesmo tempo
em que a contrataco de traba hadores no mercado formal
Segue em ritmo intenso nos diversos segmentos daeconomia,
a taxa de desemprego segue tendéncia declinante e aguns
setores se ressentem da falta de méo-de-obra qualificada.

As operacOes de crédito registram crescimento
significativo e as expectativas apontam para a continuidade
desse processo ao longo do préximo ano. Os
desenvolvimentos favoraveis no mercado de crédito estdo
em linha com a evolugéo positiva do mercado de trabaho,
com o quadro de estabilidade macroecondémica e com
avangosinstitucionais a cangados no passado recente. Essa
avaliagdo encontra suporte, por exemplo, na reducdo das
taxas de juros para empréstimos e no alongamento dos
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prazos, 0 que favorece a sustentagdo do consumo das
familias e dos investimentos das empresas.

Além da procura crescente por crédito bancario, o
setor empresarial vem aumentando suainsergdo no mercado
de capitais, umatendénciaque se verificadesde 2006. Nesse
sentido, a capitalizagdo das empresas a partir da emisséo
de agBes e de debéntures permanece expressiva. Além disso,
ganha destaque a utilizacdo de novos mecanismos, como
fundos de investimento em participagdes e fundos de
investimento em direitos creditérios. Essa diversidade de
fontes de financiamento paraa atividade produtiva contribui
para a manutencdo do ritmo forte dos investimentos,
fundamental paraque ndo se aprofunde 0 descompasso entre
demanda e of erta agregada.

O superavit primario acumulado nos dez primeiros
meses de 2007 assegura 0 cumprimento das metas fiscais
estabelecidas para 0 ano. Esse resultado refletiu tanto a
evolucdo favoravel das contas da PrevidénciaSocia, quanto
0 crescimento do superavit dos governos regionais,
particularmente dos estados. A reducdo no déficit da
Previdénciarefletiu o desempenho das receitas, favorecido
pelas melhores condi¢des do mercado de traba ho, enquanto
amelhora nos superdvits dos estados combina crescimento
das receitas e maior controle de despesas primérias.
Adicionamente, a reducdo da taxa basica de juros segue
contribuindo para que a relacdo Divida Liquida do Setor
Publico sobre Produto Interno Bruto (DL SP/PIB) mantenha
seem trgjetdriadeclinante. Conquanto arejei¢do daproposta
de prorrogacdo da Contribuicdo Provisoria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF) a partir de 2008 tenha
elevado o grau de incerteza associado as perspectivas para
apoliticafiscal, atendénciadeclinante darazéo DL SP/PIB
deve ser mantida.

As contas externas do pais seguem solidas,
permitindo o expressivo crescimento das reservas
internacionais e a melhora significativa dos indicadores de
sustentabilidade externa. Resultados na margem e as
perspectivas paraos proximos periodos delineiam, no entanto,
oinicio do processo de reversdo dos superavits em transagoes
correntes. Nesse sentido, as perspectivas séo de reducdo no
superavit, paraUS$2,4 bilhdes, em 2007, e registro de déficit,
de US$3,5 hilhdes, em 2008. Esses desenvolvimentos
refletem em parte 0 aumento nas remessas liquidas de lucros
e dividendos, consequéncia da maior lucratividade das
empresas no pais e do aumento do estoque dos investimentos
estrangeiros diretos. Em sentido contrério, cabe destacar a
reducdo dos pagamentos liquidos de juros, em funcéo do



aumento da receita associada a remuneragdo das reservas
internacionais, que aumentaram, e da reducéo das despesas
associadas a0 custo da divida externa, que diminuiu. Nesse
contexto, cabe lembrar que o saldo médio em transagOes
correntes nos Ultimos vinte anos, quando a economia
atravessou conjunturas internacionais bastante diversas, foi
deficitério em US$7 bilhdes, ou 1% do PIB.

Os superavits comerciais acumulados em doze
meses, embora permanegam no patamar de US$40 bilhdes,
apresentam trgjetdria de moderacdo quando comparados
com resultados de periodos correspondentes do ano anterior.
Essaretracéo, observadaem cenério de elevacdo dacorrente
de comércio e de maior desconcentracdo das exportacoes,
sgja em termos de nimero de parceiros comerciais ou de
produtos, reflete, com maior intensidade, 0 aumento das
importagdes associado a0 maior dinamismo da atividade
econdmica, 0 que tem contribuido decisivamente para o
equilibrio entre demanda e oferta globa de bens. Por sua
vez, a conta financeira foi pouco afetada pela volatilidade
recente nos mercados financeiros internacionais. A rigor,
houve elevacdo no superavit em relacéo ao ano anterior,
reflexo deingressos|iquidos recordes tanto deinvestimentos
diretos quanto de investimentos em carteira.

O cenério marcadamente benigno para os pregos
a0 consumidor, que se materializou com intensidade no ano
passado, arrefeceu em 2007. Esses desenvolvimentos, ao
menos em parte, ndo constituem surpresa, conforme
registrado em Relatérios anteriores, que antecipavam que a
inflac&o acumulada de doze meses iria se acelerar ao longo
deste ano. ApGs atingir o patamar mais elevado do ano em
agosto, a inflagio mensal medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) arrefeceu em
setembro, tornando a acelerar de outubro em diante. Ao
contrério do ocorrido em anos anteriores, em 2007 oS pregos
livres tém subido mais do que os precos administrados e
monitorados por contrato, com os Ultimos decisivamente
mitigando a aceleracdo do IPCA. No conjunto dos pregos
livres, a inflag@o associada aos bens ndo-comerciaizaves
Situa-se bem acima da associada aos bens comerciaizaveis,
0S quais, no entanto, vem se acelerando a despeito da
apreciacdo cambia verificada em 2007.

A previsio central associadaao cenario dereferéncia
indicainflacdo de 4,30% em 2007, patamar 0,3 p.p. superior
a0 projetado no Relatdrio de setembro, mas ainda abaixo do
valor central de4,50% paraameta estabelecidapelo Consaho
Monetario Naciona (CMN). A inflago acumulada em doze
meses atinge 0 vaor minimo no primeiro trimestre de 2008,

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 9



10 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2007

acdlera e atinge 4,30% no udltimo trimestre, nivel 0,1 p.p.
acima do projetado no Ultimo Reatdrio, mas ainda abaixo
do vaor central de 4,50%. Para 2009, a projecéo dainflagdo
acumulada em doze meses parte de 4,30% no primeiro
trimestre e termina.o ano em 4,20%, também abaixo do vaor
central de 4,50% paraameta.

No cenério de mercado, a previsdo paraainflacdo
de 2007 éigua ado cenério de referéncia (4,30%), 0,4 p.p.
maior do que a constante do Ultimo Relatdrio. As projectes
para 2008 também se encontram no patamar de 4,30%,
mesmo valor projetado em setembro. Aindade acordo com
0 cen&io de mercado, a projecdo de inflagdo acumulada
em doze meses apresenta elevagdo ao longo de 2009,
encerrando 0 ano em 4,70%.

Deacordo com o cendrio dereferéncia, o crescimento
do PIB previsto para 2007 é de 5,2%, 0,5 p.p. acima do
projetado no “ Relatorio de Inflagdo” de setembro, em funcéo
do maior ritmo de crescimento verificado no terceiro
trimestre, e, para 2008, a previsao de crescimento € de 4,5%.



Nivel de atividade

A manutencdo do dinamismo generalizado da
atividade econémica, em ambiente de estabilidade de pregos,
ratifica as perspectivas de consolidacdo do cenario de
crescimento sustentado delineadas nos ultimos “Relatorios

de Inflac&o”.

A aceleracéo do crescimento do PIB observadano
terceiro trimestre esteve associada, fundamental mente, ao
desempenho da demanda interna, tendo em vistaa redugéo
nos superavits da balanga comercial, que exerce fungédo
relevante para o equilibrio entre a demanda e a oferta de
bense servigos. A consisténciado processo de crescimento
da economia é reforcada pela tragjetéria dos investimentos,
sgja em termos de resultados recentes, segja em relagdo as
intencbes expressas em pesquisas de expectativas
empresariais. A evolucdo do consumo das familias persiste
favorecida pelas melhores condi¢bes de crédito, pelo
crescimento da massa salarial real e por indicadores de
confianca positivos, sobretudo, no que se refere adisposicéo
de compras.

Em relacdo as condi¢bes da oferta, a producéo
agropecuaria, estimulada pelas condi¢des climaticas
favoraveis e pelos elevados precos internacionais das
principais commodities, apresentou crescimento acentuado
no terceiro trimestre. No mesmo sentido, os segmentos
industrid e de servicos continuam registrando resultados
robustos.

O crescimento da atividade permanece impactando
positivamente, em termos qualitativos e quantitativos, o
mercado de trabal ho. Nesse sentido, enquanto a contratacéo
de traba hadores no mercado formal segue em ritmo intenso
e generalizado nos distintos segmentos da economia, ataxa
de desemprego Situa-se em patamar historicamente baixo e
ocorrem indicativos de faltade m&o-de-obraquaificadaem
véarios segmentos da economia.

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 11



Gréfico 1.1 — indice de volume de vendas no
varejo — Total
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Fonte: IBGE

Gréfico 1.2 — Indice de volume de vendas no
varejo — Segmentos selecionados
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Tabela 1.1 — indice de volume de vendas no varejo

Variagéo percentual

Discriminagéo 2007
Jun Jul Ago Set

No mésll

Comeércio varejista 0,2 0,6 1,1 14
Combustiveis e lubrificantes 0,0 -0,7 1,5 -04
Hiper, supermercados 0,2 0,7 -0,9 3,0
Tecidos, vestuario e calgados -0,4 -3,6 4,2 2,1
Méveis e eletrodomésticos 1,2 -1,1 5,0 0,1

Automoveis e motocicletas 1,3 1,2 4,6 -11

Trimestre/trimestre anterioru

Comércio varejista 2,1 1,9 1,7 2,2
Combustiveis e lubrificantes -1,6 -2,0 -1,0 -0,1
Hiper, supermercados 17 1,3 0,6 1,3
Tecidos, vestuario e calgados 35 54 2,6 05
Méveis e eletrodomésticos -0,9 2,3 3,5 4.2

Automoveis e motocicletas 72 4,2 4,8 51

No ano

Comeércio varejista 9,8 9,7 9,8 9,6
Combustiveis e lubrificantes 54 5,3 5,2 5,0
Hiper, supermercados 7,0 6,7 6,6 6,6
Tecidos, vestuario e calgados 10,0 10,1 10,5 10,1
Méveis e eletrodomésticos 16,4 16,7 16,8 16,3

Comércio varejista ampliado 136 13,6 13,8 136
Materiais de construcéo 9,7 9,5 9,6 9,6
AutomOdveis e motocicletas 23,0 22,9 23,4 22,9

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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1.1 Comeércio varejista

As vendas do comércio vargjista mantiveram, ao
longo do terceiro e inicio do quarto trimestre de 2007, a
tendéncia de crescimento vigoroso iniciada no segundo
semestre de 2006, com énfase parao dinamismo das vendas
de bens duraveis e semiduraveis, cujo desempenho esta
associado, mais intensamente, as condicdes favoraveis do
mercado de crédito — expressas na reducdo gradua das
taxas de juros, e no alongamento de prazos dos
financiamentos, em cendrio de inadimpléncia estavel.

A evolucdo do comércio vargista refletiu, ainda, a
elevacdo darenda disponivel e amanutencdo da confianca
dos consumidores em patamar elevado, ambiente virtuoso
gue devera se traduzir, ao final do ano, em taxas de
crescimento recordes das vendas do segmento. Essa
perspectiva é consi stente com o crescimento dessas vendas
Nos nove primeiros meses do ano, que, segundo a Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), atingiu 9,6%
em relacdo ao periodo correspondente de 2006.

Segundo a PMC, o volume de vendas no vargo
aumentou 2,2% no trimestre encerrado em setembro de 2007,
em relagdo ao periodo abril a junho, considerados dados
dessazonalizados, representando o vigésimo segundo
crescimento consecutivo, nessa base de comparagao.
Registraram-se, no periodo, aumentos nas vendas de todos
0S segmentos vargjistas, a excegdo do recuo de 0,1% em
combustiveis e lubrificantes, com destaque para moves e
eletrodomésticos, 4,2%, e hipermercados, supermercados,
produtos dimenticios, bebidas e fumo 1,3%. As vendas de
automoveis, motocicletas, partes e pegas, segmento que ndo
faz parte do indice geral, cresceram 5,1%, no trimestre.

Asvendas do comércio vargjistaampliado, indicador
gue incorpora 0s segmentos materiais de construcéo e
automoveis, motocicletas, partes e pegas, cresceram 13,5%
no trimestre encerrado em setembro de 2007, em relacéo
a0 periodo correspondente do ano anterior. O desempenho
mais robusto das vendas do comércio ampliado, tendéncia
iniciada no segundo semestre de 2006, evidencia a
importancia das melhores condi¢bes de crédito para o
dinamismo dos segmentos materiais de construgéo e
automoveis.

Ratificando essa trgjetéria, as vendas de materiais
de construcéo cresceram 9,4% no trimestre encerrado em
setembro de 2007, em relagdo ap mesmo trimestre do ano



Gréfico 1.3 — indice de volume de vendas no
varejo e concessoes de crédito
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
1/ Operacdes de crédito a pessoa fisica com recursos livres, para
aquisicéo de veiculos, a pregos de julho de 2007.

Tabela 1.2 — indice de vendas no varejo — Brasil

Setembro de 2007
Variagdo % acumulada no ano

Discriminacéo Receita  Volume Precos
nominal

Comércio varejista 11,2 9,6 15
Combustiveis e lubrificantes 15 5,0 -3,3
Hiper, supermercados 12,0 6,6 51
Tecidos, vestuario e calgados 14,4 10,1 39
Moéveis e eletrodomésticos 12,2 16,3 -35

Comércio varejista ampliado 14,4 13,6 0,7
Automoveis e motocicletas 21,1 22,9 -15
Material de construcéo 13,2 9,6 33

Fonte: IBGE

anterior. Embora as vendas desse segmento apresentem
taxas de crescimento decrescentes pelo terceiro més
consecutivo, deverdo experimentar, segundo a Associacéo
Brasileira da Industria de Materiais de Construgéo
(Abramat), expansao anual recorde.

Consideradas por Unidades da Federacéo, as
vendas varejistas acumul adas nos nove primeiros meses do
ano apresentaram crescimento generalizado, em relacéo ao
mesmo periodo de 2006, atingindo 25,9% em Alagoas; 14,8%
no Maranhdo; 14% no Mato Grosso do Sul; 12,3% no Cearg;
e 12,1% em S&o Paulo. Na mesma base de comparagéo, as
vendas no varejo cresceram 11,1% no Nordeste, 10,4% no
Sudeste, 10% no Centro-Oeste, 9,4% no Norte e 7,8% no
Sul.

No conceito ampliado, as vendas regionais seguiram
0 padrdo do comércio restrito, superando, em todas as
regides, as taxas registradas naquele conceito. O
crescimento mais acentuado ocorreu no Norte, 23,7%,
seguindo-se as regides Centro-Oeste, 16,4%; Nordeste,
14,8%; Sudeste, 13,1%; e Sul, 12,7%.

A andlise na margem, considerando dados
dessazonalizados relativos aos trimestres encerrados em
setembro e em junho, revela elevagbes mais acentuadas
nas vendas vargjistas no Rio Grande do Norte, 4,6%;
Pernambuco, 3,7%; Paraiba, 3%; Goiés, 2,6% e Bahia,
2,5%, e redugdes apenas em Rondbnia, 6,5%, Roraima,
5,1%, Pard, 1,1% e Distrito Federal, 0,2%.

A receitanominal do comércio vargjistaacumulada
nos primeiros nove meses de 2007 aumentou 11,2%, em
relacdo a0 mesmo periodo do ano anterior, registrando-se
crescimentos de 9,6% no volume de vendas e de 1,5% nos
precos. A excecio de combustiveis e lubrificantes, todos
0S segmentos apresentaram taxas de crescimento dareceita
nomina superioresainflacdo de 3,4% registradapelo IPCA,
no periodo, com énfase para o dinamismo dos segmentos
veiculos, motos, partes e pegas, 21,1%; tecidos, vestuario e
calgados, 14,4%; e materia de construcéo, 13,2%.

A robustez das vendas de veiculos, registrada na
PMC, vem sendo ratificada pelos resultados de outras
pesquisas destinadas a avaliar 0 comportamento desse
segmento. De acordo com a Federacdo Nacional de
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave), as
vendas de veiculos pelas concessionarias cresceram 4,5%
no trimestre finalizado em novembro, em relagdo ao
trimestre encerrado em agosto, considerados dados
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Grafico 1.4 — Indicadores de comércio varejista

Dados dessazonalizados — Média movel trimestral
1992 = 100
300 A

290
280
270
260
250

240 A
230 T T T T T T T T T T 1

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2005 2006 2007

SCPC — — — Usecheque

Fonte: ACSP

Tabela 1.3 — Indicadores de inadimpléncia
%

Discriminacéo 2007
Jul Ago Set Out Nov Anoll
Cheques devolvidosz
Brasil 6,1 60 59 6,1 6,3
Norte 93 94 94 97 9,6
Nordeste 9,2 92 88 93 9,3
Sudeste 55 53 52 54 57
Centro-Oeste 69 67 6,7 7,0 7,1
Sul 56 56 56 56 .. 59
scpc (sP)” 45 58 52 61 55 61

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)].
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dessazondizados. No ano, até novembro, foram vendidos
2.116.788 autoveicul os (automéveis, comerciaisleves, bnibus
e caminh@es), com dtas de 28,8% em relacd a0 mesmo
periodo de 2006 e de 14,8% em relacdo ao total das vendas
em todo o ano de 1997, até entdo recorde histérico da série
iniciada em janeiro de 1990.

Segundo aAssociagdo Nacional dos Fabricantesde
Veiculos Automotores (Anfaved), asvendas de autoveicul os
nacionaisno mercado interno totalizaram 2.034.610 unidades
nos onze primeiros meses de 2007, crescendo 24,8% em
relacdo ao periodo correspondente do ano anterior e 13,9%
comparativamente as vendas de todo o ano de 2006.
Assinale-se que as estatisticas da Fenabrave incluem
veiculos importados, 0 que n&o ocorre nas elaboradas pela
Anfavea. No ano, até novembro, a participacéo de
autoveiculos importados no tota licenciado atingiu 10,6%,
ante 6,9% no mesmo periodo de 2006.

Indicadores do comércio do estado de Sdo Paulo
confirmam atendénciade crescimento verificadanosdemais
indicadores do comércio vargiista. O nimero de consultas
a0 Servico Central de Protecdo ao Crédito (SCPC), indicador
de compras a prazo, divulgado pela Associagdo Comercid
de S&o Paulo (ACSP) cresceu 1,4% no trimestre encerrado
em novembro, em relagdo ao periodo junho a agosto,
congtituindo-se no vigésimo aumento consecutivo nessabase
de comparagao. As consultas ao Usecheque, indicador de
compras a vista, aumentou 0,8% no periodo, vigésimo
crescimento consecutivo nesse tipo de andise.

Os indicadores de inadimpléncia seguem em
patamar compativel com a aceleragdo apresentada pelas
vendas vargistas. A relagdo entre 0 nimero de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados atingiu 6,1% em outubro, ante 5,9% em
setembro e 6,2% em outubro do ano anterior. Por regido, as
mai ores taxas continuam ocorrendo no Norte e no Nordeste,
resultado consistente com o dinamismo das vendas nestas
regides.

Seguindo o padréo dosindicadores nacionais, ataxa
liquida deinadimplénciamensuradapela ACSP atingiu 6,1%
nos primeiros onze meses de 2007, ante 5,9% no mesmo
periodo de 2006.

As pesquisas destinadas a avaliagcdo das
expectativas dos consumidores, de ambito nacional,
mostraram, no inicio do quarto trimestre de 2007, aumentos
nos indices de confianca. O Indice Nacional de Confianca



Gréfico 1.5 — Indice Nacional de Confianga (INC) e
indice de Confianca do Consumidor — FGV (ICC)
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Grafico 1.6 — indice de Confianga do Consumidor
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(INC), elaborado pela Ipsos Public Affairs (Ipsos) paraa
ACSP, atingiu 130 pontos em outubro, com aumento de 2%
em relacéo ao més anterior. Essaevolucdo traduziu melhora
acentuada nas expectativas de consumo tanto para grandes
compras (carro ou casa), quanto para compras médias
(geladeira ou fogéo), assm como atrgjetériafavorével dos
componentes capacidade deinvestir no futuro e perspectivas
de seguranca no emprego. O INC registrou aumentos em
todas regides, excetuando-se aregido Sul, onde o recuo de
1,1% seguiu-se a aumentos mensais de 14,7% e 23,6%,
respectivamente, em setembro e agosto.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), da
Fundacéo Getulio Vargas (FGV), cresceu 1,3% em novembro
de 2007, em relagéo ao més anterior, atingindo o maior valor
de toda a érie historica mensal, iniciada em setembro de
2005. O componente avaliagdo da situagdo presente
apresentou elevagéo de 4,3%, registrando-se aumentos de
9,9% no segmento Situacdo atual da economia loca e de
0,4% naguele que avaia a Situagdo financeira atual da
familia. O componente expectativas para os proximos meses
recuou 0,2%, registrando-se reducdes nos itens expectativa
da situacdo daeconomialocal para os proximos seis meses,
0,7; e expectativa da situacdo financeiradas familias, 3,2%;
e aumento de 4,8% no item intencdo de compras de bens
durdveis.

O indice Naciona de Expectativa do Consumidor
(Inec), de periodicidade trimestral, construido a partir de
pesquisa realizada entre os dias 13 a 18 de setembro de
2007, pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI),
recuou 1,2% em setembro, em relagdo a junho, e 5,2%
comparativamente ao mesmo més de 2006, mas manteve-
se em patamar superior & média relativa a meses de
setembro. O resultado trimestral traduziu redugdes namaior
parte dos componentes do indicador, com énfase para o recuo
de 7,8% na avaliagdo das expectativas de inflagdo. Esse
movimento significamaior pessimismo em relacdo ainflacéo
nos préximos meses, resultado que deveter sido influenciado
pela dta dos precos dos aimentos no trimestre de junho a
agosto, que acumulou ata de 3,8% no grupo Alimentacdo e
Bebidas do IPCA. Pela pesquisa, 55% dos entrevistados
acreditam em dta da inflacdo, o maior percentual desde
marco de 1995.

O ICC, divulgado pela Federacdo do Comeércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) e restrito a regido
metropolitana de Sao Paulo, aumentou 3% no trimestre
encerrado em novembro, em relacdo ao trimestre finalizado
em agosto. Registraram-se el evagdes nos dois componentes
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Grafico 1.7 — Producéo de gréos
Em milhdes de toneladas
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Tabela 1.4 — Produgéo agricola

1
2004 2005 2006 2007

Em mil toneladas

Discriminagao Producgao Variagao %

2006 2007 2007/2006
Producéo de gréos 116 993 133153 13,8
Caroco de algodé@o 1816 2428 33,7
Arroz (em casca) 11505 11080 -3,7
Feijao 3437 3330 -31
Milho 42632 51590 21,0
Soja 52356 58 197 11,2
Trigo 2482 3998 61,1
QOutros 2765 2529 -8,5

Fonte: IBGE
1/ Estimativa.
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do indicador, atingindo 1% no indice de Expectativas do
Consumidor (IEC), que representa 60% do indice geral, e
de 5,6% no i ndice de Condigdes Econdmicas Atuais (1cea).

1.2 Producao
Agropecuéaria

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
elaboradas pelo IBGE, a producdo do setor agropecuério
aumentou 9,2% no terceiro trimestre de 2007, em relacéo
a0 mesmo periodo de 2006, acumulando crescimento de 4,3%
no ano. Esses resultados refletem o desempenho favoravel
das lavouras de algodé@o herbaceo, milho, soja, cana-de-
acucar etrigo, assm como a manutencao do dinamismo da
pecuéria.

Lavoura

De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), realizado pelo IBGE em
novembro, a producéo de gréos acangou o vaor recorde
de 133,2 milhdes de toneladas. O crescimento anual de
13,8% traduziu aumento de 13,9% na produtividade média.

A producéo de milho totalizou 51,6 milhGes de
toneladas. O aumento de 21% em relacdo a safra anterior
decorreu de elevacdes de 9,7% naéreacultivadae de 10,3%
no rendimento medio.

A safradetrigo totalizou 4 milhdes de toneladas. O
aumento de 61,1% em relacdo ao ano anterior evidenciou
elevacdes de 16,7% na érea plantada e de 38% na
produtividade média, desempenho consistente com a
trajetdria dos pregos internacionais do produto.

As producgdes de feijdo e de arroz atingiram, na
ordem, 3,3 milhdes e 11,1 milhdes de tondladas, recuando
3,1% e 3,7%, respectivamente, em relacdo a 2006. O
desempenho da cultura de feijdo refletiu recuos de 2,7% na
area plantada e de 0,5% na produtividade, enquanto o
desempenho da safra de arroz esteve associada a reduces
respectivas de 2,5% e de 1,3%.

A producéo de cana-de-aclcar aingiu 514,1 milhdes
de toneladas, com expansdo anual de 12,9%. A area
cultivada el evou-se 9,1% e o rendimento médio, 3,5%.



Tabela 1.5 — Producéo da pecuaria
Peso total das carcacas
Variacdo % acumulada no ano

Discriminacéo 2006 2007

Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Bovinos 85 16,3 16,0 13,7 133 11,3 78
Suinos 6,6 14,2 12,2 11,4 130 11,2 98
Aves 38 23 07 04 41 6,8 79
Fonte: IBGE

Tabela 1.6 — Producgéo industrial
Variagdo percentual

Discriminacéo 2007

Jul Ago Set Out

Industria geral
No més Y 02 13 -06 28
Trimestre/trimestre anterior” 2,7 2,5 18 22
Mesmo més do ano anterior 7,0 6,6 5,4 10,3
Acumulado no ano 51 5,3 53 59
Acumulado em 12 meses 4,2 4,5 4,8 53

IndUstria de transformagéo

No mes® 05 15 -03 25
Trimestre/trimestre anterior” 2,7 2,5 1.8 23
Mesmo més do ano anterior 7,0 6,6 55 10,6
Acumulado no ano 5,1 5,3 5,3 59
Acumulado em 12 meses 4,1 4,4 4,7 52

Extrativa mineral

No mes" 07 04 08 05
Trimestreftrimestre anterior” 0,7 1,1 1,0 0,7
Mesmo més do ano anterior 7,1 6,8 4,0 4,2
Acumulado no ano 5,9 6,0 5,8 56
Acumulado em 12 meses 6,1 6,2 6,1 6,1

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

O segundo prognéstico para a safra de 2008,
realizado pelo IBGE com colaboragdo da Companhia
Naciona de Abastecimento (Conab), gpontou 137,3 milhdes
de toneladas. O crescimento de 3,1% em relacdo a 2007
considera elevacdo de 2,9% na &rea a ser colhida, assim
como desempenhos mais favoraveis das culturas de arroz,
caroco de algodéo herbéceo e milho de primeira safra, e 0
atraso no cultivo de algumas culturas, devido a ocorréncia
de estiagem.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, divulgada pelo IBGE, em setembro de 2007, a
producdo de bovinos adcangou 3,5 milhdes de tondadas no
primeiro semestre do ano, com crescimento de 7,8% em
relacdo ao mesmo periodo de 2006. Considerada a mesma
base de comparacéo, as producdes de aves e de suinos
atingiram 4,3 milhdes e 1,2 milh&o de toneladas, apresentando
aumentos de 7,9% e 9,8%, respectivamente.

As exportagOes de carne bovina totalizaram 2,6
milhdes de toneladas nos nove primeiros meses de 2007,
aumentando 17,3% em relacdo a0 mesmo periodo do ano
anterior. As exportagdes de carnes de aves e de suinos
cresceram, na ordem, 44,4% e 16,6% no periodo, situando-
se em 3 milhGes e em 808,2 mil toneladas.

Producao industrial

A expansdo daatividadeindustria, expressano maior
dinamismo da producéo e do mercado de trabalho, tem
ocorrido de forma generalizada, tanto em termos setoriais
quanto regionais. O elevado patamar da produgéo de bens
de capital e a evolucdo do nivel de confianca dos
empresarios industriais, em ambiente de expectativas
favoraveis em relacao aos niveis de emprego e do produto,
indicam a continuidade do processo de expansdo industria
Nos proximos mMeses.

De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal —
Producéo Fisica (PIM-PF) do IBGE, a média do indice de
producdo fisicadaindistriaapresentou crescimento de 2,2%
no trimestre terminado em outubro, em relagdo ao trimestre
finalizado em julho, resultante de expansdes de 2,3% na
industria de transformacédo e de 0,7% na extrativa,
considerados dados dessazonalizados. A producdo fisicada
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Gréfico 1.8 — Produgdo industrial
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Tabela 1.7 — Produgéo industrial por categoria de uso
Variacéo percentual

Discriminagao 2007
Jul Ago Set Out
No mésll
Produgao industrial -0,2 1,3 -0,6 2,8
Bens de capital -1,0 3,7 0,9 1,8
Bens intermediarios 0,0 1,0 -1,6 2,7
Bens de consumo -0,7 1,2 -0,1 15
Duraveis 1,1 2,7 -0,2 14
Semi e ndo duraveis -3,0 0,8 -0,5 13
Trimestre/trimestre anteriorll
Produgéo industrial 2,7 2,5 1,8 2,2
Bens de capital 54 5,0 4,2 4.6
Bens intermediarios 1,7 1,6 1,0 1,0
Bens de consumo 2,8 2,5 15 1,6
Duréaveis 3,8 51 52 4,7
Semi e ndo duraveis 2,7 2,1 -0,5 -0,2
No ano
Producéo industrial 51 53 53 59
Bens de capital 17,0 17,5 17,9 18,8
Bens intermediarios 4,3 4,3 42 4,7
Bens de consumo 3,7 4,1 4,1 4.6
Duréaveis 5,9 6,9 7,6 8,7
Semi e ndo duraveis 3,0 3,2 31 34

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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indUstria acumulada no ano, até outubro, aumentou 5,9%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Dentre as 27 atividadesindustriais pesquisadas pelo
IBGE, 18 apresentaram elevacao da producdo no trimestre,
com destaque para material eletrénico, aparelhos e
equipamentos de comunicagdes, 9,2%; equipamentos de
instrumentacdo médico-hospitalar, 6,4%; veiculos
automotores, 6,9%; e maquinas para escritério e
equipamentos de informética, 10,4%. Em sentido oposto,
registraram-se recuos mais acentuados no produto das
atividades fumo, 3%; celulose, papel e produtos de papel,
2,2%,; e farmacéutica, 5,8%.

As atividades que apresentaram aumentos de
producdo mais expressivos nos dez primeiros meses do ano,
relativamente a igua periodo de 2006, foram méaquinas e
equipamentos, 17,6%; outros equipamentos de transporte,
17,5%; magquinas para escritorio e equipamentos de
informética, 16,1%; e veiculos automotores, 14,3%. As
reducdes mais acentuadas ocorreram nos segmentos fumo,
8,2%; material eletrdnico, aparelhos e equipamentos de
comunicagdes, 3,8%; madeira, 2,2% e cacgados e artigos
de couro, 1,9%.

Cons deradaamesma base de comparagéo, apenas
a producéo fisica da industria do Ceard apresentou
estabilidade. Os estados nos quais a atividade industria
mostrou maior dinamismo foram Minas Gerais, com
expansdo de 8,6%, seguindo-se Rio Grande do Sul, 7,9%;
Parang, 7,6%; Espirito Santo, 6,1%; e S&o Paulo, 5,8%.

O exame da producéo industrial segmentada por
categorias de uso, no trimestre terminado em outubro, em
relacdo ao periodo maio a julho, revelou crescimentos nas
productes de bens de consumo duréveis, 4,7%; bens de
capital, 4,6%; e bensintermediarios, 1%; e reducéo de 0,2%
narelativa a bens de consumo semiduréveis e ndo duravels,
considerados dados dessazonalizados. Adicionalmente, a
producéo de bens de capital aumentou 22,7% entre os
trimestres terminados em outubro de 2007 e do ano anterior,
enguanto nas categorias de bens de consumo duraveis, bens
intermediarios e bens de consumo semiduraveis e ndo
duraveis as taxas de crescimento atingiram 14,8%, 5,5% e
4,1%, respectivamente. A producdo de insumos tipicos da
construgdo civil cresceu 6,7%, nessa base de comparagao.

A andlise da producéo de bens de capital por
destinac&o indica relativa redugéo no dinamismo de
segmentos produtores de bens destinados a industria, com



O ciclo de crescimento da economia
brasileira, iniciado a partir da segunda metade de
2003, segue sustentado pelo dinamismo da demanda
interna. Nesse ambiente, observa-seumaadternancia
daimportanciados fatores limitativos a continuidade
da trgjetdria expansionista da economia, tendo em
vista que em episddios recentes as restri¢des
associavam-se, fundamental mente, a determinantes
darenda disponivel, como a evolugéo das condicies
dos mercados de trabaho e de crédito e o nivel da
carga tributéria. Assim, as principais restricdes ao
prosseguimento do atual ciclo de crescimento
concentram-se em fatores condicionantes da oferta,
em especia em relacdo a disponibilidade de matéria
prima e de méo-de-obra qualificada e ao nivel de
utilizagdo da capacidade instalada na industria.

Essa modificacdo pode ser investigada a
partir do exame dos Indices Trimestrais de Fatores
Limitativos a0 Aumento da Producéo (IFL), da
Sondagem Conjunturd dalndistriada Transformacéo
(SCIT) daFundagéo Getulio Vargas (FGV), gerados
a partir de respostas qualitativas de empresarios
industriais. Essasondagem compreende umaquestéo
inicia a respeito da ocorréncia ou ndo de limitacéo
a0 aumento da producéo e, em caso afirmativo, a
escolha, como fator preponderante a limitagdo, de
uma das 6 opgdes a seguir: Escassez de Capital de
Giro, Escassez de Matérias-Primas e/ou
Componentes, Nivel de Demandaou Outros Fatores
Limitativos. Ressalte-se que as opgdes Taxade Juros
e Carga Tributaria Elevada foram introduzidas nas
sondagens relativas a abril de 2001 e a outubro de
2003, respectivamente, em resposta a
representatividade de tais opgdes na opgéo Outros
Fatores Limitativos. Adicionadmente, emboraasérie
historica dos IFL se inicie em abril de 1978, foi
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Grafico 1 — Fatores limitativos ao aumento da produgéao
Participacdo nas respostas
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interrompida entre abril de 1995 e o inicio de 1999,
razéo determinante para que o periodo considerado
nesse boxe se inicie em janeiro de 1999.

O exame do Gré&fico 1 evidencia que, entre
janeiro de 1999 e outubro de 2007, a propor¢do das
empresas que visudizava limitagbes ao aumento da
respectiva producdo sofreu reducdo acentuada, de
47 pontos percentuais (p.p.). Esse recuo ocorreu em
3 etgpas digtintas. entre julho de 1999 e de 2000, a
parcela das empresas que considerava a existéncia
delimitacfes a suaexpansdo se reduziu de 86% para
62%, registrando-se reducdes adicionais de 62% para
43%, entre os meses de janeiro de 2003 e de 2004, e
de 44% para 32%, entre abril de 2006 e de 2007.
Essa trgjetéria esteve associada ao comportamento
do fator limitativo Nivel de Demanda, indicado por
60% das empresas, em média, como o principal fator
restritivo ao seu desempenho.
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Ressalte-se que embora a proporgdo das
empresas com limitagbes a ampliagcéo da producéo
aumentasse, namargem, 8 p.p. entre abril e outubro
de 2007, para 40%, mantém-se 15 p.p. abaixo da
meédiarelativaaos 36 trimestres analisados. A andlise
na margem fortalece, ainda, a hipétese de que o
dinamismo da demanda, refletindo essencialmente o
aumento da demanda interna, tem sido fundamentd
paraa sustentacao do ciclo de expansdo econémica,
na medida em que o fator limitativo Nivel de
Demanda, em trgjetdriainversaadas empresas com
limitac&o ao aumento da producgdo, recuou 4 p.p. Nos
dois ultimos trimestres de 2007, passando a ser
considerado como principa restricdo para apenas
20% das empresas desse universo.



Grafico 2 — Participagéo do nivel de demanda no total A reducéo constante daimportanciado fator
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E interessante ressaltar que emboraa SCIT
refiracse a0 nivel da demanda total, a importancia
crescente da demanda interna para a sustentagéo
do atud ciclo de expansio daeconomiatornaintuitivo
gue se considere que a reducdo, por parte das
empresas, da escolha do fator Nivel de Demanda
como principa limitador ao aumento de sua producéo,
traduz o maior dinamismo da demandainterna. Esse
dinamismo pode ser observado no gréfico 3, onde
encontram-se as contribui¢des do setor externo e da
demandainternaparao crescimento do PIB desde o
primeiro trimestre de 1999. Assinale-se que a
contribui¢do dademandainternaem meados de 2003,
guando se iniciou 0 atua ciclo de expansdo da
economia brasileira, era negativa, apresentando
reversdo apartir daquel e periodo, até atingir 7,8 p.p.,
no terceiro trimestre de 2007.

Gréafico 3 — Contribuicdo da demanda interna e do setor externo para o crescimento do PIB

Em comparagdo com mesmo trimestre do ano anterior

em p.p.
10 9
7.8

7,3 7,0
&b 57 6,0 58

| 1 | n | 1] | 11 | 1 | n | 1] | 11 | 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
W Demanda interna M Setor externo

A importancia relativa do fator limitativo
Escassez de Matérias-Primas tornou-se mais
expressivana SCIT de outubro, quando foi indicado
por 11% das empresas consideradas como principal
restricdo a sua expansdo. Esse resultado, recorde
da série e superior pela primeiravez ao referente a
demanda interna, além de situar-se em patamar
sensivelmente mais elevado do que amédiade 4,9%
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relativaao periodo janeiro de 1999 a outubro de 2007

indica que 27,5% dessas empresas avaliam que a
oferta de matérias primas se constitui em elemento

de contenc&o ao seu desenvolvimento, consideragao
compativel com amanutencao, nos Ultimostrimestres,

do aquecimento registrado ndo s6 na economia

brasileira mas também na economia mundial,

especialmente nos mercados emergentes. A andlise
na margem ratifica a trajetoria crescente da maior

relevancia desse fator, registrando-se indicacoes
médias de 2% nas SCIT de dezembro de 2006 a
abril de 2007 e de 8% nasrelativas ajunho e outubro
de 2007.

A dternativaOutros Fatoresfoi indicadaem
11% das respostas, na SCIT de outubro, patamar 4
p.p. acima da média registrada nos 4 trimestres
anteriores. Esse crescimento esta associado a
preocupacoes relativas ao nivel crescente da
utilizagéo da capacidade instalada, que se encontra
em patamar recorde segundo estimativas tanto da
Confederacdo Naciona da Industria (CNI) quanto
da FGV, e a disponibilidade de mé&o-de-obra
qualificada, indicativos de atividade aquecida.

O examedas SCIT evidencia, assm, tanto a
reducéo expressiva no percentua de empresas que
consideram a existéncia de fatores limitativos ao
aumento de sua producdo, quanto a trajetoria
inequivoca de reducdo da importancia do fator
demanda, traduzindo aevolucéo dademandainterna,
como limitador do dinamismo no segmento industrid.
Adicionalmente, revela a importancia crescente
atribuida a fatores limitadores sob a 6tica da oferta,
como escassez de matérias-primas e de méo de obra
qualificada, e nivel de utilizacdo da capacidade
instalada.



Gréfico 1.9 — Producéo industrial
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Gréfico 1.10 — Producéo industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
Dados dessazonalizados
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Gréfico 1.11 — Producéo industrial
Bens intermediarios
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Gréfico 1.12 — Producéo industrial

Bens de capital
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a producdo de bens de capital destinados a fins industriais,
que haviaaumentado 21,4% no trimestre encerrado em julho,
em relacdo ao periodo correspondente de 2006, crescendo
10,2% no trimestre finalizado em outubro, considerada a
mesma base de comparag&o. A producdo de bens de capital
direcionados a outros segmentos mostrou maior dinamismo,
registrando-se, no trimestre encerrado em outubro,
crescimentos anuais respectivos de 24,9% e 29,5% nos
setores produtores de bens de capital destinados a
construgdo e de equipamentos de transporte. No mesmo
sentido, as taxas de crescimento nos setores pegas agricolas
e bens de capital destinados a agricultura elevaram-se
327,3% e 68,9%, respectivamente, resultado consistente com
a recuperacdo da renda agricola, mas fortemente
influenciado pela base de comparacéo deprimida. O
desempenho da producao de bens de capita parao setor de
energia elétrica manteve-se relativamente estavel no
periodo.

O comportamento dasindUstrias de baixaintensdade
de uso de energia elétrica foi determinante para o
crescimento da producdo industrial no trimestre encerrado
em outubro, em relacdo a0 mesmo periodo de 2006. Esse
segmento cresceu 9,9% no periodo, enquanto as produgdes
dasindlstrias de médiae dtaintens dade de gasto deenergia
el étrica aumentaram, respectivamente, 5,4% e 4,7%.

O indice de Pessoal Ocupado Assalariado (POA)
na industria, em linha com o ambiente de expansdo da
producéo, elevou-se 1,3% no trimestre terminado em
outubro, em relacdo ao periodo maio ajulho, considerados
dados dessazonaizados. As comparacfes anuais revelam,
igualmente, crescimentos acentuados, registrando-se
elevaghes de 3,4% em outubro, amaior desde dezembro de
2004, e de 1,9% no periodo janeiro a outubro.

A produtividade do trabalho na indUstria geral,
estimada pela razéo entre os indices de producdo fisicae o
nimero de horas pagas, elevou-se 1,4% no trimestre
terminado em outubro, em relagdo ao trimestre findizado
em julho.

A expansdo da producdo segue exercendo pressao
sobre a capacidade instalada da industria. O Nivel de
Utilizag&o da Capacidade Instalada (Nuci) da FGV atingiu
87,2% em novembro, constituindo-se em recorde da série
historica iniciada em abril de 1995. O Nuci € recorde,
igualmente, se considerada a série dessazonalizada, tendo
atingido 85,9% em outubro. O nivel de utilizacdo da
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Gréfico 1.13 — Produtividade do trabalho®
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Gréfico 1.14 — Utilizag&o da capacidade instalada
naindastria de transformacéao
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Tabela 1.8 — Indice de Confianca da Indastria?

Discriminagao 2007

Jan Apr Jul Out

IndUstria de transformagéo 108,0 116,5 1234 1220

Por categoria de uso:

Bens de Consumo 109,3 119,3 1350 1395
Bens de Capital 121,2 130,0 132,9 1384
Material para Construgéo 116,9 1195 1334 1235
Bens Intermediarios 106,0 120,6 122,3 116,5

Por componente:

indice de Situag&o Atual 1086 1233 129,7 1271
Nivel da Demanda Global 1006 119,5 124,3 120,33
Nivel de Estoques 92,0 97,7 103,8 1034
Situag&o dos Negécios 110,0 126,9 133,8 130,7

indice de Expectativas 107,3 109,7 117,0 117,0
Situacéo dos Negdcios 143,1 1559 1614 1556
Emprego 1086 1127 122,4 1242
Produg&o Fisica 131,2 123,2 133,3 136,3

Fonte: FGV
1/ A média dos Ultimos dez anos corresponde a cem. Valores acima de cem
indicam expanséo da atividade industrial (dados dessazonalizados).
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capacidade instalada encontra-se em patamar elevado em
todas as categorias de uso pesquisadas pela FGV.

A Sondagem daFGV revelou que o Nuci de outubro
nao se constituiu em recorde da série historica
dessazonalizada, iniciada em abril de 1995, em nenhum dos
catorze géneros industriais pesquisados, mas evidenciou a
disseminagdo da ocupacdo da capacidade instalada na
industriade transformagéo. Dentre os géneros pesqui sados,
o Nuci relativo a produtos aimentares atingiu 85,8% em
outubro, na série dessazonalizada, apenas 0,2 pontos
percentuais (p.p.) inferior ao recorde assinalado em abril
deste ano. Adicionalmente, os Nuci associados aos géneros
metalurgia, matérias plasticas, vestuario, calcados e artigos
detecidos, materia de transporte, e minerais néo-metalicos
Situaram-se em patamar proximo aos respectivos recordes,
enguanto, em sentido oposto, o Nuci relativo a produtos
farmacéuticos e veterinarios recuou 6,2 p.p. em relagdo a
julho.

Dados relativos anovembro, disponivels apenasem
séries observadas, ratificam aeevacéo generdizadado Nuci,
registrando-se recordes nas categorias de uso bens de
consumo, 87,7%; materia de construgéo, 87,3%; e no género
mobili&rio, 86,6%.

De acordo com a Sondagem Conjuntura dalndlstria
de Transformagdo (SCIT) da FGV, o ritmo da producéo
industrial devera seguir robusto nos préximos meses. O
indice de Confianca da Inddstria (ICl) atingiu 122 pontos
em outubro, segundo maior vaor da série dessazonalizada,
de periodicidade trimestral e iniciada em abril de 1995. Em
relacio aos componentesdo | Cl, o I ndice de Situagéio Atual
(ISA) acangou 127,1 pontos em outubro e o indice de
Expectativas (IE), 117 pontos, segundos maioresvalores das
respectivas séries dessazonalizadas.

Ainda de acordo com a SCIT, dentre os itens que
compdem o Indice de Expectativas, o indice de volume de
producdo previsto para os proximostrés meses atingiu 136,3
pontos em outubro, dados dessazonalizados, terceiro maior
nivel ja alcangcado. Adicionamente, os indices relativos as
producdes previstas da categoria bens de consumo e do
género industrial material de transporte atingiram 159,7 e
179,3 pontos, respectivamente, ambos recordes histéricos.
O indice de emprego previsto para 0s proximos trés meses
atingiu 124,2 pontos, maior valor dasérie histérica, refletindo
0s resultados recordes registrados nas categorias de bens
de consumo, 130,8 pontos, e de bensde capita, 163,4 pontos.



Grafico 1.15 — Taxa de desemprego aberto

%
11 1

10 1

8 T T T T T T

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Aug Set Out Nov Dez
= = = 2007

2005
Fonte: IBGE

— — — 2006

Tabela 1.9 — Evolucédo do emprego formal

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

Discriminacéo 2007

| Sem

I Tri

Qut

No ano

Total
Ind. de transformagéo
Comércio
Servigos

1095,5
299,5
97,1
327,6
Construgao civil 97,6
Agropecudaria 238,4
Serv. ind. de util. publica 55

Outrosll 29,9

511,5
180,5
1145
170,2
75,6
-412
16
10,4

205,3
60,0
63,8
67,8
21,7

-114

0,2
32

1812,3
540,1
275,3
565,5
194,8
185,8

73
435

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administracéo publica e outras.

A evolugdo do ICI em novembro, considerados
dados observados, fortalece atrgjetdriarobustado indicador.
Nesse sentido, o ICl atingiu 121,3 pontos, no més, com o
componente | SA alcangando o recorde de 130,7 pontos e 0
|E recuando para 112 pontos.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A evolucdo do mercado de trabalho segue
consistente com o dinamismo da atividade econdmica. De
acordo com a Pesguisa Mensal de Emprego (PME), do
IBGE, que abrange seis regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu, em média, 9,1%, no trimestre
encerrado em outubro, menor percentual jaregistrado nesse
periodo, apresentando recuos respectivos de 1,1 p.p. e de
0,7 p.p. em relacdo ao trimestre correspondente de 2006 e
ao trimestre encerrado em julho. A reducdo registrada em
comparagdo com o mesmo trimestre de 2006 refletiu
aumentos de 2,9% na taxa de crescimento da ocupacéo e
de 1,7% na Populagdo Economicamente Ativa (PEA).

O crescimento do emprego com carteira assinada
manteve-se acentuado no trimestre encerrado em outubro,
atingindo 4,2% em relaco ao periodo maio ajulho, enquanto
no segmento trabal hadores sem carteiraassinada ataxade
expansao situou-se em 0,3%. A distancia entre essas taxas,
gue evidencia a melhora qualitativa das condic¢es do
mercado de trabalho, torna-se mais intensa se considerada
sua evolugdo no periodo de janeiro a outubro de 2007 e do
ano anterior, quando aexpansdo do emprego formal acangou
5,1%, comparativamente a retracdo de 1,4% no emprego
sem carteira. O nimero de trabal hadores por conta-prépria,
embora tenha aumentado 4,7% no ano, apresentou
acréscimo margina de 0,5% no trimestre encerrado em
novembro.

De acordo com o Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram criados 1.812.252 postos de traba ho
Nno ano, até outubro, 0 melhor resultado para o periodo desde
oinicio dasérie, emjaneiro de 1985. O nimero de empregos
com carteira assinada aumentou 5%, com énfase no
dinamismo dos segmentos comércio, 6%; industria de
transformacdo, 5,1%; e servigos, 4,8%. O emprego na
construcdo civil, que segue apresentando altas taxas de
expansdo desde 2005, registrou crescimento de 7,5% no
periodo.

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 25



Gréafico 1.16 — Emprego naindUstria de
transformacdo — Média mével trimestral
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Grafico 1.17 — Rendimento habitual médio real
Em R$, a precos de agosto de 2007, deflacionado pelo INPC
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Tabela 1.10 — Produto Interno Bruto — Pre¢cos de mercado

Variacao %
Discriminagao 2006 2007
LT ETrillE TV T 1T 0T T
Acumulado no ano 40 2,7 3,3 38 45 50 53
Acumulado em 4 trimestres 3,3 3,0 3,3 38 3,9 49 52
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 40 15 44 51 45 56 57
Trimestre/trimestre anteriorll 1,6 0,2 1,8 14 1,1 13 17
Agropecuaria 35 25 33 1.2 -19 03 72
IndUstria 1,4 -25 3,6 22 -0,2 13 18
Servigos 1,4 05 1,2 12 1,6 0,7 1.2
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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Os dados da CNI, referentes a 12 estados da
federacdo, também revelam aumento das taxas de expansdo
do emprego industrial. De janeiro a outubro desse ano, o
pessoal ocupado na industria cresceu 3,7%, ante 2,1% no
mesmo periodo de 2006. A andlise na margem, expressa
pela eevacdo de 1,3% do emprego industrial no trimestre
terminado em outubro, em relagdo ao trimestre encerrado
em julho, indica a continuidade desse movimento.

Rendimentos

O rendimento médio rea habitualmente recebido
pel os ocupados nas sei's regioes metropolitanas abrangidas
pela PME, em desaceleracdo desde maio deste ano,
aumentou 3,4% no ano, até outubro, em relacdo ao periodo
correspondente de 2006. A massa salarial real, produto do
rendimento médio rea habitual mente recebido pelo nimero
de ocupados, cresceu 6,4%, namesma base de comparacao,
enquanto o valor do rendimento médio atingiu R$1.123,60
em outubro, com aumento nomina de 5,8% em relagéo a
igua més de 2006.

A evolugdo dos rendimentos por posicdo na
ocupacdo nos dez primeiros meses do ano, em relacéo ao
mesmo periodo de 2006, revela ganhos mais acentuados
nos segmentos trabalhadores por conta-propria, 8%; e
trabalhadores sem carteira do setor privado, 4,6%. Os
rendimentos dos trabalhadores com carteira assinada
cresceram 0,9% no ano.

1.4 Produto Interno Bruto

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
do IBGE, o PIB cresceu 5,3% nos primeiros nove meses de
2007, em relacéo aigud periodo de 2006, estimulado pela
contribuicdo de 6,6 p.p. dademandainterna, amaior, desde
1995, nesse tipo de comparagdo. Assinale-se que foram
registrados, na mesma base de comparacdo, desempenhos
favorévels em todos os componentesdo PIB, sgjapeladtica
da demanda ou da producéo

A expansdo da demanda interna tem sido
impulsionada, principa mente, pelas condi¢des favoraveisdo
mercado de crédito e pelos atos niveis de confianga do
empresariado e do consumidor, com desdobramentos
favoréveis sobre o consumo das familias e sobre as decisdes
deinvestimento. Nesse sentido, a Formag&o Brutade Capital
Fixo (FBCF) cresceu 12,4% nos primeiros nove meses do



Estimativa do PIB: 2007 e 2008

A estimativa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2007 foi revistapara,2%,
ante 4,7%, desde o0 “Relatdrio de Inflagdo” dejunho
de 2007. Essareavaiacdo evidenciatanto o resultado
favoravel registrado no terceiro trimestre, quanto o
desempenho de indicadores antecedentes relativos
a outubro e novembro. A estimativa para o
crescimento do PIB no quarto trimestre de 2007 atinge
4,9%, em comparagdo com 0 mesmo trimestre de
2006, e, de acordo com dados dessazondizados, 0,7%
em relacéo ao trimestre anterior.

Considerada a o6tica da producéo,
registraram-se aumentos nas estimativas dos
desempenhos dos trés setores da economia. O
crescimento anual previsto para a agropecuaria
passou de 4,5% para 5,5%, incorporando tanto a
revisdo, de 1,4% para 2,3%, efetuada pelo Ingtituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em
relacdo ao crescimento do setor no primeiro semestre,
guanto os resultados relacionados aos dois Ultimos
trimestres do ano. Ressalte-se que a projecéo de
crescimento de 10,3% da agropecuéria no quarto
trimestre de 2007, em relacdo ao periodo
correspondente do ano anterior, evidencia,
especiamente, o aumento de 61,1% da safra anual
de trigo, divulgado pelo Levantamento Sistemético
da Producgdo Agricola (LSPA) de novembro,
importante para o resultado desse trimestre. Na
margem, considerando dados dessazonalizados
relativos aos quarto e terceiro trimestres do ano, a
producdo do setor deverd manter-se estavel.

O aumento projetado para a producédo
industrial, de 4,6% para 4,8%, reflete a revisdo de
4,4% para 5,2% naindustria de transformagdo, com
peso de 61,8% no setor, motivada tanto pelo
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Variacdo acumulada no ano

Discriminagdo 2006 2006 2007 2008
Pesos IV Tri 1 Tri 11 Tri mTri v Y
Agropecuéria — Total 4.9 4,2 3,7 2,3 4,3 55 4.4
Indastria — Total 25,1 2,9 3,2 51 5,1 4.8 4.8
Extrativa mineral 2,1 5,7 4,0 5,0 4,0 2,8 8,1
Transformagao 15,5 2,0 31 5,3 5,5 52 4.2
Construgéo civil 4,2 4,6 2,3 4,3 4,6 4,6 56
Producao e distribui¢do de eletricidade, gas e agua 3,3 3,3 3,8 4,9 4,5 4,7 4,9
Servigos — Total 55,8 3,8 4,7 4,7 4,7 4,6 4,2
Comércio 9,6 5,1 6,2 7,2 7,3 72 73
Transporte, armazenagem e correio 4,3 3,2 3,9 4,9 4,8 4,9 6,3
Servigos de informacéo 3,4 2,5 7,3 7,2 7,7 6,6 54
Intermediacéo financeira® 6,1 6,2 9,3 9,4 10,7 9,8 53
Outros servicos 11,8 3,1 3,7 3,2 2,8 28 29
Atividades imobiliarias e aluguel 7,7 2,3 4,5 4,2 3,9 39 45
Administracéo, saude e educacéo publicas 12,9 3,7 2,2 1,8 1,7 1,7 1,3
Valor adicionado a pregos basicos 85,8 3,5 4,1 4,5 4,8 4,7 4.4
Impostos sobre produtos 14,2 5,0 6,9 8,1 8,3 8,0 55
PIB a precos de mercado 100,0 3,8 4,5 5,0 53 52 45

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Estimativa.

2/ Inclui seguros, previdéncia complementar e servigos relativos.
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dinamismo apresentado pelo setor em outubro quanto
pel as perspectivas favoravels para o restante do ano.
A projegéo de expansdo daindigtriaextrativaminerd,
influenciada pela substancial desaceleracdo do
crescimento da producéo de petrleo ao longo do
segundo semestre do ano, foi revista de 6,2%, no
Relatério anterior, para 2,8%. A projecao de
crescimento da producdo da industria no quarto
trimestre de 2007, em relagcdo ao periodo
correspondente do ano anterior, atinge 4,2%. Na
margem, considerando dados dessazonalizados
relativos aos quarto e terceiro trimestres do ano, a
producéo do setor devera crescer 1%.

O crescimento do setor de servigos, refletindo
as ateracOes nas previsdes relativas aos demais
setores, passou de 4,3% para 4,6%, com énfase para
as elevagdes proj etadas para os subsetores comércio,
de 6,3% para 7,2%, e intermediacéo financeira, de
7,3% para 9,8%, trajetorias determinadas, na ordem,
pel os aumentos acentuados da of ertatotal e do volume
financeiro ao longo do ano. A projecéo de crescimento
do setor no quarto trimestre de 2007, em relacdo ao
periodo correspondente do ano anterior, atinge 4,2%.



Na margem, consderando dados dessazonalizados
relativos aos quarto e terceiro trimestres do ano, a
producdo do setor deverd elevar-se 0,7%,
representando o0 18° aumento consecutivo nessa base
de comparagéo.

Em relacdo adticadademanda, ressate-sea
alteracdo na projecéo de crescimento da Formagéo
Brutade Capita Fixo, de 9,6% no ultimo Relatorio de
Inflacdo para 12,2%, revisdo consistente com o
dinamismo crescente observado nos gastos com
investimento. As estimativas rel ativas a consumo das
familias e do governo sofreram ateragbes namargem,
enquanto as referentes as exportacdes e as
importacoes de bens e servicos foram elevadas em 2
pontos percentuais (p.p.) € 2,4 p.p., respectivamente.

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

Periodo PIB a precos Consumodas Consumo do Consumo Formacéo Bruta Exportagdes Importagbes
de mercado familias governo total de Capital Fixo
2002 2,7 19 4,7 2,6 -5,2 74 -11,8
2003 1,1 0,8 1,2 -0,3 -4,6 104 -16
2004 57 338 4,1 3,9 9,1 15,3 13,3
2005 3,2 45 2,3 3,9 3,6 9,3 8,5
2006 3,8 4,6 2,8 4,2 10,0 47 18,3
Contribuicdo (p.p.) 28 0,6 3,4 1,6 0,7 21
2007 (estimado) 52 59 3,8 54 12,2 73 20,8
Contribuicdo (p.p.) 3,6 0,8 4,3 2,0 11 -2,4
2008 (estimado) 4,5 59 3,7 5,4 10,4 6,6 22,4
Contribuicdo (p.p.) 3,6 0,7 4,3 1,8 1,0 -2,8

Fonte: IBGE e Banco Central

Primeira estimativa para o PIB de
2008

O crescimento do PIB devera atingir 4,5%
em 2008, sustentado, exclusvamente, pelo terceiro
ano consecutivo, pelo desempenho da demanda
interna. Projeta-se, adiciona mente, como observado
em 2007, expansdo generalizada em todos os setores
da economia.

Estima-se aumento de 4,4% na producdo
agropecuaria, evolucdo consistente com as
perspectivas favoraveis em relacdo a safrade gréos
— que devera elevar-se 3,1% no ano, segundo o
prognostico realizado pelo IBGE, com colaboracéo
daCompanhiaNacional de Abastecimento (Conab);
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ao crescimento de outras culturas, em especial cana
de-aclcar; e a intensificagdo na producéo da
pecuéria, beneficiada tanto pelo fim de embargos
fitosanitarios em importantes mercados consumidores
externos quanto pela manutencéo da demanda
mundia em patamar el evado.

A projecdo de expansdo do setor industrial
ainge 4,8%, mesmo patamar de 2007, e incorpora
expectativasfavoraveis em rel acéo aos desempenhos
das indUstrias extrativa, estimulada pelo dinamismo
dos segmentos petréleo e minério de ferro; e da
construcao civil, em linhacom aexpansdo do crédito
imobili&rio e dos investimentos. As indUstrias de
transformacéo e de producéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua deverdo apresentar,
igua mente, desempenho robusto em 2008.

Para o setor de servigos, antecipa-se
crescimento de 4,2% em 2008. A reducédo em relagéo
a 2007 reflete, principamente, recuos nas taxas
associ adas aos segmentos | ntermediacdo Financeira
e Administragdo Publica, refletindo, na ordem, dta
base de comparacdo e guste do setor publico. O
segmento comércio devera seguir explicitando o
cendrio de aumento da oferta global da economia.

Pela 6tica da demanda, projeta-se expansdo
dosinvestimentos de 10,4%, seguindo-se osaumentos
do consumo das familias, 5,9%, e do governo, 3,7%.
A evolugdo da demanda interna, em ambiente de
estabilidade de precos, devera seguir refletindo a
evolugdo favordvel dos mercados de crédito e de
trabalho, dém de crescimento mais significativo de
obras de infra-estrutura no cronograma previsto no
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). A
contribuicdo da demanda interna para o crescimento
do PIB é estimada em 6,4 p.p. em 2008,
correspondendo ao terceiro ano consecutivo em que
0 crescimento da economia é decorrente,
exclusvamente, da expansdo da demanda interna.

Os aumentos das importacdes e das
exportaces de bens e servicos deverdo acancar
22,4% e 6,6%, respectivamente, em 2008. Essa
trgjetoria, emboraimplique em contribuicéo negativa
do setor externo de 1,9 p.p. para o crescimento do
PIB, no ano, sera relevante para o equilibrio entre
oferta e demanda agregadas.



Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Taxa acumulada no ano

Variagédo %
Discriminagao 2006 2007
W Tri IV Tri 1 Tri I Tri 11 Tri
PIB a precos de mercado 3,3 3,8 4,5 5,0 53
Consumo das familias 4,5 4,6 5,7 5,8 59
Consumo do governo 3,3 2,8 4,2 4,1 39
Formag&o Bruta de
Capital Fixo 9,5 10,0 8,8 11,4 124
Exportacéo 4.4 4.7 6,0 9,7 6,7
Importacéo 16,7 18,3 19,8 19,2 19,6
Fonte: IBGE
Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto
Taxa acumulada ao longo do ano
Variacéo %
Discriminagao 2006 2007
MTri IVTri I Tri WTri Wl Tri
Agropecuéria 2,2 4,2 37 2,3 43
IndUstria 23 29 32 51 51
Extrativa mineral 59 57 40 5,0 40
Transformagéo 09 20 31 53 55
Construgao civil 52 4,6 23 4,3 46
Producéo e distribui¢éo de
eletricidade, gés e agua 31 3,3 38 4,9 45
Servigos 37 3,8 47 47 47
Comércio 45 5,1 62 7,2 73
Transporte, armazenagem
e correio 29 3,2 39 49 48
Servigos de informacéo 22 25 73 72 17
Intermediagao financeira,
seguros, previdéncia com-
plementar e servigos
relativos 78 6,2 93 94 107
Outros servigos 25 3,1 37 3,2 28
Atividades imobilidrias
e aluguel 24 23 45 4,2 39
Administracéo, satde
e educagao publicas 35 3,7 22 18 17
Valor adic. a precos béasicos 31 35 41 45 48
Impostos sobre produtos 46 5,0 69 8,1 83
PIB a pregos de mercado 33 3,8 45 50 53

Fonte: IBGE

ano, ante 0 mesmo periodo do ano anterior, constituindo-se
no componente da demanda interna a apresentar expansao
mai s acentuadano periodo. O consumo dasfamiliasaumentou
5,9%, exercendo a maior contribuicdo para 0 crescimento
acumulado do PIB nos nove primeiros meses do ano, 3,5
p.p., enquanto o consumo do governo eevou-se 3,9%.

Na mesma base de comparagéo, as exportacoes
cresceram 6,7% e as importacOes, evidenciando, em parte,
0 préprio dinamismo da demanda interna, 19,6%, gerando
contribuicdo negativa de 1,3 p.p. do setor externo para o
resultado do PIB, desempenho mais modesto desde 1995.

Sob a 6tica da producéo, assinale-se a elevacdo de
5,1% no produto do setor industrial, seguindo-se os setores
de servigos, 4,7%; e agropecuario, 4,3%.

A performance do setor industrial evidenciou a
ocorréncia de aumentos generalizados em todos os
subsetores. A producgdo daindustriade transformagdo, com
representatividade de aproximadamente 60% no setor,
cresceu 5,5% nos primeiros nove meses de 2007, em relacéo
a0 mesmo periodo de 2006, o melhor desempenho assinalado
nosUltimostrésanos, nessabase de comparagéo. A producdo
extrativamineral aumentou 4% e adaconstrugao civil, 4,6%,
no mesmo periodo.

A evolugdo do setor de servigos também esteve
associ ada a expansdes generalizadas em todos os subsetores,
com destague para 0 segmento intermediagdo financeira,
com crescimento de 10,7%, seguindo-se de servigos de
informacdo, 7,7%; comércio, 7,3%; transporte,
armazenagem e correio, 4,8%; e atividades imobilidrias e
auguel, 3,9%.

O resultado da agropecuéria refletiu, em grande
parte, o desempenho favoravel das lavouras de algoddo
herbaceo, milho, soja, cana-de-aglcar e trigo, assm como
a manutencdo do dinamismo da pecuéria. Apesar do
comportamento do mercado interno, 0 setor agropecuario,
ao contrario dos demais setores da economia, tem
gpresentado melhor resultado para os produtos de exportacéo,
favorecidos pel os precos recordes no mercado internacional
das principais commodities.

Namargem, considerando dados dessazonalizados,
o PIB aumentou 1,7% no terceiro trimestre do ano, em
relagdo ao trimestre anterior, constituindo-se no oitavo
resultado positivo em seqiiéncia nessa base de comparagao.
A agropecuéria cresceu 7,2%, maior taxa dos ultimos 37
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Tabela 1.13 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagao %
Discriminacéo 2006 2007
I T 00 Tri INTri IV Tri I Tri 0T N1 Tri
PIB a precos de mercado 16 02 18 14 11 1,3 1,7
Agropecuaria 35 25 33 1,2 -19 03 7,2
IndUstria 14 -25 36 22 02 13 138
Servigos 14 05 12 1,2 16 07 1,2
Consumo das familias 05 15 12 15 14 16 15
Consumo do governo 1,7 01 05 -0,1 33 01 03
Formagcao Bruta de
Capital Fixo 48 -01 38 25 23 46 45
Exportacéo 04 -59 13,0 -1,2 06 10 14
Importacéo 75 30 70 38 41 26 91
Fonte: IBGE

Gréfico 1.18 — Consumo das familias e Formagéo
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Fonte: IBGE
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trimestres, enquanto naindUstriae nos servigos registraram-
se aumentos respectivos de 1,8% e 1,2%, representando,
na mesma ordem, o0 quinto e o0 décimo crescimentos nesse
tipo de comparagéo.

A andlise na margem sob o enfoque da demanda,
considerando dados dessazonalizados, evidenciaatragjetéria
vigorosadosinvestimentos, traduzida pelaexpansdo de 4,5%
daFBCF no terceiro trimestre do ano, em relagéo ao periodo
imediatamente anterior. O consumo das familias aumentou
1,5%, e o consumo do governo, 0,3%, enquanto as
exportacdes e asimportagdes € evaram-se, respectivamente,
1,4% e 9,1%, assinalando-se que as compras externas
aumentaram pelo décimo sétimo trimestre consecutivo.

1.5 Investimentos

O ciclo de expansdo dos investimentos seguiu em
trajetéria robusta no terceiro trimestre de 2007. Esse
desempenho tem sido sinalizado por indicadores
antecedentes, a exemplo das redugdes no risco-Brasil,
medido pelo Emer ging Markets Bond Index Plus (Embi+),
e nas taxas de juros, assm como pelo constante aumento
do nivel de utilizac8o da capacidade instalada da industria.

Deacordo com o IBGE, osinvestimentos, excluidas
as variagbes de estoques, cresceram 14,4% no terceiro
trimestre de 2007, em relagdo a0 mesmo trimestre de 2006,
décimo quinto resultado positivo nesta base de comparacéo.
O crescimento acumulado em quatro trimestres atingiu
12,1%, a maior taxa registrada nos Ultimos quarenta e oito
trimestres, nessa base de comparagéo.

Indicadores mensais da FBCF anteciparam a
trgjetdria dos investimentos no terceiro trimestre. Nesse
sentido, aabsorcéo de bens de capital, principal componente
da FBCF, e a construgdo civil cresceram 20,3% e 4,9%,
respectivamente, nesse trimestre, em relagdo a0 mesmo
periodo de 2006.

A producdo de bens de capital cresceu 18% no ano,
até o terceiro trimestre. Esse resultado decorreu de
aumentos generalizados em seus componentes, com
destague para energia elétrica, 20,9%; construgdo, 17,9%;
equipamentos de transportes, 17,2%; e bens de capital
tipicamente industrializados, 16,9%. As producdes dos
segmentos rel acionados a atividade agricola experimentaram
taxas de crescimento sensivel mente maisrobustas, evolugéo



que, embora evidencie a recuperacdo da renda agricola,
explicita a base de comparagdo deprimida.

Os indicadores para 0 més de outubro continuam
apontando a expansdo da FBCF. A absor¢éo de bens de
capital e a construcdo civil aumentaram, respectivamente,
32,9% e 8,9%, ante mesmo més do ano anterior. O
crescimento daabsorcéo de bens de capital reflete expanséo
de 26,8% da producdo, 38,5% na importagcdo e 10,4% na
exportacdo de bens de capital, considerando a mesmabase
de comparagéo.

De acordo com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), os
desembolsos do sistema BNDES somaram R$48,8 bilhdes
nos primeiros dez meses de 2007, elevando-se 39,7% em
relacdo aigual periodo de 2006. Por setor de atividade, os
financiamentos concedidos a industria de transformacéo
aumentaram 12,7%, seguindo-se os direcionados aindlstria
extrativa, 65,3%; comércio e servigos, 78,3%; e
agropecuéria, 52,8%.

De acordo com a sondagem da CNI, os
investimentos devem continuar em trgjetoria de expansao
nos proximos trimestres, tendo em vista que 45% das
empresas consultadas pretendem investir em 2008 0 mesmo
que em 2007, enquanto 42% pretendem aumentar o nivel
de investimentos. A perspectiva favoravel em relacéo a
tragetdria dos investimentos ganha contornos mais nitidos
se for considerado que, ao final de 2006, apenas 32% das
empresas sondadas pela CNI pretendiam investir mais em
2007 do que em 2006, e que dos investimentos previstos
para 2007, 85% ja foram realizados tota ou parcialmente.
O desempenho do investimento € fundamental para
assegurar que o dinamismo da demanda interna ndo venha
a se congtituir em fonte de pressdo inflacionéria.

1.6 Conclusao

O crescimento da economia brasileira no terceiro
trimestre de 2007, generalizado em termos setoriais e
geogréficos, evidenciou o desempenho da demanda
doméstica, atendida por aumentos tanto da producéo interna
quanto das importagdes. O dinamismo do consumo reflete
condi¢des favoraveis nos mercados de trabalho, expressa
em suamaior formalizaco, e de crédito, onde taxas dejuros
mais reduzidas e prazos mais dilatados tendem a estimular
compras de produtos de maior valor.
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O atual ciclo de crescimento vem ocorrendo de
forma sustentada, registrando-se elevacéo acentuada dos
investimentos, que devera atingir 12,2% no ano, expansao
maisrepresentativadesde 1994. As perspectivasem relacéo
a manutencdo, em 2008, da trajetdria de aumento da
capacidade produtiva, evidenciadas pelos resultados de
pesquisas junto a0 empresariado industrial, continuam
favoraveis e mostram-se consistentes com o dinamismo da
demanda interna.



Precaos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variag&do % mensal

Discriminagao

2007

Jun

Jul

Ago

Set

Out

Nov

IGP-DI
IPA
IPC-Br
INCC

0,26
0,09
0,42
0,92

0,37
0,42
0,28
0,31

1,39
1,96
0,42
0,26

1,17
1,64
0,23
0,51

0,75
1,02
0,13
0,51

1,05
1,45
0,27
0,36

Fonte: FGV

Gréafico 2.1 — Evolucéo do IPA (10, M e DI) — Agricola e

industrial
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A inflagdo medida pelos indices gerais de precos
voltou a registrar aceleracdo no trimestre encerrado em
novembro. Esse movimento, em continuidade ao registrado
no trimestre finalizado em agosto, esteve associado,
fundamentalmente, a evolugdo dos pregos no atacado,
condicionada por aumentos tanto dos pregos industriais
quanto agricolas.

A variacdo dos indices de pregos ao consumidor
apresentou relativo arrefecimento entre os trimestres
encerrados em novembro e em agosto. Esse desempenho,
consistente com areducao dainflacdo registradanos pregos
do grupo Alimentagdo, deve ser considerado com cautela,
tendo em vista a acel eracéo recente observada nosnicleos

de inflag&o.

2.1 Indices gerais

A variagdo dos indices gerais de precos da FGV
apresentou acel eracdo no trimestre encerrado em novembro,
em relagio ao periodo junho a agosto. O indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) cresceu 2,99%,
ante 2,04% no trimestre finalizado em agosto, resultado
associado, principalmente, a evolugdo dos pregos por
atacado.

Os pregos industriais, apds recuarem em junho e
julho, elevaram-se 0,61% em agosto e 1,24% no trimestre
encerrado em novembro. Essa trgjetéria refletiu, em parte,
0s aumentos de precos em matérias plasticas, fertilizantes,
racOes, Oleo de soja refinado e minerais ndo metélicos. A
aceleracdo dos precos agricolas no atacado, cuja variacdo
trimestral atingiu 12,82%, 4,04 p.p. amaisdo que no trimestre
finalizado em agosto, reflete a maior demanda interna e o
crescimento dos precos internacionais das commodities.
Esse desempenho refletiu, por um lado, as elevagdes mais
representativas registradas nos pregos de produtos “in
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Gréfico 2.2 — Evolugéo do IPCA
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Gréfico 2.3 — IPCA — Alimentagao
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natura’, cereais e graéos, enquanto, em sentido inverso,
evidenciou a menor variagdo nos pregos dos produtos de
origem animal, que atingiu 1,22%, ante 19,47% no trimestre
encerrado em agosto.

A variacdo dos precos no ambito varejista
apresentou arrefecimento no trimestre encerrado em
novembro, com o indice de Precos ao Consumidor — Brasil
(IPC-Br) elevando-se 0,62%, ante 1,12% no trimestre junho
a agosto. Este recuo, a exemplo do observado nos demais
indices de precos ao consumidor, esteve associado,
principalmente, as menores elevacdes de precos no grupo
alimentacéo.

2.2 Indices de precos ao
consumidor

indice de Precos ao Consumidor
Amplo

A variagdo do IPCA acumulada em doze meses
alcangou 4,19% em novembro, reflexo de aumentos de
2,31% nos precos dos bens e servigos monitorados e de
5,03% nos precoslivres, seguindo em patamar estavel desde
agosto, quando atingiu 4,18%.

O IPCA acumulou alta de 0,86% no trimestre
encerrado em novembro, ante 0,99% no trimestre junho a
agosto, resultado de elevactes de 1,12% nos pregos livres
e de 0,27% nos monitorados, ante variagdes respectivas de
1,5% e -0,14% no trimestre finalizado em agosto. O IPCA
gpresentou variagdes mensais de 0,18% em setembro, menor
taxa do ano; 0,30% em outubro; e 0,38% em novembro.

A reducdo davariagao dospregoslivresno trimestre
encerrado em novembro refletiu 0 comportamento do grupo
alimentacao, cujos precos cresceram 1,70%, ante 3,80% no
trimestre finalizado em agosto. Este desempenho evidenciou
o arrefecimento nas el evagdes dos pregos de alimentos semi-
elaborados, em linha com o recuo nos pregos do leite e dos
aimentosindustrializados, ndo obstante avariagcéo de pregos
dos dimentos in natura atingisse 5,99%, ante -3,97% no
trimestre encerrado em agosto. A variagao dospregoslivres,
excluido o grupo aimentacdo, atingiu 0,87%, no trimestre,
ante 0,52% no trimestre junho a agosto, evidenciando tanto
a ocorréncia de efeitos sazonais, em especial no segmento
vestuario, quanto pressdes associadas ao dinamismo da
demanda interna.



Gréfico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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1/ O IPCA é composto por 384 subitens.

Gréfico 2.5 — IPCA — Grupos discriminados
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Tabela 2.2 — Prego ao consumidor
Variag&o % mensal
Discriminagao Pesos 2007
Jul Ago Set Out Nov No ano
IPCA 100,00 0,24 047 0,18 0,30 0,38 3,69
Livres 69,23 0,45 062 0,28 041 0,43 4,70
Monitorados 30,77 -0,22 0,12 -0,04 0,05 0,26 1,47
Principais itens
Energia elétrica 358 -3,01 -049 -0,15 -1,65 0,22 -580
Agua e esgoto 1,61 0,23 0,02 1,23 0,71 0,01 4,82
Onibus urbano 382 0,00 043 0,21 0,00 0,00 4,32
Passagem aérea 0,28 0,21 2,19 0,22 0,32 0,26 2,90
Gasolina 453 -0,51 -089 -0,79 0,36 0,64 -1,69
Gas de bujédo 1,17 -0,18 0,05 0,68 0,08 -0,07 0,30
Remédios 294 -0,32 004 0,22 036 0,53 1,67
Plano de satde 33 069 056 053 053 0,53 7,57

Fonte: IBGE

A evolucdo do indice de difusdo do |PCA —indicador
que revela a proporgdo dos componentes do indice a
apresentar variagdo positiva em determinado periodo —
constituiu-se em indicativo de elevagtes mais generaizadas
dos precos no trimestre encerrado em novembro, quando
atingiu 59%, ante 58% e 57,5%, respectivamente, nos
trimestres finalizados em agosto e em maio.

O IPCA acumulou variacéo de 3,69% nos onze
primeiros meses do ano, ante 2,65% de janeiro a novembro
de 2006, resultado de crescimentos de 1,47% nos pregos dos
bens e servigos monitorados e de 4,70% nos pregos livres.

2.3 Precos monitorados

Os pregos monitorados variaram 0,27% no trimestre
encerrado em novembro, correspondendo a 0,08 p.p. da
elevacdo trimestral do IPCA, ante -0,14% no periodo junho
a agosto, comportamento associado, principamente, aos
recuos nos pregos das tarifas de energia elétrica e telefone
fixo, contrapondo-se aos impactos dos aumentos nos itens
plano de salide, remédios, taxa de agua e esgoto e gasolina.

O item energia elétrica residencial apresentou
variagdo negativa de 1,58% no trimestre encerrado em
novembro, registrando-se redugdes de 5,89% em Goiania,
5,51% em S&o Paulo, 3,85% em Belém, 0,46% em Salvador
e 0,32% no Rio de Janeiro. Em sentido inverso, os pregos
da gasolina e dos remédios aumentaram 0,2% e 1,11% no
trimestre, ante reducdes respectivas de 2,15% e 0,67% no
trimestre encerrado em agosto. A taxa de &gua e esgoto
apresentou variacéo de 1,96%, no periodo, registrando-se
elevages de 5,09% em Recife, 4,33% no Rio de Janeiro e
4,23% em S&o Paulo.

A inflagdo dos pregos monitorados atingiu 2,31%
em 12 meses encerrados em outubro, situando-se em
patamar inferior a dos pregos livres desde maio, nessa base
de comparagdo. Assinale-se que a variagdo anual destes
precos deverd, pela primeira vez desde a implementacéo
do plano Redl, situar-se em patamar inferior arelativa aos
pregos livres.

2.4 Nucleo de inflacado

A variacdo das trés medidas de nuicleo de inflacdo
cal culadas pelo Banco Central atingiu, no trimestre encerrado
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Tabela 2.3 — Pregos ao consumidor e seus nudcleos

Variacdo % mensal

Discriminacéo 2007
Jul Ago Set Qut Nov
IPCA (cheio) 0,24 0,47 0,18 0,30 0,38
Excluséo 0,08 0,35 0,25 0,40 0,37

Médias aparadas

Com suavizagéo 0,20 0,40 0,34 0,43 0,36
Sem suavizagao 0,17 0,43 0,19 0,35 0,35
IPC-Br (cheio) 0,28 0,42 0,23 0,13 0,27
Médias aparadas 0,26 0,37 0,24 0,24 0,25

Fontes: IBGE, Bacen e FGV

Gréfico 2.6 — Nucleos de inflagédo
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Gréfico 2.8 — IGP-M e IPA-DI
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em novembro, patamar superior a relativa ao |PCA.
Adiciondmente, a variagcdo dos nlcleos mostrou-se mais
intensa, em relacdo ao trimestre encerrado em agosto, em
suas trés modalidades de célculo.

O nucleo por exclusao' aumentou 1,02% no trimestre
encerrado em novembro, ante 0,64% no periodo junho a
agosto. O nicleo do IPCA calculado pelo método das médias
gparadas com suavizagao variou 1,13% e 0,93% nos periodos
correspondentes, enquanto, sem o procedimento de
suavizagao, as variagdes atingiram, namesmaordem, 0,89%
e0,83%. Nos ultimos doze meses, ostrés métodos de caculo
do nucleo da inflacdo cresceram 3,86%, 4,02% e 3,43%,
comparativamente a variacéo de 4,19% apresentada pelo
IPCA.

O nucleo de inflacdo para o |PC-Br, calculado pela
FGV?2, cresceu 0,73% no trimestre encerrado em novembro,
ante 0,97% no periodo de junho a agosto, acumulando
variagdo de 3,37% em doze meses.

2.5 Expectativas de mercado

A medianadas expectativas parao |PCA em 2007,
coletadas pela Geréncia-Executiva de Rel acionamento com
Investidores (Gerin) passou de 4%, no final do terceiro
trimestre deste ano, para 4,2%, na segunda semana de
dezembro, elevando-se de 4,1% para4,2%, para2008. Estas
projecoes estdo consistentes com a meta para a inflacéo
estabelecida pelo CMN, com centro em 4,5%, e margens
de dois pontos percentuais.

A expectativaparaaevolucéo do IPCA doze meses
a frente passou de 3,8%, ao fina de setembro, para 4,2%,
na segunda semana de dezembro. As perspectivas tanto de
menor inérciainflacionariaquanto de cumprimento das metas
paraainflacdo pelo quinto ano consecutivo contribuem para
manter as expectativas de inflagdo futura em patamar
inferior a meta.

As estimativas em relacdo as variagdes dos indices
gerais de precos em 2007 aumentaram, com as medianas
relativas ao indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) e
a0 Indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) atingindo 7,3% e 8,5%, respectivamente, na
segunda semana de dezembro, ante 5,3% e 5,8%, ao final

1/ Nucleo por exclusdo de pregos de alimentos no domicilio e de precos monitorados.

2/ Utiliza-se o método de médias aparadas com suavizag&o.
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Grafico 2.9 — Cambio
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Tabela 2.4 — Resumo das expectativas de mercado

29.6.2007

28.9.2007

14.12.2007

2007 2008

2007 2008

2007 2008

IPCA 36 4,0
IGP-M 35 4,0
IPA-DI 31 4,0
Precos Administrados 31 3,8
Selic (fim de periodo) 10,8 9,8
Selic (média do periodo) 11,8 10,1
Cambio (fim de periodo) 1,90 2,00
Cambio (média do periodo) 1,99 2,00
PIB 43 4,1
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37
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44

de setembro. Para 2008, as medianas das projegdes do
mercado para o IGP-M e para IPA-DI aumentaram para
4,3%.

As perspectivas de regjustes reduzidos para os
precos administrados seguem contribuindo para a
consolidacdo de um cendrio com menor inérciainflacionéria,
facilitando a ancoragem das expectativas a trgjetoria das
metas. A medianadas expectativas rel acionadas a correcéo
dos pregos administrados em 2007 atingiu 2% na segunda
semanade dezembro, ante 2,5%, no final de setembro. Para
2008, a projecéo da mediana recuou de 3,8%, no find de
setembro, para 3,7%, na segunda semana de dezembro.

As projecdes de mercado para a taxa de cambio
continuam refletindo a percepcdo de continuidade de um
cendrio favoravel paraas contas externas. A mediana para
a taxa de cambio média em 2007 recuou ligeiramente,
passando de R$1,96/US$1,00, ao final de setembro, para
R$1,93/US$1,00, na segunda semana de dezembro. A taxa
de cambio defina de periodo para 2007 passou de R$1,86/
US$1,00 para R$1,76/US$1,00, no periodo. Considerada a
mesma base de comparagao, as medianas das expectativas
paraataxade cambio médiae paraataxadefina de periodo
para 2008 recuaram de R$1,90/US$1,00 para R$1,78/
US$1,00 e R$1,80/US$1,00, respectivamente.

As projecOes para a taxa Selic acompanharam a
tendéncia de maior incerteza nos mercados globais. A taxa
Sdlic projetada para o final de 2007 foi revistade 11% a.a.,
ao final de setembro, para11,25% a.a., no fina de novembro,
enguanto a previsdo para a taxa média Selic manteve-se
em 11,9% aa Adicionamente, na segunda metade de
dezembro, a mediana das projecdes para a taxa Selic para
o final de 2008 passou de 10,3% a.a. para 10,5% aa,
enquanto a mediana da taxa média para o proximo ano
aumentou para 10,9% a.a.

Considerando a mesma base de comparagéo, a
medianarel ativaaprojecéo do crescimento do PIB em 2007
aumentou para 5,1% enquanto a relativaa 2008 manteve-
se estavel em 4,4%.

2.6 Conclusao

Embora o comportamento da inflagdo nos ultimos
mesesindigque aprogressivaexaustéo dos efeitos dadevacéo
dos precos dos alimentos sobre 0os demais precos da
economia, permanece o cenario de maior risco de
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aceleracdo. Nesse ambiente, associado tanto ao crescente
dinamismo do mercado interno quanto areativainstabilidade
do cenério externo, persistem as perspectivas favoréveis
em relacdo ao cumprimento das metas deinflacdo, expressas
de forma recorrente pelas estimativas de mercado. Este
posi cionamento, consi stente com as perspectivasfavoréves
sobre o nivel da ofertaglobal decorrentes da maturagéo de
investimentos efetuados em elos importantes da cadeia
produtiva, evidencia a confianca dos agentes econémicos
em relacdo a continuidade do acerto nacondugdo da politica
monetéria.
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Tabela 3.1 — Evolugéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2007 Variacao %
Jul Ago Set Out 3 12
meses meses
Total 817,9 842,3 857,3 880,8 7,7 26,3
Recursos livres 572,7 590,8 602,3 619,4 8,2 30,1
Direcionados 2452 251,5 2550 261,4 6,6 17,9

Participacédo %:

Total/PIB 32,6 33,0 333 34,0
Rec. livres/PIB 22,8 23,2 234 239
Rec. direc./PIB 9,8 9,9 99 10,1

Gréfico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das

instituices financeiras
% do saldo
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3.1 Crédito

A evolugdo do crédito vem se consolidando como
importante fator para a sustentacéo da demandainterna. O
aumento da procura de crédito bancério por parte das
empresas evidencia o aguecimento das atividadesindudtriais
e comerciais associado, tambéem, as vendas de fim de ano.
O crescimento dos empréstimos destinados a pessoasfisicas,
em linhacom o aumento darenda disponivel e daocupacao,
segue impulsionado pelas modalidades de crédito pessodl,
em especial pelas operacfes consignadas em folha de
pagamento e pelos financiamentos para aquisi¢éo de bens
durdveis. Destague-se ainda, em ambos os segmentos, o
desempenho expressivo das operacdes de arrendamento
mercantil.

As operacdes de crédito do sistema financeiro
mantiveram-se em trgjetéria de expansdo no trimestre
encerrado em outubro, refletindo desempenhos positivos das
operages contratadas tanto com recursos livres quanto com
recursos direcionados. O volume total de crédito atingiu
R$880,8 bilhdes em outubro, com aumentos de 7,7% no
trimestre e de 26,3% em doze meses, passando arepresentar
34% do PIB, ante 32,6% em julho e 29,8% em outubro de
2006.

Relativamente a distribuicdo do crédito segundo o
controle de capital das instituigbes financeiras, 0s
financiamentos efetuados pelos bancos privados nacionais
somaram R$383 bilhdes em outubro, com aumento de 8,7%
em relacdo a julho. Esse volume correspondeu a 43,5% da
carteira total do sistema financeiro, destacando-se a
evolucdo dos empréstimos destinados a pessoas fisicas,
indUstria e outros servigos. As operagdes contratadas com
0s bancos estrangeiros aumentaram 8,8% no trimestre,
representando 22,3% do total de crédito, com énfase para
as concessdes ans segmentos pessoas fisicas e industria.
Osfinanciamentos concedidos pelasinstituigdes financeiras
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Gréfico 3.2 — Direcionamento do crédito para
atividades econdmicas — Institui¢cdes privadas
nacionais
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Gréfico 3.3 — Direcionamento do crédito para
atividades econdmicas — Instituicdes publicas
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Grafico 3.4 — Direcionamento do crédito para
atividades econdmicas — InstituicGes estrangeiras
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Gréfico 3.5 — ProvisGes de operag¢des de crédito
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publicas, que, ao somarem R$301,7 bilhdestotaizaram 34,2%
dos empréstimos, foram absorvidos, especialmente, pelos
segmentos industrial e outros servigos.

O volume de crédito destinado ao setor privado,
incluindo recursos livres e direcionados, totalizou R$862,6
bilhdes em outubro, eevando-se 7,9% em relacdo a julho.
As operac0es contratadas com pessoas fisicas cresceram
7,9%, com destagque para as modalidades de crédito pessod
e de financiamento para aquisicao de veiculos, enquanto o
total destinado ao setor industrial aumentou 8,8%, estimulado
pelas concessdes aos segmentos energia, agroindulstria e
guimica. Os empréstimos direcionados ao comércio
cresceram 8,7% no trimestre, com énfase para o setor
vargjista, representado, principal mente, pel os segmentos de
supermercados e automaéveis, enquanto as operacies com
0 Segmento outros servigos elevaram-se 7,7%, destacando-
se 0s desembolsos para os ramos de telecomunicagoes,
energia e transportes.

O crédito destinado ao setor publico somou R$18,2
bilhdes em outubro, com recuo de 0,2% em relacéo ajulho.
Esse resultado evidenciou a retracdo de 2,3% no estoque
de crédito do governo federal, que atingiu R$3,7 bilhdes,
refletindo a amortizacdo e a apreciacdo cambial em
contratos com empresas de gés, petréleo e de geracéo de
eletricidade. A divida bancéria dos governos estaduais e
muni cipai s aumentou 0,4%, concentrando-se em operacoes
com empresas do setor de eletricidade.

O sddo das provisies constituidas pel asinstituicoes
financeiras representou 5,7% da carteira total de crédito
em outubro. A reducéo de 0,3 p.p. emrelacéo ajulho esteve
influenciada pelo recuo de 0,2 p.p., para 3,3%, na
inadimpléncia da carteira de crédito total.

Operacdes de crédito com recursos
direcionados

As operagdes de crédito realizadas com recursos
direcionados atingiram R$261,4 bilhdes em outubro,
registrando acréscimos de 6,6% em relacdo a julho e de
17,9% em doze meses. O desempenho trimestral foi
determinado, principalmente, pela expansdo de 6,7% nos
financiamentos realizados pelo BNDES, cujo volume
totalizou R$152 bilhdes, refletindo € evacdes respectivas de
8,3% e de 5,3% nas operagdes concedidas sob a forma
direta e por meio de repasses das institui¢des financeiras.
No trimestre, os empréstimos destinados ao setor rural



Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagao 2007 Variacao %

Jul Ago Set Out 3 12

meses meses
Total 245,2 251,5 2550 261,4 6,6 17,9
BNDES 142,4 146,9 148,0 152,0 6,7 16,6
Direto 67,4 705 70,9 73,0 83 838
Repasses 750 764 77,1 79,0 53 24,9
Rural 56,7 576 59,3 60,9 75 18,1
Bancos e agéncias 54,1 548 56,3 57,7 6,7 17,2
Cooperativas 2,6 2,8 3,0 3,2 23,9 384
Habitag&o 39,3 40,1 40,8 415 57 235
Outros 6,9 6,9 7,0 7,0 2,6 14,1

Gréfico 3.6 — Crédito habitacional com recursos da

1/
caderneta de poupanca — Setembro
R$ milhdes
13000 -

11000 A
9000 A1
7000 A+
5000 A1

3000 A1

1000 -

2004 2005 2006 2007
1/ Desembolsos acumulados em 12 meses

Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagao Jan-Out Variagao %
2006 2007
Total 34957 49 825 425
Industria 18 423 21 007 14,0
Outros equipamentos de transportes” 4115 1341 674
Veiculo automotor 2609 2065 -20,9
Metalurgia basica 1122 2659 137,0
Prod. alimenticio e bebidas 2913 4279 46,9
Produtos quimicos 711 1714 141,1
Refino petréleo, coque e alcool 957 1297 355
Comércio/Servicos 13925 24833 78,3
Transporte terrestre 5800 8833 52,3
Eletricidade, gas, agua quente 3232 4785 48,1
Construgéo 1145 2214 93,4
Comércio e reparagéo de veiculos 959 2197 129,1
Correio e telecomunicacao 517 3032 486,5
Agropecuaria 2609 3985 52,7
Fonte: BNDES

1/Inclui industria aeronautica.

cresceram 7,5%, e as operacgdes contratadas com o
segmento habitaciond, 5,7%.

Os financiamentos ruraiS com recursos
direcionados, excetuados os realizados pelo BNDES,
refletindo, sobretudo, as liberacBes para o custeio da safra
2007/2008, somaram R$60,9 bilhdes em outubro, € evando-
se 7,5% no trimestre e passando a representar 70,6% da
carteiratotal de crédito rural. Consideradas as modalidades
de crédito rura envolvendo recursos livres e direcionados,
as operagles de custeio aumentaram 6,5% no trimestre,
enquanto as parcelas referentes a investimentos e
comercializacdo rurais cresceram 3,6% e 13,6%,
representando, namesmaordem, 37,7%, 48,9% e 13,4% do
tota do crédito rural.

Osfinanciamentos destinados ao setor habitacional,
englobando pessoas fisicas e cooperativas habitacionais,
somaram R$41,5 bilhdes em outubro, com aumento de 5,7%
em relacéo a julho. Os desembolsos com recursos da
caderneta de poupanca acumularam R$11,6 bilhdes no
periodo de janeiro a setembro, com expansao de 75,6% em
relacéo aigua periodo de 2006. No mesmo periodo, osfluxos
do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTYS)
destinados ao financiamento de imoveis para a populacéo
de menor renda, embora declinassem 22,9%, totalizando
R$4,3 bilhfes, seguiram em patamar elevado, em relacdo
aos anos anteriores.

Os desembolsos concedidos pelo BNDES
acancaram R$49,8 hilhdes no periodo de janeiro a outubro,
aumentando 42,5% em relacdo a igual periodo do ano
anterior (ver boxe Contribuicdo dos Financiamentos do
BNDES para a Evolugdo Recente dos Investimentos). Em
termos setoriais, as concessdes mais expressivas foram
destinadas a0 segmento de comércio e servigos, R$24,8
bilhdes, com relevancia para os setores de transporte
terrestre, telecomunicacdo e energia. Os financiamentos
para a indugtria totalizaram R$21 bilhdes, evidenciando o
aumento na demanda dos ramos vinculados a metalurgia
basica e a aimentos e bebidas, enquanto as operacbes
destinadas a0 setor agropecuario totalizaram R$4 bilhdes.
Assinde-se que, do total de desembolsos, R$9,9 bilhdes
corresponderam a contratagdes de micro, pequenas e médias
empresas, com expansao de 51,8%, no periodo.

As consultas formalizadas a0 BNDES somaram
R$103,3 bilhdes nos dez primeiros meses do ano. O
acréscimo de 35,8% em relagdo ao periodo correspondente
de 2006 refletiu, basicamente, a expansdo de 88,6% nos
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Contribuicdo dos Financiamentos do BNDES para a Evolucao

Recente dos Investimentas

Gréfico 1 — Indicadores de investimento
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Gréafico 2 — Evolucao dos financiamentos do BNDES —
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Osinvestimentos vém registrando importante
ciclo de expansdo traduzido, principalmente, na
crescente absor¢do de bens de capital, supridatanto
pel o mercado nacional como pelasimportacoes. Esse
movimento reflete, sob adticadademanda, o estimulo
as decises dos agentes econdmicos proporcionado
pelo ambiente de estabilidade de pregos, enquanto,
em relagdo as condicbes da oferta de crédito,
evidencia a melhora consistente — explicita em
redugOes nastaxas e ampliagéo de prazos—registrada
nesse mercado, incluindo o crescimento do crédito
com recursos livres, 0 desenvolvimento do mercado
de capitais e a agdo exercida pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Socia (BNDES)
como um importante provedor de recursos para
investimentos de médio e longo prazos.

Ressalte-se que o atual ciclo, contrariando o
padréo verificado em periodos recentes, tem sido
liderado pelo setor de bens de capital, cuja producéo
acumulada em doze meses aumentou 16,9% em
outubro, ante 5,5% no periodo correspondente de
2006, enquanto na categoria de bens de consumo
duréveis registraram-se aumentos respectivos de
7,4% e 6,8%. As importacOes de bens de capital
elevaram-se 33,3% e 22%, respectivamente, nas
mesmas bases de comparacdo. Cabe salientar que
MEesMOo com O crescimento do investimento, astaxas
de utilizagéo da capaci dade continuaram se elevando
nos ultimos meses.

Nesse ambiente, o estoque de crédito do
BNDES aingiu R$152 bilhGes em outubro de 2007,
aumentando 16,6% em relacd ao mesmo més do
ano anterior, ante elevagtes respectivas de 13,4% e
5,4% nos periodos correspondentes de 2006 e 2005.
O crescimento dos empréstimos do BNDES esteve



Grafico 3 - Evolugao dos desembolsos para

infra-estrutura — 12 meses
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Grafico 4 — Evolucédo dos desembolsos para
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vinculado, fundamentalmente, a expanso de 24,9%
assinalada nas operacOes realizadas por meio de
repasses asinstitui¢gdes financeiras credenciadas, que
totalizaram R$79 bilhdes em outubro, estimuladaspela
elevacdo de 19% observada nas linhas de crédito no
ambito da Agéncia Especia de Financiamento
Industrial (Finame), destinadas ao financiamento da
producéo e da comercializacdo de méaquinas e
equi pamentos Novos.

A relevanciadas operagdes amparadas pela
Finame para o dinamismo das operagdes do BNDES
torna-se evidente quando se analisa a trgjetéria dos
desembolsos, que representam a liberacéo efetiva
dos recursos dos financiamentos contratados.

Nesse sentido, enquanto os desembolsos do
BNDES acumulados em doze meses totalizaram
R$66,6 bilhdes em outubro de 2007, com expansio
de 37% em relacdo aos doze meses anteriores, 0S
relativos as operacdes com a Finame somaram
R$19,5 bilhdes, aumentando 62,8% na mesma base
de comparagéo.

A andlise dos desembolsos por segmento
econdmico revela a predominancia das concessdes
destinadas aos segmentos industrial e de infra-
estrutura, cujos volumes somaram R$29,8 bilhdes e
R$25,9 hilhfes, respectivamente, nos doze meses
encerrados em outubro, registrando, na ordem,
crescimentos de 15% e de 60%, no periodo. O
desempenho do setor industria foi favorecido pelas
concessdes aos ramos de metalurgia, quimica e
petroquimica, enquanto o dinamismo do setor deinfra:
estrutura evidenciou, em linha com os incentivos
proporcionados pelo Programa de Aceleragéo do
Crescimento (PAC), aumento em linhas de
financiamentos que dever&o contribuir, nos proximos
anos, paraasustentagcdo dosinvestimentos privados.

Ressalte-se, ainda, que 0 aumento na
demandapor recursos parainvestimentos vem sendo
influenciado pelas altas taxas de utilizagéo da
capaci dade observadas em vérios setores e pel o nivel,
menor desde 1994, atingido pela Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) — principal indexador dos
financiamentos contratados junto ao Sstema BNDES,
corrigindo 76% da carteira de operacdes diretas e
83% dos contratos vinculados a repasses
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Gréfico 5 — Distribuicdo da carteira do BNDES por
encargos financeiros — Outubro 2007
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estrangeiras

Grafico 6 — Evolucéo das consultas para infra-estrutura
—12 meses
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interfinanceiros, que recuou de 9% a.a., no primeiro
trimestre de 2006, para6,25% a.a. no Ultimo trimestre
de 2007.

As perspectivas de manutencdo datrajetoria
crescente dos empréstimos do BNDES podem ser
anteci padas pel 0 exame das consultas ao 0rgéo, que
representam indicador antecedente de potenciais
desembolsos. Essas solicitagfes, que atingiram
R$133,4 bilhdes nos doze meses finalizados em
outubro, aumentaram 41% em relagdo ab mesmo
periodo de 2006, concentrando-se no segmento de
infra-estrutura, responsavel por 50,2% do total.

O dinamismo dos investimentos em infra-
estrutura devera ser mais intenso nos setores de
construcao e energia elétrica, nos quais as consultas
cresceram, respectivamente, 310% e 283%. Esse
desempenho reflete, em parte, a priorizacdo desses
setores no PAC, beneficiados com redugdes
especificas nos custos dos financiamentos e deve
contribuir parareduzir o risco de escassez de energia
no médio prazo.

Pesqui sas recentes rel acionadas asintencdes
de investir por parte das empresas ratificam as
perspectivas favoraveis quanto a continuidade da
expansao dosinvestimentos nos proximaos trimestres,
trajetéria essencial para que o descompasso entre 0
ritmo de expansdo entre of ertae demanda agregadas
ndo venha a colocar riscos significativos para a
dindmicainflacionéria



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes
Discriminagao 2007 Variacéo %
Jul Ago  Set Out 3 12
meses meses
Total 572,7 590,8 602,3 6194 8,2 301
Pessoa juridica 290,1 300,4 306,6 314,5 8,4 279
Recursos domésticos  229,8 234,6 242,1 249,6 8,6 29,6
Referencial” 180,0 182,0 188,9 193,6 7,6 260
Leasing 26,7 286 314 328 22,7 825
Rural 19 18 18 1,8 -2,4 38
Outros 21,2 22,2 200 214 1,0 114
Recursos externos 60,3 657 64,5 64,8 7,5 218
Pessoa fisica 282,6 290,4 295,7 3049 7,9 325
Referencial ¥ 2219 226,0 229,5 2348 58 242
Cooperativas 112 11,5 11,7 119 57 251
Leasing 203 21,8 22,1 24,6 21,5 86,2
Outros 292 31,2 324 336 15,1 83,0

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

de 30.12.1999.

Grafico 3.7 — Taxas das operagdes de crédito com

recursos livres
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Gréafico 3.8 — Taxas das operacdes de crédito a juros
pré-fixados — Pessoa fisica
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pedidos do segmento comércio e servigos, traduzindo maior
procuranos ramaos construcao civil e energia e eletricidade.
As solicitacfes da atividade agropecuériacresceram 17,5%,
enguanto, em sentido oposto, as consultas formuladas pelo
setor industrial, evidenciando a retragcdo na procura do
segmento outros equipamentos de transporte, que inclui a
indUstria aeronautica, recuaram 2,6%.

Operacbes de crédito com recursos
livres

As operacles de crédito com recursos livres
alcancaram R$619,4 bilhdes em outubro, registrando
expansdes de 8,2% em relacéo ajulho e de 30,1% em doze
meses. A participacdo desses empréstimos no estoque total
de crédito do sistema financeiro alcangou 70%, ante 68%
em outubro do ano anterior.

Os empréstimos para pessoas juridicas somaram
R$314,5 bilhdes em outubro, registrando a expansdo mais
significativa, de 8,4%, em relacéo a julho. As moddidades
contratadas com recursos domésticos atingiram R$249,6
hilhdes, € evando-se 8,6% no trimestre.

As operagdes de crédito referencial para taxa de
jurosaumentaram 7,6% no periodo, em linhacom ademanda
mais intensa por recursos nos ultimos meses do ano, em
funcdo do aquecimento dos negdcios e de despesas com
funcionérios. Adicionamente, o estoque das operacles de
leasing atingiu R$32,8 bilhfes, com os aumentos de 22,7%
no trimestre e de 82,5% em doze meses traduzindo o
dinamismo dos arrendamentos de veiculos destinados a
renovagdo e a ampliacéo de frotas das empresas.

O total de crédito contratado no segmento de
pessoas fisicas somou R$304,9 bilhdes em outubro, com
acréscimos de 7,9% em relacdo ajulho e de 32,5% em doze
meses. O resultado trimestral esteve influenciado pelo
dinamismo do segmento automotivo, evidenciado pelos
aumentos de 21,5% nas operacdes del easing, concentradas
em veiculos automotores, e de 5,8% nas relativas a crédito
referencial para taxa de juros, com énfase para as
modalidades voltadas a0 consumo, em particular crédito
pessoa e financiamentos para aquisicdo de bens duravels,
especia mente veiculos.

A taxamédiadejuros das operagBes de créditolivre

referencial recuou 0,5 p.p. no trimestre encerrado em
outubro, em relagdo ao periodo maio a julho, stuando-se

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 47



Grafico 3.9 — Spread médio das operacgdes de crédito
com recursos livres
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Gréfico 3.11 — Base monetaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diarios

R$ bilhdes

190 1

1704
150 4
130 1

110 A

90 1

70

Nov Mar Jul Nov  Mar Jul Nov ~ Mar Jul Nov
2004 2005 2006 2007

Base monetaria - — —M1

Gréafico 3.12 — M1 e base monetéria a preco de
novembro de 2007, dessazonalizadosl/
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em 35,4% a.a., menor valor da série histérica iniciada em
junho de 2000. O custo das operagOes do segmento de
pessoas fisicas recuou 1,2 p.p. no trimestre, para 45,8%, o
menor patamar dasérie, refletindo, principamente, aretracéo
de 1,7 p.p. na taxa de crédito pessoal, que atingiu 48,9%,
também o menor percentual dasérie. A taxamédiadejuros
relativa aos empréstimos com pessoas juridicas aumentou
0,4 p.p. em relacdo a julho, situando-se em 23,4% aa,
influenciada pelo acréscimo de 1 p.p. nastaxas pos-fixadas,
associado a apreciacdo cambial observada no periodo.

O spread bancério alcangou 24,4 p.p. em outubro,
com decréscimo de 0,7 p.p. em relacdo a julho. Esse
comportamento resultou de decréscimo de 1,8 p.p. no
segmento de pessoas fisicas e expansdo de 0,6 p.p. no
relativo a pessoas juridicas, Situando-se, naordem, em 34,5
p.p., menor valor da série, e 12,7 p.p.

A inadimpléncia da carteira de crédito referencial,
considerados 0s atrasos superiores a hoventa dias, atingiu
4,5% em outubro. O recuo de 0,2 p.p. em relacéo a julho
decorreu de reducgdes de 0,1 p.p. em ambos 0s segmentos,
Cujas taxas situaram-se em 7% e 2,3%, respectivamente.

3.2 Agregados monetarios

Osmeios de pagamento restritos (M 1), considerados
0s saldos médios diarios, alcancaram R$183,8 bilhdes em
novembro. A elevacdo de 22,4% assinaladanos Ultimos doze
meses decorreu de aumentos de 18,2% no saldo médio do
papel-moeda em poder do publico e de 25,1% na posi¢ao
dos depositos avista.

Quando considerados dados dessazonalizados e
deflacionados pelo IPCA, o agregado M1 registrou
crescimento de 4,4% no trimestre encerrado em novembro,
em relacdo ao trimestre finalizado em agosto, persistindo a
tendéncia ascendente observadano decorrer de 2007. Esse
comportamento mostrou-se consistente, em especial, com
o ritmo de expansdo das operacOes de crédito e com a
antecipacdo de parcela do décimo terceiro salario dos
beneficiarios do Instituto Nacional do Seguro Socia (INSS),
em setembro. Em novembro, em linha com a evolucéo do
M1, a média dos saldos diérios da base monetaria atingiu
R$127,4 bilhdes, elevando-se 21,5% em doze meses,
resultado de aumentos de 18% no saldo médio do papel-
moeda emitido e de 29,3% no referente as reservas
bancarias.



Grafico 3.13 — Meios de pagamento ampliados —

Variagdo percentual em 12 meses
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As operacOes do setor externo, evidenciando as
compras liquidas de divisas pelo Banco Central no mercado
interbancério de caBmbio, exerceram impacto expansionista
de R$16,4 bilhdes sobre a base monetéria, no trimestre
encerrado em novembro. Adicionalmente, os gustes nas
operacdes com derivativos determinaram expansdo de R¥4,3
bilhdes, enquanto, em sentido inverso, as operacdes do
Tesouro Naciond originaram impacto contracionistade R$21
bilhdes, a exigibilidade adiciona sobre depdsitos, de R$1,9
bilh&o, e o recolhimento compul Sdrio sobre os depdsitos do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), de
R$1,8 bilh&o. O conjunto dessesfatores e osresgatesliquidos
detitulos pablicos federais de R$20,4 bilhdes determinaram
0 aumento de R$16,4 bilhdes nabase monetéariano trimestre.

Osmeios de pagamento no conceito M2, que agrega
M1, depdsitos para investimento, depdsitos de poupanca e
titulos emitidos por ingtitui¢cdes financeiras, eevaram-se 5%
em novembro, em relacdo a agosto, e 14,9%
comparativamente ao mesmo més de 2006. Os saldos das
cadernetas de poupanca e dos titulos privados cresceram
4,7% e 1,8%, respectivamente, no trimestre.

O sdldo de M3, conceito que agregaao M2 as quotas
de fundos de renda fixa e os titulos publicos federais que
dao lastro a posi¢do liquida de financiamento em operagdes
compromissadas entre o publico e o setor financeiro, cresceu
4,7% em relagdo a agosto, atingindo R$1,6 trilhd. O M4,
gue compreende 0 M3 mais ostitul os publicos de detentores
ndo financeiros, apresentou saldo de R$1,9 trilhdo em
novembro, com crescimento de 6% no trimestre.

Titulos publicos federais e operacfes
do Banco Central no mercado aberto

As operagdes primérias do Tesouro Nacional (TN)
com titulos publicos federais resultaram em resgate liquido
de R$4,3 bilhdes no trimestre encerrado em novembro,
registrando-se vencimentos de R$82,5 hilhfes, resgates
anteci pados de R$8,2 hilhdes e col ocagdes de R$86,3 bilhdes
em titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Interna
(DPMFi). Astrocas somaram R$27 bilhdes, das quais 39,7%
em Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B). O
resultado expansionista das operagdes primérias refletiu,
basicamente, a reducdo no ritmo de colocacdes de titulos
pelo TN, em respostaao aumento davolatilidade no mercado
financeiro.
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Gréfico 3.14 — Posicgéao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria

R$ bilhdes
210 1

180 4
150 4
120 1
90 1
60 1

A

0 T
go N

ov

Fev

2006

M

ov

ai Ago N Mai

Fev

2007

Ago

Gréfico 3.15 — Operagdes Compromissadas do Banco
Central — Volume por prazo — Fim de periodo

R$ bilhdes
100 1

80 1

60 1

401

201

04
Mar

WAt 30 dias

Abr

Mai

Jun

Jul

MDe 2 semanas a 3 meses

Ago

Grafico 3.16 — Selic x swap DI x Pré

% a.a.
13,0 1

W5 meses

Set Out

Nov

7 meses

5.7
2007

Fonte: BM&F

1.10

30.10

50 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2007

30.11

Selic == == == Swap 30dias ™ ™ ™ Swap 360 dias

Ostitulos prefixados respondiam, ao find de outubro,
por 35,2% daDPMFi, seguindo-se os remunerados pelataxa
Sdlic, 35,5%; e os vinculados a indices de pregos, 26,1%.
Consistente com as diretrizes estratégicas do Plano Anua
de Financiamento (PAF) do TN, o prazo médio da DPMFi
alcangou 36,7 meses, evidenciando as colocagdes de NTN-
B, caracteristicamente de médio e longo prazos.

O saldo médio diario das operacdes de
financiamento e de go-around realizadas pelo Banco
Central, que visam a adequagéo das condi¢des de liquidez
do sistema, recuou de R$90 bilhdes, no inicio de setembro,
para R$15,6 bilhdes, ao fina de novembro. No mesmo
sentido, o saldo diario das operagdes compromissadas com
prazo de cinco meses passou de R$26,2 bilhdes para R$21,9
bilhGes. Em sentido inverso, o saldo médio di&rio das
operagdes com prazos de duas semanas a trés meses e 0
daguelas com prazo de sete meses aumentaram, na ordem,
de R$9,7 bilhGes para R$81,2 hilhGes e de R$63,3 bilhdes
para R$66,7 bilhdes. A posicao liquida de financiamento do
Banco Central no open market, apés acancar R$204,2
bilhGes em outubro, situou-se em R$185,4 bilhdes ao final
de novembro, ante R$189,1 bilhdes no final de agosto. Cabe
adicionar que, sob circunsténcias, asituacéo deliquidez
no mercado de reai s continua confortavel, em contraste com
0 que tem sido observado em a gumas economias maduras.

A posicéo cambia ativa da divida pablica federal
foi mantida no trimestre encerrado em novembro,
registrando-se colocagtes de US$H4,7 bilhdes e resgates de
US$5,4 bilhGes em swaps cambiais reversos. A parcelada
DPMFi exposta a variagdo cambia passou de -2,5%, no
inicio de setembro, para-2,2%, no final de outubro. Os gustes
nas operacoes de swaps reversos, realizados em moeda
nacional em funcéo da variacdo da taxa de juros dos
Certificados de Depdsito Interfinanceiro (CDI) e da taxa
de cambio, resultaram em fluxo financeiro de R$4,3 bilhGes
em favor do publico.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

A inclinacdo dacurvadejuros derivadados contratos
de swap DI x pré para novembro manteve-se estavel em
relacdo ao trimestre encerrado em agosto. A taxa para o
contrato de swap DI x pré de 360 dias atingiu 11,6% aa.,
em novembro. Durante outubro, esse contrato chegou a
sofrer reducéo de 28 pontos base ante o trimestre anterior,
evidenciando reducdo da curva de juros para todos os



Gréfico 3.17 — Taxa de juros ex ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Grafico 3.19 — Bolsas de valores
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Grafico 3.20 — Emisséo priméria de debéntures
R$ bilhdes — Acumulado até Novembro
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vértices. Esse movimento foi revertido, porém, em razéo do
acirramento das incertezas nos mercados financeiros
internacionais, refletido na trajetéria do risco-pais, que
registrou média de 191 pontos no trimestre, ante 171 pontos
Nnos trés meses anteriores.

A taxadejuros do Sistema Especia de Liquidacéo
e Custodia (Sdlic) real ex-ante paraos proximos doze meses,
calculada com base na pesquisa Relatério de Mercado de
30 de novembro, do Banco Central, manteve-se estavel em
relagdo ao final de agosto, quando alcangou 6,7% a.a.,
registrando-se aumentos, namargem, nas expectativastanto
para ainflacdo medida pelo IPCA quanto paraataxa Sdlic
para 12 meses.

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Ibovespa), apds acumular perdas no bimestre julho-agosto,
retomou atendénciade alta observadano primeiro semestre
alcancando, ao final de setembro, o patamar vigente antes
do inicio do periodo de instabilidade no mercado financeiro
internacional. A partir de outubro, o Ibovespa assinaou
sucessivos recordes, atingindo o maximo de 65.317 pontos
ao final daguele més e acumulando alta de 15,3% no
trimestre encerrado em novembro. A médiadiariado volume
transacionado no trimestre totalizou R$6,1 bilhdes,
registrando acréscimo de 18,7% em relacdo ao trimestre
encerrado em agosto e assinalando recordes diario de
R$15,8 bilhdes, em 17 de outubro, e mensa de R$6,7 bilhdes,
em novembro. Avdiado em ddlares, o Ibovespa registrou
elevacdo de 26,8% no periodo, favorecido pelaevolucdo do
cambio, enquanto os indicesDow Jones e Nasdaq variaram
0,1% e 2,5%, respectivamente.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais, mediante emissdes de acles, debéntures, notas
promissorias e colocacdo de recebiveis de direitos
creditérios, aingiu R$93,9 bilhdes no ano, aé novembro.
As emissdes de debéntures somaram R$45,4 bilhdes, ante
R$51,5 bilhdes no periodo equivaente de 2006, das quais
73% realizadas por empresas de arrendamento mercantil e,
portanto, caracterizando-se por apresentar prazos longos e
volume elevado (ver boxe Mercado de Capitais, Crédito e
Crescimento Econdmico).

As emissdes primérias de agbes somaram R$29,5

bilhGes nos onze primeiros meses de 2007, elevando-se
114,7% em relacdo aigua periodo do ano anterior. O setor
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Grafico 1 — Capitalizacdo de mercado/PIBY e namero
de negécios mensais da Bovespa
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Gréfico 2 — Emisséo priméaria de titulos
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A experiéncia internacional sugere a
existéncia de correlacdo positiva entre o grau de
desenvolvimento dos mercados financeiros e astaxas
de crescimento da economia. Essa relagéo é
estabelecida uma vez que, em mercados
desenvolvidos, os intermediérios financeiros alocam
recursos com mais eficiéncia e se beneficiam do
aumento de liquidez dos ativos para oferecer novos
servigos. Esse contexto favorece a disponibilidade
de informagdes sobre as empresas, a reducéo dos
custos detransacao, arealizacdo de projetos delongo
prazo e amelhoriadaa ocagdo de recursos, do ponto
de vistada diversificagéo de riscos.

No Brasil, a estabilizagdo macroecondmica
gue sucedeu a implementacdo do Plano Real
favoreceu a abertura da economia a liquidez
internacional, enquanto os gjustes mais recentes no
sistema financeiro — associados, por exemplo, a
criacdo do Fundo Garantidor do Crédito e da Centra
de Risco de Crédito, aregulamentacéo datributacdo
no mercado de capitais, aimplementacdo do Sistema
Brasileiro de Pagamentos e da Lei de Faléncias —
consolidaram as bases para o fortalecimento e a
expansdo do mercado de capitais como fonte
aternativa de captacdo de recursos por parte das
empresas. Nesse sentido, as emissdes primérias de
titulos privados registrados na Comisséo de Vaores
Mobilidrios (CVM) acancaram R$122 bilhdes em
2007, até novembro, com 454 registros de ofertas
publicas detitul os, comparativamente a R$19 bilhdes
e 258 registros, em 2000.

Entre as modalidades de captacdo, aemissio
de debéntures somou R$69,5 bilhdes em 2006 e
R$45,5 bilhdes em 2007, até novembro,
comparativamente a R$14,9 bilhdes no biénio 2003 e



2004. A participagéo das companhias deleasing tem
sido determinante para a dinamica desse mercado,
respondendo, desde 2005, por cerca de 70% das
emisses, e provendo asustentacdo para o acentuado
crescimento das operacdes de arrendamento
mercantil, voltadas, principalmente, para o
financiamento de veicul os, maquinas e equi pamentos.

O mercado acionario vem apresentando
dinamismo smilar, explicito no crescimento acentuado,
de 30% em 2003, para 100,1% em outubro de 2007,
darelacéo entre acapitalizacdo dasempresaslistadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e o
PIB acumulado em 12 meses. As emissdes de agoes
atingiram R$29,5 bilhdes nos dez primeiros meses
de 2007, superando o total das emissies realizadas
de 2000 a 2006, com énfase para 0 desempenho das
empresas do setor imohiliario, responsaveis por 44,4%
das colocagdes efetuadas em 2007.

Grafico 3 — Emissées primarias de debéntures Assinale-se, ainda, atrajetc’)riacreﬂcente das
;f bilhges emissdes amparadas em novos instrumentos de
captacdo de recursos, como os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e os
Fundos de Investimento em Participactes (FIP), que
juntos registraram volume de R$28,7 bilhdes em
emissdes primarias nos onze primeiros meses de
2007. Os FIP, criados em 2003, visando a captacéo
para investimentos setoriais, constituiram-se na
200 ZooiNéleng o o ZO(fLea;:ZG 20 modalidade de maior crescimento relativo, tendo suas
Fonte: CVM emissdes avangando de R$2,1 bilhdes, em 2005, para
R$19,1 bilhdes, nos onze primeiros meses de 2007.
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Gréfico 4— Estoque de crédito total Paralelamente, a expanséo do mercado de
o nacs crédito, que evoluiu de 26% para 34% do Produto
900 1 Interno Bruto (PIB), entre junho de 2000 e outubro
383 de 2007, tem contribuido decisivamente para o
600 1 fortal ecimento da atividade econdmica, estimulando,
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Crédito total  — — —Livies ™ = ™ Direcionados capitalizacdo das instituicdes financeiras. Nesse

sentido, ressalte-se que, em 2007, onze bancos, a
maioria dos quais especializados em crédito
consignado ou em operagdes destinadas aempresas
de médio porte, abriram seu capital, com emissdes
da ordem de R$6,1 bilhdes.
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Gréafico 5 — Producéo industrial — Por categoria de uso
Variagdo acumulada em 12 meses
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A relagdo positiva entre os mercados de
capitais e de crédito e a atividade econémica é
sugeridatambém pel o comportamento dosindicadores
de producdo industrial. Sob a dtica da oferta, as
categorias que apresentaram maior crescimento
foram a de bens de consumo duraveis e de bens de
capital, que se relacionam, respectivamente, com o
desempenho do crédito com recursos livres e com o
desenvolvimento do mercado de capitais.

Verifica-se, portanto, que aevolugao recente
do mercado de capitaisno Brasil acompanhade perto
0 desempenho da economia, favorecendo a expanséo
do nivel de atividade ao ampliar a disponibilidade de
recursos destinados ao investimento e ao consumo.
Esses recursos alcangcam sua destinacéo tanto por
meio do mercado de crédito, que se beneficia da
liquidez ampliada para aumentar sua capacidade de
intermediacdo financeira, quanto pela emissdo de
titulos por parte das empresas, que favorece a
realizacd0 de projetos de investimento financiados a
custos mais baixos e por prazos mais longos. Ao
mesmo tempo, 0 aquecimento do nivel de aividade e
a estabilidade macroecondémica favorecem o
desenvolvimento do mercado de capitais, ao
ampliarem a atratividade dos papéis negociados.
Dessa forma, realimenta-se 0 processo inicia, que
tende a ganhar maior robustez em um ambiente de
ingressos consistentes de recursos externos.



Gréfico 3.21 — Emiss8es primérias no

mercado de capitais
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Gréfico 3.22 — Evolucéo patrimonial de poupanga,

coB e FIY
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Gréafico 3.23 — Evolucéo de titulos publicos na carteira
dos fundos, por indexador
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Gréfico 3.24 — Captagdo liquida — Caderneta de

poupanca e depdsito a prazo
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imobiliario congtituiu-se no principa emissor, respondendo
por cerca de 44% do total emitido no periodo. As emissdes
de fundos em direitos creditorios atingiram R$9,3 bilhdes,
ante R$10,2 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior.
Assinde-se a captac@o de R$19,1 bilhGes pelos fundos de
investimento em participacdes (FIP), regulamentados em
2003 e destinados ao investimento em projetos de empresas
de capital aberto ou fechado, nas quais € abertaaos cotistas
a participagdo no processo decisorio.

Aplicacdes financeiras

As aplicagcbes em fundos de investimento, depositos
aprazo e cadernetas de poupanca totalizaram R$1,5 trilhdo
em novembro, registrando aumentos de 3,8% em relacéo a
agosto e de 15,6% em doze meses.

O patriménio liquido dos fundos de investimento,
considerados os fundos cambiais, os de curto prazo, os de
renda fixa, os multimercados e os referenciados, cresceu
3,6% no trimestre encerrado em novembro, totalizando
R$921,7 hilhdes.

A carteira consolidada dos fundos de investimento
concentrava, ao fina de outubro, 57,2% das aplicagbes em
titulos publicos, 20% sob a forma de operacdes
compromissadas e 10,7% em titulos bancarios,
comparativamente a 63,1%, 15,6% e 11,7%,
respectivamente, no mesmo periodo de 2006.

O patrimdnio liquido dos fundos de investimento
extramercado, que administram recursos de propriedade das
entidades da administracdo federa indireta, totalizou R$26,9
bilhdes em novembro, registrando acréscimo de 8,1% em
relacéo a agosto.

Os recursos aplicados em fundos de renda variavel
totalizaram R$145,6 bilhGes, em novembro, elevando-se
18,3% no trimestre e 77,8% em doze meses, enquanto 0
patrimonio liquido dos Fundos M Gtuos de Privati zacdo (FM P-
FGTS) e dos Fundos MUtuos de Privatizacdo — Carteira
Livre (FMP-FGTS-CL) somaram, em conjunto, R$17,7
bilhdes, aumentando 32,3% no trimestre.

Os saldos das cadernetas de poupanga, cujas
captacOes liquidas totalizaram R$24,2 bilhdes nos onze
primeiros meses do ano, e dos depdsitos a prazo atingiram,
na ordem, R$225 hilhbes e R$305,1 bilhdes, em novembro,
apresentando crescimentos de 25,4% e 5,4%,
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primario — Janeiro-outubro

Segmento 2005 2006 2007
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -59,8 -34 -57,2 -3,0 -63,7 -31
Governos regionais -20,8 -1.2 -19.2 -1,0 -28,6 -14
Empresas estatais -145 -08 -146 -0,8 -14,6 -0,7
Total -95,1 -54 -91,0 -48 -106,9 -5,1
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respectivamente, em relacdo ao més correspondente do ano
anterior.

3.3 Politica fiscal

A Emenda Constitucional 55, promulgada em
setembro, aumentou, de 22,5% para 23,5%, o percentua da
arrecadacdo dos impostos sobre a renda e sobre produtos
industrializados repassados pela Unido ao Fundo de
Participacdo dos Municipios (FPM). Essa alteragao,
considerando a estimativa de arrecadacéo da Unido na
proposta or¢camentaria para 2008, devera aumentar 0s
repasses ans municipios em, aproximadamente, R$2 bilhdes,
No proximo ano.

E importante ressaltar que a proposta de orgamento
da Uni&o para 2008 incorpora previsao de R$40,1 bilhdes
de arrecadacdo referente a CPMF. Tendo em vista a
representatividade desse tributo e arejei¢céo da proposta de
sua prorrogacéo, no ambito do Senado, devem ser
considerados os riscos de sua descontinuidade para a
manutencdo do ritmo esperado de redugéo da Divida L iquida
do Setor PUblico nos proximos anos.

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superdvit primario do setor publico ndo financeiro
totalizou R$106,6 hilhdes de janeiro a outubro de 2007,
representando 5,1% do PIB. A distribuicdo desse resultado
por esferas do setor publico evidencia aumentos nos
superavits dos governos regionais e do Governo Central e
reducdo no relativo as empresas estatais.

O desempenho do superévit do Governo Centra
refletiu o crescimento de 12,7% das receitas, em relacéo
a0 mesmo periodo de 2006, cuja participacao no PIB passou
de 23,3% para 24%, no periodo. A evolugdo das receitas,
consistente com o dinamismo da atividade econdémica, foi
favorecida, ainda, pelos programas de parcelamento de
débitos em atraso junto a Secretaria da Receita Federal, a
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional e ao Instituto
Naciona de Seguridade Socidl.

A receitabrutado Tesouro Naciona cresceu 12,8%,
na mesma base de comparagdo, enquanto as demais
receitas, evidenciando recuos nas arrecadacOes relativas a
cota parte de compensagdes financeiras e a dividendos —



Gréfico 3.25 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional

Janeiro-outubro

10 A
mm
0- . -

Contribuicdes
M 2006

Discriminagao 2006 2007
R$ milhdes % PIB R$ milhdes % PIB
Total 179754 10,20 204146 10,72
Pessoal e encargos 83208 4,72 93107 4,89
Custeio e capital 96 035 5,45 110713 5,81
FAT 12 466 0,71 15084 0,79
Subs. e subv. 5275 0,30 5815 0,31
Loas/RMV 9566 0,54 11183 0,59
Outras 57 556 3,27 64 386 3,38
Transf. ao Bacen 511 0,03 326 0,02

Fonte: STN

Grafico 3.26 — Despesas com o Projeto Piloto de

Investimentos (PPI)
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Gréfico 3.27 — Governo federal: despesas pagas de

investimentos até setembro
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essa Ultima decorrente da reduc@o no volume de recursos
distribuidos pelas empresasfinanceirasfederais, registraram
elevacdo de 2,9%.

A arrecadacdo conjunta do Imposto de Renda —
Pessoa Juridica e da Contribuicéo Social sobre o Lucro
Liguido cresceu 18% nos dez primeiros meses do ano, em
relacéo ao periodo correspondente de 2006, impulsionada
pela eevacdo no nivel de atividade e pelo aumento nos
processos de abertura de capital e ofertas de agoes,
resultando em crescimento no volume globa de negdcios
realizados no mercado acionario. Esse ultimo fator, em
conjunto com a intensificagdo no controle de operactes e
atividades imobiliarias, contribuiu, ainda, para que a
arrecadacdo do Imposto de Renda — Pessoa Fisica
aumentasse 46,4%, no periodo.

As receitas associadas a0 Imposto sobre Produtos
Industrializados (1PI) e a Contribuigéo para Financiamento
da Seguridade Socia (Cofins) cresceram 19% e 11,4%,
respectivamente, beneficiadas pelo dinamismo dos setores
metalurgia e fabricagdo de veiculos. O desempenho da
arrecadacdo do |PI esteve relacionado, adicionamente, as
elevacbes de 29,9% no valor em dblar das importacOes
tributadas e de 11,5% na aiquota média do imposto.

As despesas do Tesouro, que cresceram 12,4% em
relacdo aos dez primeiros meses de 2006, passaram a
representar 9,81% do PIB. As despesas com pessoal e
encargos sociais, refletindo o processo de reestruturagtes
de carreiras especificas de servidores publicos civis e
militares, cresceram 13,1% no periodo.

Os gastos associados a custeio e capital elevaram-
se 15,3%, registrando-se aumentos de 21% nas despesas
com o Fundo de Amparo ao Trabahador (FAT) e 16,9%
com beneficios assistenciais (Lel Organica da Assisténcia
Sociad —LOASRendaMensd Vitalicia). A evolucéo dessas
despesas refletiu tanto o crescimento do nimero de
beneficiarios quanto o regjuste do salaio minimo, que
sensibiliza os valores dos beneficios pagos.

Os gastos com investimentos do governo federal,
traduzindo o impacto das diretrizes adotadas paraaretomada
da capacidade de investimento do governo federal,
aumentaram 27,5%, atingindo R$14,2 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano. Desse total, R$3,2 bilhdes
encontram-se no ambito do Projeto Piloto de Investimento
(PPI), passivel de ser deduzido do superavit primario, ante
R$2 bilhGes no mesmo periodo de 2006.
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Tabela 3.7 — Resultado primério da Previdéncia Social

R$ bilhdes

Discriminagao 2006 2006 2007

Jan-out  Jan-out

Arrecadacéo bruta 133,7 104,2 120,5
Restituigdo/devolugao -0,5 -0,4 -0,4
Transf. a terceiros -9,7 -8,1 -11,2
Arrecadagéo liquida 123,5 95,7 108,8
Beneficios previdenciarios 165,6 132,8 147,3
Resultado Primério -42,1 -37,1 -38,4
Resultado Primério/PIB -1,81% -195%  -1,85%

Gréfico 3.28 — Crescimento da quantidade média de
beneficios emitidos pela Previdéncia Social (Jan-out

2007/Jan-out 2006)
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Grafico 3.29 — Transferéncias para estados e
municipios

Acumulado até outubro
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Gréfico 3.30 — Arrecadagéo de ICMS

R$ bilhdes
180 1 171,7

0] 1548
140
120 1

100 4

80 4

60 <+
2005 2006
HAno M Jan-set

58 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2007

136,3

2007

O déficit da Previdéncia Social, evidenciando
crescimento mais acentuado das receitas relativamente as
despesas, reduziu-se de 1,95% do PIB, nos primeiros dez
meses de 2006, para 1,85% do PIB, em igual periodo de
2007. A elevagdo na arrecadacdo das contribuicdes,
consistente com o aumento da formalizacéo do mercado de
trabalho, alcangou 13,7%, enquanto o crescimento das
despesas com beneficios, resultante do regjuste do salério
minimo e do aumento na quantidade média de beneficios
pagos, atingiu 10,8%.

As transferéncias constitucionais para estados e
municipios aumentaram 14,1%, no ano, acompanhando o
comportamento daarrecadacéo dostributos partilhados com
esses dois niveis de governo. Esse aumento correspondeu
a0,2 p.p. do PIB.

As receitas de Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), favorecendo o crescimento
do superdvit dos governos regionais, cresceram 10,2% de
janeiro a setembro de 2007, em relagcdo ao periodo
correspondente do ano anterior.

Os juros nominais apropriados totalizaram R$135,2
bilhdes nos dez primeiros meses do ano, dos quais R$104,6
bilh6es no &mhito do Governo Centrd e R$32,5 bilhes na
esferaregional, enquanto as empresas estatais registraram
receita liquida de juros de R$1,9 bilhdo no periodo. A
diminuicdo dataxa Sdlic, que passou de 12,8% no acumulado
de janeiro a outubro de 2006 para 10% no mesmo periodo
de 2007, contribuiu para que os juros apropriados
apresentassem reducéo de 0,6% p.p. do PIB.

As necessidades de financiamento do setor publico,
gue abrangem o resultado priméario e 0s juros hominais
apropriados, totalizaram R$28,7 bilhdes nos dez primeiros
meses de 2007, ante R$43,9 bilhdes no mesmo periodo do
ano anterior, representando, naordem, 1,4% e 2,3% do PIB.
O Governo Central e 0s governos regionais apresentaram
redugdes respectivas em suas necess dades de financiamento
equivaentesa0,8 p.p. €0,2 p.p. do PIB, enquanto o superavit
das empresas estatais recuou 0,1 p.p.

Com relaco as fontes de financiamento do déficit
nominal acumulado no ano, os recursos de origem interna
expandiram-se em R$221,4 bilhdes, resultado de elevactes
de R$238,7 hilhdes na divida mobilidria e de R$4,8 bilhdes
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a
base monetéria, e de retracdo de R$22 bilhfes na divida
bancéria. O financiamento externo liquido reduziu-se em



Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do

setor publico — Janeiro-outubro

Discriminacéo 2006 2007

R$ bilhdes % PIB RS bilhdes

Usos 43,9 2,3
Priméario -91,0 -4,8
Juros 134,9 7,1

Fontes 43,9 2,3
Financiamento interno 140,2 7,4

Divida mobiliaria 151,1 7,9
Divida bancaria -10,9 -0,6
Outros 0,0 0,0
Financiamento externo -96,3 -5,1

% PIB

28,1 14
106,9 51
135,0 6,5
28,1 14
220,9 10,6
238,7 115
-22,6 -1,1
4,8 0,2
-192,7 -9,3

Gréfico 3.31 — Composicéo da divida mobiliaria
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Grafico 3.32 — Operag6es de swap e mercado aberto
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R$192,7 bilhdes, em funcdo, principalmente, da elevacdo
das reservas internacionais.

Divida mobiliaria federal

Em outubro de 2007, o estoque da divida mobilidria
federal, avaliado pelaposicao de carteira, alcangou R$1.199
bilhdes, 46,3% do PIB, apresentando crescimento de R$27,9
bilhdes em relagdo a julho. Essa variagdo evidenciou
resgates liquidos de R$8,5 bilhGes no mercado primério,
reducdo de R$0,9 hilhdo referente a apreciacdo cambial de
7,1% registrada no trimestre, e incorporacdo de juros de
R$37,3 bilhdes.

A participacéo dostitulosindexados ataxaSelicea
indices de precosno total dadividamobilidriafederal cresceu
0,2 p.p. € 1,1 p.p., respectivamente, no trimestre, atingindo,
na ordem, 30,6% e 22,5%, enquanto a relativa a titulos
prefixados recuou 0,9 p.p., para 30,4%. O financiamento
tomado pelo Banco Central por meio de operacdes de
mercado aberto atingiu, em outubro, R$190,8 bilhdes, nivel
semelhante ao de julho de 2007.

A posicdo de outubro evidencia, mais uma vez, a
continuidade da melhora no perfil de maturacdo da divida
mobiliariafedera. O cronograma de amortizacéo da divida
em mercado, exceto operacdes de financiamento, indicaque
2,7% dos vencimentos ocorrerdo em 2007; 27,3%, em 2008;
e 70%, a partir de janeiro de 2009. O prazo médio passou
de 35,6 meses, em julho, para 36,7 meses, em outubro.

As operagdes de swap cambid reverso atingiram
R$37,9 bilhdes, em outubro. O resultado dessas operacdes,
definido como adiferencaentre arentabilidade do Depésito
Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais cupom,
apurado pelo critério caixa, foi desfavoravel ao Banco
Central em R$3 bilhdes no trimestre encerrado em outubro.
O resultado destas operactes, desde 0 seu inicio, em 2002,
apresenta-se desfavoravel ao Banco Central em R$0,9
bilhdo.

Divida Liquida do Setor Publico

A DLSPatingiu R$1.132 hilhdes em outubro, 43,7%
do PIB, ante R$1.067,4 bilhdes, 44,9% do PIB, em
dezembro de 2006. Essatrajetériafoi resultante, em termos
contracionistas, de contribui¢des do superavit primario, 4,1
p.p. do PIB, e do crescimento do PIB valorizado, 3,7 p.p.,
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Tabela 3.9 — Operagdes compromissadas — Mercado

aberto

Saldos e participa¢tes

R$ milhdes
Até 1 més Acima de 1 més Total
Saldo % Saldo % Saldo %
2003 Dez 43742 785 11975 215 55717 100
2004 Dez 7797 165 39410 83,5 47 207 100
2005 Mar 5239 115 40506 88,5 45 744 100
Jun 4099 123 29165 87,7 33264 100
Set -6857 -16,4 48591 116,4 41 734 100
Dez -24 430 -106,9 47 286 206,9 22 856 100
2006 Mar -8399 -18,3 54395 118,3 45996 100
Jun 7241 103 62821 89,7 70 062 100
Set 19120 266 52779 73,4 71899 100
Dez 5 800 97 54231 90,3 60 030 100
2007 Jan 46943 47,0 52882 53,0 99 825 100
Fev 41464 422 56883 57,8 98 347 100
Mar 41656 393 64281 60,7 105937 100
Abr -5028 -43 120726 104,3 115698 100
Mai 12 947 94 124885 90,6 137832 100
Jun 10 198 75 126562 92,5 136 760 100
Jul 99117 52,1 91202 47,9 190320 100
Ago 85662 464 98887 53,6 184548 100
Set 7 561 43 168525 95,7 176086 100
Out 20723 109 170112 89,1 190835 100
Tabela 3.10 — Evolugéo da divida liquida
Fatores condicionantes
Discriminacéo 2005 2006 2007- out
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1002 485 46,5 1067363 44,9 1131481 43,6
Fluxos Acumulados no ano
Var. DLSP 45488 -0,5 64879 -1,5 64 118 -1,3
Fatores 45488 2,1 64879 2,7 64 118 25
NFSP 63641 29 69883 2,9 28123 11
Priméario -93505 -4,3 -90144 -3,8 -106890 -4,1
Juros 157146 7,3 160027 6,7 135013 52
Ajuste cambial -18 202 -0,8 -4881 -0,2 32462 13
Div. interna” 4554 0,2 2222 -0,1 2610 0,1
Div. externa -13648 -0,6 -2659 -0,1 35072 14
outros? 2258 -0,1 2302 0,1 3582 01
Reconhecimento
de dividas 3262 02 -375 0,0 1215 0,0
Privatizacbes -954 0,0 -2049 -0,1 -1265 0,0
Efeito crescimento
PIB -2,6 -4,3 -3,7

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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enguanto, em sentido inverso, 0s juros nominais apropriados
e 0 guste decorrente da valorizagdo cambial de 18,4%
acumulada no ano exerceram impactos expansionistas de
52 p.p. e 1,3 p.p, respectivamente.

A composicdo daDL SPrevelaque, em linhacom o
aumento das reservas internacionals, a participagdo dos
ativosliquidos atrelados ao délar em seu total aumentou 13,3
p.p., 80 longo de 2007. A parcelada DL SPindexada ataxa
Sdlic, incluindo as operagdes de mercado aberto realizadas
pelo Banco Central, cresceu 10 p.p. no periodo.

A Divida Bruta do Governo Gerd (DBGG), que
inclui os passivos financeiros do governo federd, do INSS
e dos governos regionais, acancou R$1.678,4 bilhdes em
outubro, 64,7% do PIB, ante R$1.556,5 hilhdes, 65,5% do
PIB, em dezembro de 2006.

3.4 Conclusao

As operacdes de crédito continuaram a registrar
crescimento significativo, trajetéria compativel com a
evolucdo do mercado de trabaho — traduzida em maior
formalizacdo, elevacdo da massa sdarial e expectativas
favoraveis dos trabalhadores em relacéo a manutencéo do
emprego, com desdobramentos sobre decises relativas a
comprometimento de renda— e com o processo de melhora
nas condic¢des de crédito, expresso nareducdo continuadas
taxas de juros e no alongamento dos prazos. Esse ambiente
favorece a sustentacdo do consumo de bens duréveis,
estimulando aintensificacdo dademandade crédito por parte
das empresas, tanto paraprover capital de giro, quanto para
viabilizar novos investimentos.

Além da procura crescente por crédito bancario, o
setor empresarial vem aumentando suainser¢éo no mercado
de capitais, confirmando tendéncia que se evidencia desde
2006. Nesse sentido, a capitalizacio das empresas a partir
da emissdo de agdes e de debéntures permanece expressiva,
a0 mesmo tempo em que ganha destague a utilizacdo de
Nnovos mecanismos, tais como os fundos de investimento
em participagOes e os fundos de investimento em direitos
creditorios. Ta diversdade deinstrumentos defunding para
a atividade produtiva tende a conferir sustentabilidade a
evolugdo do investimento agregado e, em consequiéncia, do
nivel geral de atividade econdémica

O superavit priméio acumulado nos dez primeiros
meses de 2007 assegura 0 cumprimento das metas fiscais



estabelecidas para 0 ano. Esse resultado refletiu tanto a
evolucdo favoravel das contas da PrevidénciaSocia, quanto
0 crescimento do superavit dos governos regionais,
particularmente dos estados. A redugdo no déficit da
Previdénciarefletiu o desempenho das receitas, favorecido
pelas melhores condi¢des do mercado de trabal ho, enquanto
amelhora nos superavits dos estados combina crescimento
das receitas e maior controle de despesas primarias.

Adicionamente, a reducdo da taxa basica de juros segue

contribuindo para que a relagdo DLSP/PIB mantenha-se
em trgjetdria declinante. Entretanto, arejei¢ao da proposta
de prorrogacdo da CPMF a partir de 2008 eleva o grau de

incerteza associado as perspectivas para a politica fiscal.
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O crescimento da economia mundial, contrastando
com as expectativas de desacel eracéo formadas a partir da
crise no mercado de empréstimos hipotecarios de segunda
linha nos Estados Unidos da América (EUA) — subprime,
continuou em ritmo acelerado no terceiro trimestre de 2007,
registrando-se desempenhos favoraveis tanto nas trés
principais areas econdmicas quanto na maior parte das
economias emergentes. O balanco geral de riscos ao
crescimento global, no entanto, permaneceu deteriorando-
sefrente aos desdobramentos da crise no mercado subprime
sobre ingtituicdes financeiras e a oferta de crédito em
economias maduras e em decorréncia da acentuada
elevacdo do preco do barril de petréleo, cujas cotaches, em
termos reais, aproximaram-se de seu recorde historico.

A crise no mercado subprime condicionou aatuagéo
conjuntados principaisbancos centrais. Por um lado, diversos
bancos centrais tiveram, e continuam tendo, que atuar
objetivando a manutencdo da liquidez do sistema financeiro
internacional em niveis adequados. Por outro, os bancos
centrais adotaram medidas para mitigar o impacto
macroecondmico das dificul dades no setor financeiro. Nesse
ambiente, o Federal Reserve (Fed) reduziu,
cumulativamente, a taxa basica de juros em 0,75 p.p.,
engquanto o Banco Central Europeu e o Banco do Japéo
adotaram postura mais cautel 0sa no processo de elevagéo
de suas taxas basicas.

Ainda que essas ac¢des tenham contribuido
decisivamente para o abrandamento das restricbes de
liquidez, que caracterizaram o auge daingtabilidadefinanceira
nos mercados financeiros maduros em agosto, alguns
mercados ndo voltaram inteiramente & normalidade.
Persistem restrigdes de liquidez nos mercados interbancérios
a termo, em especial no que se refere a operagdes que
cobrem o periodo da virada do ano. As dificuldades
financeras sugerem que as condi¢des do mercado de crédito
devem condicionar o crescimento econdmico nos proximos
trimestres, principa mente nos Estados Unidos e na Europa,
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podendo ensgjar revisdo negativa das perspectivas para o
crescimento da economia mundial em 2008.

4.1 Atividade econdmica

De acordo com dados preliminares, as economias
dos EUA, Area do Euro e Japdo cresceram, em termos
anualizados, 4,9%, 2,9% e 1,5%, respectivamente, no
trimestre encerrado em setembro, em relacdo ao periodo
maio a junho. Para as trés areas, as taxas de crescimento
observadas no terceiro trimestre parecem ter excedido as
estimativas consensuais sobre o ritmo de expanséo do PIB
potencid.

Nos EUA, apesar da continuidade da correcéo do
mercado imobiliario residencial, que exerceu contribui¢ao
negativa de 1 p.p. para crescimento total da economia, 0s
demais componentes da demanda doméstica apresentaram
robustez. Os gastos de consumo, sustentados pela
continuidade dos ganhos de emprego e de renda,
apresentaram expansdo anuaizada de 2,7%, engquanto os
investimentos das empresas €levaram-se 9,4%.

Pela quinta vez, nos ultimos sete trimestres, o
comércio exterior contribuiu positivamente para o
crescimento econbmico horte-americano. Este
comportamento, oposto ao verificado ao longo da fase
ascendente do ciclo econémico nos EUA, evidencia o
aumento da demanda por produtos e servigos norte-
americanos, estimulado tanto pelo crescimento de outras
economias quanto pela depreciacdo do dolar (cercade 12%
contrao dolar canadense, 11% contrao euro e 4% contrao
iene, entre o final de novembro de 2006 e novembro
passado), e os desdobramentos da gradual desacel eracéo
da economia dos EUA sobre as suas importagoes.

Na Area do Euro e no Japdo, economias mais
influenciadas pela demanda externa, o crescimento do PIB
refletiu, ainda, aexpansio dademandadoméstica. No Japéo,
0S investimentos empresariais cresceram, em termos
anualizados, 4,5% no terceiro trimestre, em relagéo ao
trimestre anterior, apds haver registrado variacéo negativa
no segundo trimestre do ano.

Ressalte-se que, embora os indicadores de
expectativas do consumidor nos EUA e na Area do Euro
tenham evidenciado os desdobramentos dacrise no mercado
subprime, seguem em nivels satisfatérios, sugerindo a
continuidade da expansdo dos gastos das familias. Os
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Gréfico 4.6 — Inflagcdo de energia
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Grafico 4.7 — indice de precos de commodities
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indicadores relativos as expectativas dos empresarios,
mesmo apresentando retracdo nos EUA, permanecem
apontando expansdo das atividadesindustriais e de servigos.

O nive de atividade nos paises emergentes continua
em expansdo vigorosa. O PIB da China, sugerindo eficacia
das iniciativas contracionistas adotadas pelo banco central,
registrou, no trimestre encerrado em setembro, o terceiro
Ccrescimento consecutivo superior a 11%, quando comparado
comigual periodo do ano anterior. O crescimento anudizado
da producdo industrial naindiae na Rissaatingiu 11,6% e
6,1%, respectivamente, no terceiro trimestre, em relacéo
a0 trimestre finalizado em junho.

4.2 Politica monetaria e inflacdo

A economia mundial experimentou, no terceiro
trimestre, o recrudescimento de pressdesinflacionérias. Esse
movimento esteve associado as elevagdes dos precos do
petroleo e das commodities agricolas, em ambiente de
ampliacdo da demanda mundia por aimentos, de choques
de ofertae do progressivo emprego de gréos paraaprodugéo
de bioenergia. Em linhas gerais, ha sinais de que o
crescimento da economiapoderia, em diversas regides, estar
se gproximando dos limites da capacidade produtiva.

A excecgo dos paises do G3 (Estados Unidos, Jap&o
e Areado Euro), os bancos centrais de economias maduras
como Canadd, Suécia, Noruega, Suica e Australia
assumiram postura monetéria mais restritiva. No mesmo
sentido, bancos centrai s de paises emergentes, notadamente
Chile, Polénia, Africa do Sul, Coréia, india e Maésia,
acompanharam o movimento de elevacdo dos juros bési cos,
atuacdo com impacto potencia mais acentuado sobre as
respectivas economias, tendo em vista o peso mais elevado
de bens de consumo e aimentos em suas cestas de consumo.
Chinae Russia, aém darestricdo monetaria, anunciaram o
congelamento de prego de géneros alimenticios essenciais.

Nos EUA, ainflagdo anua, medida pelo nlcleo das
despesas pessoais de consumo, tem-se mantido abaixo de
2%, enquanto o0 mercado de trabalho apresenta sinais de
desagquecimento. Nesse ambiente, o Fed avaliou que os
riscos eram mais intensos para a desaceleracdo do
crescimento do que para 0 aumento dainflac&o e cortou a
meta para os Fed funds em 0,75%, no terceiro trimestre,
mantendo-a em 4,5% a.a. Segundo o Fed, depois do corte
dos Fed funds, readlizado em 31 de outubro, apesar de as
incertezas relacionadas ao cenario econdmico ainda
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Grafico 4.8 — Taxas de juros oficiais
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Gréfico 4.10 — Inflag&o de alimentos
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permanecerem elevadas, as perspectivas sdo de que o
balanco entre os riscos de recuo do crescimento e aqueles
relativos a dta da inflacdo teria sido acangado.

No Japdo, apesar da elevacdo dos pregos das
commodities e darelativa expansdo econdmica, o indice de
pregos ao consumidor ndo sinalizaaumento. Nesse ambiente,
aautoridade monetariaoptou por manter inateradas astaxas
dejuros. NaAreado Euro, o Banco Central Europeu (BCE)
mantém arefi rate em 4% a.a. desde junho, em que pesem
areduzidataxade desemprego e acrescente taxade inflagéo,
gue, evidenciando as pressdes derivadas das €l evagdes dos
precos das commodities agricolas e do petrdleo, aingiu 2,6%
nos doze meses encerrados em outubro. A tensdo entre as
responsabilidades prudenciais (zelar pela estabilidade do
sistema bancério) e macroeconémicas (a meta de inflagdo
abaixo, mas ndo distante, de 2% ao ano) talvez sgja mais
evidente no caso do BCE do que em outras economias.

Na China, a inflagdo acumulada em doze meses
atingiu 6,5% em outubro, igualando a maior taxa registrada
na década. Esse comportamento refletiu, principalmente, a
evolugdo dos precos de alimentos e de energia, que se
elevaram 17,6% e 4,5%, respectivamente, no periodo. Nesse
cen&rio, o Banco do Povo da China (BPC), objetivando
reduzir aliquidez e a especulacdo nos mercados imobili&rio
e de valores, assim como ancorar as expectativas
inflacionarias, intensificou o emprego de medidas restritivas,
elevando ataxarel ativaa depdsitos compul sorios para 13,5%
e 0sjuros béasicos, para7,29% a.a. Aindaobjetivando conter
0 processo inflacionario, foram aprovadas a utilizacdo dos
estogques governamentais de carne e a reducéo nas tarifas
de importacdo de gréos, assm como a imposi¢do de novas
restrigdes no mercado imobili&rio e 0 aumento da emisséo
direcionada de titulos do BPC.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

A turbuléncia financeira experimentada pelos
mercados financeiros nos meses de julho e agosto segue
influenciando o desempenho desses mercados. Desde 0
ultimo relatério de inflag8o, diversos bancos sediados,
principalmente, nos EUA e na Europa reportaram el evadas
perdas resultantes de baixas contabei s associ adas aos ef eitos
adversos da crise no mercado subprime. Esse processo
influenciou as condi¢des de financiamento, que se tornaram
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(Embi+)
p. b.
350
300
250
200
150
100
50
11.5 127 129 13.11 121 15.3 16.5 17.7 179 16.11
2006 2007
EMBI + — — — Brasil
Africa do Sul México
Fonte: Bloomberg

= = = Turquia

mais restritivas, evidenciando o encarecimento do custo de
financiamento dessas institui¢coes.

A evolugdo dos prémios médios dos credit default
swap (CDS) de cinco importantes bancos dos Estados
Unidos e de cinco importantes bancos europeus atingiram
77,2 p.b. e 53,8 p.b., respectivamente, em meados de
novembro, apés recuarem para 25,9 p.b. e 20,5 p.b., na
mesma ordem, em meados de outubro. Em agosto, esses
prémios haviam atingido valoresrecordesde 61,4 p.b. 44,3
p.b. A evolugdo dos prémios exigidos para garantia de
empréstimos de companhias norte-americanas e européias,
em ambiente de deterioracéo das condi¢des de crédito para
0 setor corporativo, seguiu trgjetoria semelhante ados CDS,
com os indices i Traxx Crossover e Dow Jones CDX US
Crossover, que medem o custo médio anual para protecéo
de empréstimos de companhias européias e americanas,
respectivamente, com classificagdo abaixo do grau de
investimento, voltando ase eevar apartir dasegundametade
de outubro.

Os desdobramentos da turbuléncia financeira
também foram percebidos nos mercados de capitais. O
indice Chicago Board Options Exchange (VIX), que mede
a volatilidade implicita de curto prazo do Standard and
Poor’s (S& P 500) e é considerado um indicador da averséo
a0 risco dos investidores, registrou alta expressiva na
primeira quinzena de novembro, apds o arrefecimento
iniciado nasegunda quinzena de agosto, apresentando média
de 25,60 pontos e maximade 31,09 pontos, ante 30,83 pontos
assindado em 16 de agosto.

Desde o final de agosto, os rendimentos anuais dos
titulos governamentais de 10 anos da Alemanha e do Japao
recuaram 14 pontos base (p.b.), enquanto os retornos dos
papéis deigual prazo do Reino Unido e dos Estados Unidos
registraram reducgdes respectivas de 40 p.b. e 36 p.b,,
trgjetoria consistente com a inseguranca em relacéo aos
retornos futuros de ativos de maior risco, responsavel por
esse movimento de fuga para qualidade. Em 16 de
novembro, os retornos anuais dos titulos de 10 anos da
Alemanha e do Japdo situavam-se em 4,10% e 1,48%,
enquanto os rel ativos a papé s de mesmo prazo dos Estados
Unidos e do Reino Unido atingiam 4,17% e 4,64%,
respectivamente.

O Embi+, indicador de prémio de risco associado a
mercados emergentes, apresentou trajetoria semelhante ao
do indice VI X, elevando-se acentuadamente em novembro,
apos assinadar reducéo expressiva no bimestre setembro-
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Grafico 4.16 — Bolsas de valores — EUA, Europa e
Japéo
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Grafico 4.17 — Bolsas de valores — Mercados
emergentes
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outubro. Embora o Embi+ aumentasse apenas 5 p.b. entre
31 de agosto e 16 de novembro, se elevou em 48 p.b., para
232 pontos, nos dezesseais primeiros dias de novembro. Os
indicadores Embi+ associados a0 Brasil, Turquia, Africado
Sul, México e RUssia atingiram, nesta sequiéncia, 210, 239,
141, 141 e 156 pontos-base, em 16 de novembro, aumentando
72 p.b, 64 p.b., 91 p.b., 70 p.b. e 72p.b. em relagdo as
pontuacdes minimas registradas ao longo de 2007.
Considerando o periodo de 31 de agosto a 16 de novembro,
os Embi+ do Brasil, Turquia, Africado Sul, México e Riissa
aumentaram 15 p.b, 8 p.b., 11 p.b., 31 p.b. e22p.b.,
respectivamente.

As principais bolsas de valores, apis delinearem,
atéofina deoutubro, movimento de recuperacéo em relacéo
as perdasregistradas em julho e agosto, passaram aregistrar
desempenho negativo. Nesse sentido, em linha com o
recrudescimento das turbul éncias nos mercados de crédito,
os indices Dow Jones, dos EUA, Financial Times
Securities Exchange Index (FTSE 100), do Reino Unido,
Deutscher Aktienindex (DAX), da Alemanha, e Nikkei,
do Japdo, recuaram, na ordem, 5,4%, 6,4%, 5,1% e 9,5%,
nos dezesseis primeiros dias de hovembro, acumulando
perdas de 1,4%, 0,2%, 0,3% e 8,5%, em relagdo a 31 de
agosto. No ano, até dezesseis de novembro, enquanto o
indice DAX acumulou dta de 15,4%, o Nikkei registrou
recuo de 12%.

As bolsas de valores das principais economias
emergentes apresentaram trajetdria semelhante. Do dia
primeiro ao dia 16 de novembro, osindicesindice de Precios
y Cotizaciones (IPC) do México, I stanbul Stock Exchange
National 100 Index (XU100), da Turquia, e Ibovespa
registraram perdas respectivas de 5,8%, 5,7% e 1,1%. O
indice Xanga Composto, da China, que, ao longo do ano
tem registrado comportamento descolado dos demais
mercados, registrou queda mais expressiva, 10,7%,
influenciado por determinantes de ordem doméstica.
Considerado o periodo de 31 de agosto a 16 de novembro,
enquanto o IPC recuou 2,4%, as bolsas da Turquia e do
Brasi| registraram, naordem, val orizagtes de 8,2% e 18,3%.

Desde o Ultimo relatério de inflagdo, a cotacdo do
ddlar continuou sofrendo importante depreciacéo frente as
principais moedas. Esse movimento evidencia tanto
expectativas em relagdo a possiveis desdobramentos da
politicamonetéria do Fed vis-a-vis a de outros importantes
bancos centrais, em um cenario de intensificacdo da
desaceleracdo da economia norte-americana, como 0
estreitamento do diferencial de rendimento ao longo das



Grafico 4.19 — Moedas de paises emergentes
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curvas de juros. Entre 31 de agosto e 16 de novembro, o
ddlar norte americano depreciou 7% frente ao euro e 4,1%
e 1,8%, em relacdo ao iene e alibra, respectivamente. No
ano, até 16 de novembro, o délar acumula perda de 10%
frente ao euro. O recrudescimento daturbulénciafinanceira
com a consequiente elevacao da aversao ao risco encorgjou
investidores a liquidarem operagOes consideradas de alto
risco, proporcionando o desmonte de operactes de carry
trade, dando suporte a apreciacdo do iene frente as demais
moedas. Nos primeiros 16 dias de novembro, a moeda
japonesa vaorizou-se 4,1%, 4,8% e 2,3% frente ao dolar,
libra esterlina e euro, respectivamente.

A depreciacdo do ddlar em relacdo as moedas de
paises emergentes que apresentam bons fundamentos
macroecondmicos, perspectiva de crescimento econdmico
consistente etaxas de juros mais €l evadas mostrou-se ainda
mais acentuada. Entre 31 de agosto e 16 de novembro, o
rand sul africano, o real brasileiro e aliraturca apreciaram
6%, 11% e 9%, respectivamente, em relagdo amoeda norte-
americana. Assinde-se que em novembro, o ambiente de
aumento da percepcdo de risco no mercado financeiro
favoreceu a recuperagcdo da moeda norte-americana,
traduzida em apreciacédo de 3,3%, 1,8% e 0,6%,
respectivamente, em relacdo as moedas sul-africana, turca
e brasileira

Na China, a combinacéo de reducdo nas taxas dos
Fed funds e elevacdo na taxa bésica de juro chinesa, que
este ano j& contabilizou cinco aumentos, pressiona o ritmo
de apreciacéo da moeda chinesa que, no ano, até 16 de
novembro, valorizou-se 4,9% frente ao dolar. O excesso de
divisas decorrente de resultados comerciais robustos tem
sido neutralizado com a venda de titulos do BPC.

4.4 Comércio mundial
441 Commodities

Embora aspectos conjunturais relacionados a crise
no mercado subprime tenham exercido, em agosto, pressao
temporaria baixista sobre os precos das principais
commodities, adinamicadaeconomiamundia, asrestricoes
a0 aumento daoferta de a guns produtos e o enfragueci mento
do ddlar norte-americano frente as principais moedas
seguem determinando 0 aumento dessas cotagoes.

Os pregos das commodities agricolas aumentaram
9% entre 31 de agosto e 16 de novembro, apresentando
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relativa estabilidade a partir do inicio de outubro, quando
registraram cotaces mais elevadas. As cotagcOes dasojae
do milho subiram mais de 15%, beneficiadas, naordem, pelo
desempenho dos precos do 6leo de soja e pela intensa
demanda para a producéo de etanol, principamente nos
EUA. As cotacfes do café seguem evidenciando os baixos
estoques mundiais e a oferta relativamente contida frente
as perspectivas de consumo, reflexo, em parte, do longo
periodo de estiagem no Brasil. A perspectivaparaaevolucéo
dos precos das commodities agricolas nos proximos meses
€ de dtamoderada, em linhatanto com limitagBes de oferta
determinadas pela ocorréncia de problemas climéticos e
pelos baixos estoques mundiais, quanto pela continuidade
das pressdes de demanda.

O dinamismo da economia mundia continua
pressionando os precos das commodities metdlicas, que
mesmo recuando 1,1% de 31 de agosto a 16 de novembro,
mantém-se em patamar historicamente elevado.
Registraram-se, no periodo, redugdes nos precos do zinco,
19,1%, e do cobre, 6,2%, reflexo, em parte, da contracéo
no segmento imobiliério norte-americano, e aumentos nos
relativos ao ouro, 16,4%; niquel, 4,9%; e chumbo, 5,8%.

4.4.2 Petroleo

ApGsbreve periodo de retracdo em agosto, 0s pregos
internacionais do petrodleo apresentaram forte elevaco entre
31 de agosto e 16 de novembro, traduzida em aumentos
respectivos de 28% e 28,4% nas cotacOes dos barris tipo
Brent e West Texas Intermediate (WTI), patamar préximo,
em termos reais, as suas cotacdes recordes. Esse
comportamento reflete tanto a continuidade do dinamismo
da demanda mundial, com énfase para o aumento da
demanda chinesa, em cenario de crescimento apenas
moderado da oferta de petroleo, quanto a perspectiva de
gue a demanda pelacommodity continuaraelevadano ultimo
trimestre do ano e em 2008. Adicionamente, pressiona 0
preco do petréleo o enfraguecimento do dolar frente as
principais moedas e a persisténcia de conflitos geopoliticos.

4.5 Conclusao

A economia mundial continua sustentando altas
taxas de crescimento em 2007, evolugdo que, mesmo
registrando desacel eragéo, deverapersistir no proximo ano.
Nos EUA, espera-se crescimento mais lento em 2008, em
linha com as repercussdes, mais intensas e prolongadas do



gue previsto anteriormente, da crise do setor imobiliario, que
podera afetar negativamente a capaci dade de investimento
das empresas e o nivel de consumo das familias. A
expressiva depreciacio do dolar frente as moedas da Area
do Euro e do Japdo deveraexercer influéncianegativa sobre
a expansao dos respectivos setores exportadores, com
desdobramentos sobre o dinamismo das economias desses
paises, assinalando-se, que, na Area do Euro, somam-se 0s
efeitos negativos da exposicdo do setor bancario a crise
financeira.

Por outro lado, as principai s economias emergentes
parecem ndo ter sido afetadas significantemente pela
turbuléncia nos mercados financeiros, continuando a
registrar expansao robusta da demanda domeéstica e
constituindo-se em fonte de absorcéo de bens e servicos no
mercado internacional. Para 2008, espera-se que as
economias emergentes sigam sustentando o crescimento
global.

Cabe, contudo, a ressalva de que o cenério
prospectivo moderadamente favoravel para a atividade
econdmica global em 2008, incorporado por exemplo nas
Ultimas projecdes divulgadas pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), parece depender sensivelmente detrés
guestdes, sobre as quai s persiste consideravel incerteza: quao
intensos seréo os efeitos da crise imobiliaria sobre a
economia dos EUA, quéo forte sera o impacto da
desacel eracdo americana sobre outras economias maduras
e quéo resistentes serdo as economias emergentes a um
cendrio de desaceleracdo potencia mente pronunciada nos
EUA, Europa e Japéo.

Por outro lado, as pressbes inflacionarias
recrudesceram nos Ultimos meses, principal mente em razéo
das elevacOes dos precos do petréleo e das commodities
agricolas, enquanto nos EUA, a expressiva depreciacéo do
dolar frente as demais moedas se congtitui em elemento
adicional aos riscos de alta dainflagdo. Os bancos centrais
permanecem com a conflitante tarefa de evitar o
agravamento da crise na oferta de crédito, acomodando o
recuo do crescimento econdmico, e ancorar as expectativas
inflacionédrias. O dilema atual do Fed consiste em
contrabalancar crescimento e inflagdo, enquanto na Area
do Euro, a despeito da inflagdo estar acima do desglado, a
forte depreciacdo do ddlar frente ao euro, a flexibilizacdo
da politica monetéria adotada pelo Fed e as incertezas
provenientes da turbuléncia financeira internacional tém
levado o BCE a atrasar a retomada do ciclo de alta dos
juros. No Japdo, a apreciacdo do iene e a relevancia do
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setor exportador para o dinamismo da economia tém
retardado a decisdo do BoJ em relacéo a alteragdes na
conducdo da politica monetaria.

Os desdobramentos sobre o setor de crédito
derivados da crise no mercado subprime ainda persistiréo
por algum tempo. A recente turbuléncia nos mercados
financeiros, embora favoreca a maior disciplina nos
mercados de crédito a médio prazo, atua como elemento
restritivo, no curto prazo, ao crescimento econdémico
mundial, devendo contribuir, por algum tempo, para o
aumento da volatilidade.



Setor externo

A evolucgdo das contas externas do pais segue
apresentando solidez, a exemplo do enfatizado em edi¢des
anteriores deste Relatério de Inflagdo, permitindo o
financiamento integral do balango de pagamentos no ano, o
expressivo crescimento das reservas internacionais e a
melhora significativa dos indicadores de sustentabilidade
externa. Resultados na margem e as perspectivas para 0s
proximos periodos delineiam, no entanto, o inicio do processo
de reversdo dos saldos em transagfes correntes, estando
previstas reducdo no superdvit, para US$2,4 bilhGes, em
2007, e obtencédo de déficit, de US$3,5 bilhdes, em 2008.
Nesse contexto, cabe lembrar que o saldo médio em
transagdes correntes nos Ultimos vinte anos, quando a
economia atravessou conjunturas internacionais bastante
diversas, foi deficitario em US$7 bilhdes, ou 1% do PIB.

Os superévits dabalancacomercial acumuladosem
doze meses, embora permanegam no patamar de US$40
bilhdes, apresentam trajetoria de moderagdo quando
comparados com resultados de periodos correspondentes
do ano anterior. Essa retracéo, observada em cenario de
elevacdo da corrente de comércio e de maior
desconcentracdo das exportacdes, seja em termos de
ndmero de parceiros comerciai s ou de produtos, reflete, com
maior intensidade, o aumento das importagfes associado
ao maior dinamismo da atividade econbmica, fator que
favorece o equilibrio entre a demanda e a oferta global de
bens. A trgjetoria dos resultados em transages correntes
esta condicionada, também, ao aumento nas remessas
liguidas de lucros e dividendos, estimuladas pela maior
lucratividade das empresas ho pais, pelo aumento do estogque
dosinvestimentos estrangeiros diretos e pel o fortalecimento
do real. Em sentido contrério, tem contribuido a reducéo
dos pagamentos liquidos de juros derivada do aumento das
receitas associadas a remuneracdo das reservas
internacionais.

Ascontas externas brasileirasforam pouco afetadas
pela volatilidade observada nos mercados financeiros
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2006 2007
Nov Jan- Ano Nov  Jan-
Nov Nov
Comercial 51 49,8 57,6 7,3 735
Exportagéo 12,8 128,8 1444 17,2 170,7
Importagao 7,7 79,0 86,8 99 973
Financeiro” 04 -91 203 20 86
Compras 17,3 179,3 1954 32,3 306,7
Vendas 16,9 188,4 2157 34,3 2981
Saldo 55 40,7 37,3 53 821

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

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-Nov 2007 146 418 110 016 36 402 256 435

Jan-Nov 2006 125 543 84 138 41 405 209 680

Var. % 16,6 30,8 -12,1 22,3

Fonte: MDIC/Secex
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internacionais a partir da eclosdo da crise no segmento de
hipotecas subprime. O superavit dacontafinanceiraregistrou
aumento em relagdo ao ano anterior, reflexo de ingressos
liquidos recordestanto eminvestimentos estrangeiros diretos
(IED) guanto nosinvestimentos em carteira, enquanto ataxa
derolagem dadividaexternaprivadade médio elongo prazos
permaneceu ligeiramente superior a 100%.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio gerou ingressos liquidos de
US$82,1 bilhdes nos onze primeiros meses de 2007, ante
US$40,7 bilhdes no periodo correspondente do ano anterior.
O saldo do segmento comercia alcangou US$73,5 bilhdes,
elevando-se 47,5% no periodo, resultante de contratagtes
de exportacdes de US$170,7 bilhdes e de importacoes de
US$97,3 bilhbes, aumentando 32,5% e 23,1%,
respectivamente, em relacdo ao mesmo periodo de 2006.

Os ingressos liquidos no segmento financeiro
totalizaram US$8,6 bilhdes, ante saidas | iquidas de US$9,1
bilhdes de janeiro anovembro do ano anterior, registrando-
se aumentos de 71,1% nas compras e de 58,3% nas vendas
de moeda estrangeira.

O superavit cambial acumulado nos onze primeiros
meses do ano possibilitou que as compras de divisas pelo
Banco Central totalizassem US$76,3 bilhSes no periodo, ante
US$34,3 bilhdes durante todo o ano de 2006. A diferenca
entre 0 saldo do mercado cambial e as aquisi¢des liquidas
do Banco Central foi determinadapelaampliacaéo daposicéo
comprada dos bancos, que atingiu US$3,8 bilhdes ao final
de novembro, comparativamente a posi¢do vendidade US$2
bilhdes, observadaao final de 2006.

5.2 Comércio de bens

As exportacOes totalizaram US$14,1 bilhdes e as
importagdes, US$12 bilhdes, em novembro, resultando em
superdvit de US$2 bilhdes, menor valor mensal registrado
em 2007. No ano, o saldo comercial, que atingiu US$36,4
bilhdes, recuou 12,1% em relacdo aigual periodo de 2006,
evidenciando aumentos de 30,8% nas importacdes e de
16,6% nas exportagdes. A corrente de comércio somou
US$256 bilhdes, superando arelativa ao ano de 2006.



Tabela 5.3 — Exportacgéo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-Novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2006 2007 Var. %
Total 548,2 636,6 16,1
Baésicos 162,0 203,1 25,4
Industrializados 374,2 420,6 12,4
Semimanufaturados 77,0 87,0 13,0
Manufaturados 297,2 333,6 12,3
Operacdes especiais 12,1 12,9 6,8

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.1 — Exportacées — indices de precos e
quantum - Janeiro-Outubro —2007/2006
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1/ Variacéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

A médiadiariadas vendas externas, em novembro,
embora declinantes pelo segundo més consecutivo,
permaneceu acimade US$700 milhdes, enquanto arelativa
as compras externas se constituiu em valor mensal recorde.
Registraram-se aumentos generalizados, em relagdo ao
mesmo més de 2006, nas exportacdes de todas as categorias
de fator agregado, atingindo 25,3% em produtos basicos,
7,4% em semimanufaturados, e 17,1% em manufaturados.
O dinamismo das exportacdes de produtos basicos
evidenciou a evolugdo das cotagdes internacionais das
principais commodities metélicas e agricol as, traduzidaem
aumentos nas vendas de milho, 356%; petroleo, 47,9%; soja,
22,9%; carne de frango, 33,7%; e fumo em folhas, 79,5%.
O desempenho do segmento de produtos semimanufaturados
refletiu aumentos das exportagdes de 6leo de soja, 27,3%;
celulose, 12,7%; ferro fundido, 25%; eferro-ligas, 105,7%;
enguanto, em sentido inverso, as vendas de aglicar em bruto
e de produtos semimanufaturados deferro ou ago recuaram
20,7% e 6%, respectivamente. Em relacdo a produtos
manufaturados, assina em-se 0s aumentos das exportagctes
de gasolina, 507%; Gleos combustiveis, 438,5%; avides,
139,1%; tratores, 46,1%; e automoveis, 24,2%:; e as
reducdes nas relativas a aparelhos transmissores ou
receptores, 31,3%, e agucar refinado, 45,4%.

As exportacOes médias diérias elevaram-se 16,1%
Nnos onze primeiros meses do ano, em relagdo a0 mesmo
periodo de 2006, resultado de aumentos em todas as
categorias de produtos. As vendas de produtos basicos
cresceram 25,4% no periodo, seguindo-se as relativas a
semimanufaturados, 13%, e a manufaturados, 12,3%,
enquanto os dez principais produtos enviados ao exterior,
nesse periodo, representaram 33% do total exportado, com
realce para minérios de ferro, petréleo, soja, automoveis,
carne de frango e avides.

Considerando os principais setores exportadores,
destacaram-se, na mesma base de comparacédo, as
expansdes nasvendas de minérios, 20,8%; produtos quimicos,
19%; soja, 17,1%; produtos metal Urgicos, 11,2%; material
detransportes, 11,7%,; e petroleo e derivados, 13%. O valor
exportado por esses setores somou US$80 bilhdes,
equivalentes a 60,4% do total das vendas brasileiras no
periodo.

De acordo com a Fundagéo Centro de Estudos do
Comeércio Exterior (Funcex), o desempenho das exportagtes
nos dez primeiros meses do ano, em relagdo aigual periodo
de 2006, refletiu crescimentos de 9,3% no indice de precos
das exportacdes e de 6,9% no indice de quantum. A analise
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Tabela 5.4 — Importacg&o por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-Novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2006 2007 Var. %
Total 367,4 478,3 30,2
Bens de capital 75,6 99,4 31,6
Matérias-primas 181,8 236,3 30,0
Naftas 71 7,7 8,5
Bens de consumo 47,5 63,9 34,4
Duréaveis 24,2 32,6 35,1
Automdveis de passageiros 7.4 12,0 63,8
N&o duraveis 23,4 31,2 33,6
Combustiveis e lubrificantes 62,5 78,8 26,0
Petréleo 38,2 46,9 22,7

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.3 — Importagdes — indices de pregos e
quantum — Janeiro-Outubro — 2007/2006
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das exportagdes por categoria de fator agregado revela a
predominancia do efeito preco nas vendas de produtos
semimanufaturados e manufaturados, registrando aumentos
de 11,8% e 7,5%, respectivamente, ante elevacbes de 2,3%
e 4,8% nas respectivas quantidades exportadas. O
desempenho das vendas de produtos bésicos, favorecidas
pelo aquecimento da economia mundial, resultou em
elevacOes de 12,8% no quantum exportado e de 11,8% nos

pregos.

A média didria das importagdes apresentou, em
novembro, crescimento generalizado em todas as categorias
de uso final, em relacdo ao més correspondente de 2006.
Ascompras externas de bens de capital elevaram-se 46,8%
no periodo, refletindo aumentos nas aguisices de maguinaria
industrial, 69,2%; méquinas e aparelhos de escritério e
servico cientifico, 31,7%,; e partes e pecas para bens de
capital paraaindistria, 129,7%. O aumento nasimportagdes
de bens de consumo duravei s alcangou 41,4%, com destaque
para automoveis de passageiros, 71,5%; objetos de adorno
e de uso pessoal, 31,8%; e maquinas e aparelhos de uso
domeéstico, 52%. As compras de bens de consumo nado-
duraveis evidenciaram crescimentos nos segmentos produtos
alimenticios, 28,1%; farmacéuticos, 22,9%:; e vestuario e
téxteis, 34,7%; enquanto as relativas a categoria matérias-
primas e produtos intermediérios, equivalentes a46,8% do
total importado no més, foram estimul adas pel o dinamismo
nos setores acessori os de equi pamento de transporte, 58,5%;
produtosminerais, 41,3%; produtos quimicos e farmacéuticos,
27,4%. As importacOes de combustiveis e lubrificantes
aumentaram 31,7%, na mesma base de comparagéo.

Considerando os onze primeiros meses do ano, em
relacéo ao periodo correspondente de 2006, asimportagcdes
médias diarias referentes a todas as categorias de uso
registraram, igualmente, aumentos acentuados e
generalizados. Esse resultado, que traduz o dinamismo do
processo de retomada da atividade econémica, ocorreu com
maior intensidade nas importacfes de bens de consumo
duraveis, cuja elevacdo de 35,1% foi impulsionada pelo
aumento — consistente com as melhoras nos mercados de
trabalho e de crédito — de 63,8% nas aquisicdes de
automoveis de passageiros. As importacdes de bens de
consumo ndo-duraveis registraram expansdo de 33,6%;
seguindo-se asrel ativas abens de capital, 31,6%; matérias-
primas e produtos intermediérios, 30%; e combustiveis e
|ubrificantes, 26,0%.

A andlise segmentada das importagdes, a exemplo
do assinaado em relagdo as exportacdes, indicacrescimento
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Tabela 5.5 — Exportacdo e importacdo por area
geografica— FOB
Média diaria — Janeiro-Outubro

US$ milhdes

Discri- Exportacéo Importagdo Saldo
minagéo 2006 2007 Var. 2006 2007 Var. 2006 2007

% %

Total 548 637 16,1 367 478 30,2 181 158
Aladi 125 144 149 65 81 249 61 63
Mercosul 56 69 234 35 45 29,1 21 23
Argentina 47 57 216 32 41 285 15 16
Demais 9 12 329 4 5 345 5 7
México 18 17 -47 5 8 514 13 9
Demais 51 58 125 24 27 13,0 27 31
eun” 100 100 08 59 76 279 40 25
UE 123 160 293 81 107 31,7 42 53
Europa Or. 15 17 133 6 11 92,2 9 6
Asia 83 100 20,6 92 122 321 -9 -21
Japéo 15 17 12,0 16 19 194 0 1
Coréia (Sul) 8 8 2,4 13 14 7,2 -5 -6
China 34 44 28,2 32 50 571 2 -6
Outros 26 31 211 32 39 232 -6 -8
Demais 102 116 134 65 83 27,6 37 33

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

generalizado das compras externas classificadas nos seis
principais setoresimportadores, que responderam por 63,4%
do valor importado nos onze primeiros meses de 2007. As
importacdes de veiculos automoveis e partes elevaram-se
41,4%, em relacdo ao mesmo periodo de 2006, seguindo-se
as relativas a equipamentos mecénicos, 32,6%; produtos
guimicos organicos einorganicos, 32,1%; instrumentos de
Otica, precisao e médicos, 27,7%; combustiveis e
[ubrificantes, 22,8%:; e el etroel etronicos, 11,8%.

De acordo com a Funcex, o aumento de 29,8% no
valor importado no periodo de janeiro a outubro de 2007,
ante 0 mesmo periodo do ano anterior, refletiu elevagdes de
5,1% nos pregos e de 23,3% no quantum. A variagdo do
volumeimportado foi determinante para o crescimento das
importacOes de todas as categorias de uso, com énfase em
bens de consumo duraveis, 54,4%, e em bens de capital,
35,3%. O quantumimportado de matérias-primas e produtos
intermediarios, combustiveis e lubrificantes, e de bens de
consumo ndo duraveis aumentou, 20,6%, 19% e 17,9%,
respectivamente, no periodo. A evolugdo dos pregos ndo
exerceu pressao uniforme sobre asimportagdes das diversas
categoriasde uso final, registrando-se aumentos nos precos
de bens de consumo ndo-duréveis, 12,7%, matérias-primas
e produtos intermediéarios, 6,4%; e de combustiveis e
lubrificantes, 4,5%, paralelamente areducbes nosreferentes
abensdecapital, 1,4%, eabensde consumo duraveis, 1,2%.

Ressalte-se que, apesar do expressivo crescimento
do volume importado de bens de consumo duraveis no ano,
as compras externas classificadas nesta categoria de uso
seguem representando parcelareduzidado valor importado
total, atingindo 6,8% naos primeiros onze meses de 2007.

A desagregacdo, em termos de principais parceiros,
do resultado comercial registrado nos onze primeiros meses
do ano revela a manutengo, com excecdo da Asia, de
superavits com os principais blocos e regides. A reducéo de
12,5% no superavit comercial, em relagdo ao mesmo periodo
de 2006, traduziu o menor dinamismo das exportacbes
destinadas aos EUA e atrgjetériacrescente dasimportacoes
provenientes da Asia, sobretudo da China.

Os principais mercados de destino das exportacdes
brasileiras, no periodo, foram a Unido Européia, 25,1% do
total, eaAssociagdo L atino-Americanade I ntegragdo (Aladi),
22,6%, enguanto o principal pais comprador, mesmo com
reducdo de 2,4 p.p. em relagdo a sua participagdo nas vendas
brasileirasrelativas ao periodo janeiro a novembro de 2006,
continuou a ser os Estados Unidos. Na mesma base de
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Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008
Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY AnoY

Nov Nov
Transagdes correntes 14 132 136 -13 43 24 -35
Balanga comercial 3,2 41,4 46,5 2,0 36,4 39,0 30,0
Exportagdes 11,9 125,5 137,8 14,1 146,4 160,0 172,0
Importacbes 8,7 84,1 91,3 12,0110,0121,0 142,0
Servigos -0,7 -88 -97 -12 -11,3 -12,6 -135
Transportes -03 30 -31 -03 -35 -40 -39
Viagens internacionais -0,1 -1,3 -1,4 -04 -29 -34 -35
Computagdo e inform. -0,1 -1,7 -19 -01 -19 -21 -22
Aluguel equipamentos -05 -44 -49 -06 -49 -54 -52
Demais 02 16 17 02 20 22 1,2
Rendas -15 -234 -275 -2/4 -245 -279 -24.2
Juros -0,8 -10,3 -11,3 -03 -68 -75 -45
Lucros e dividendos -0,8 -13,3 -16,4 -2,1 -18,1 -20,9 -20,0
Salérios e ordenados 00 02 02 00 04 05 0,4
Transferéncias correntes 0,4 3,9 4,3 03 36 40 4,2

1/ Projegéo.
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comparacdo e considerando asmédiasdiérias, asexportacoes
paraa Unido Européa e a Chinacresceram 29,3% e 28,2%,
respectivamente, e as destinadas a Aladi, evidenciando a
reducao de 4,7% nas vendas destinadas ao México, 14,9%.

As participagOes relativas das principais regides e
blocos nas importagdes brasileiras mantiveram-se
relativamente estaveis, no periodo, com as compras
provenientesdaAsia, Uni&o EuropéiaeAladi representando,
na ordem, 25,4%, 22,3% e 16,9% do total importado pelo
Brasil. OsEUA se mantiveram como o principal fornecedor
individual, apesar da participacdo crescente das compras
originarias da China, gue aumentaram 57,1% no periodo.

5.3 Servicos e renda

O superavit em transagOes correntes atingiu US$4,7
bilhdes nos doze meses encerrados em novembro de 2007,
equivalendo a 0,37% do PIB, ante US$13,7 bilhGes no
periodo correspondente no ano anterior, 1,3% do PIB. O
recuo do saldo comercia foi responsavel por 47% dessa
reducdo, seguindo-se as influéncias dos crescimentos das
remessasliquidasrelativas aservicos e do déficit em rendas.
A trgetériade reducdo do superdvit em contacorrente segue
consistente com a aceleracdo do dinamismo da atividade
econdmicainterna.

Nos primeiros onze meses do ano, as remessas
liquidas de servigos somaram US$11,3 bilhdes e asderendas,
US$24,5 bilhdes, registrando, naordem, expansbes de 28,1%
e4,8% em relacdo aigual periodo de 2006. Paralelamente
ao aumento do déficit, ressalte-se a permanéncia da
tendénciade elevacdo dos val orestransacionados narubrica
de servigos, tanto nas receitas como nas despesas.

As receitas com viagens internacionais atingiram
US$4,5 bilhdes e as despesas, US$7,4 bilhdes, valores
recordes para o periodo, com crescimentos de 14,5% e de
41,5%, respectivamente, em relagcdo aigual periodo de 2006.
Asdespesasliquidastotalizaram US$2,9 bilhdes, ante US$1,3
bilh&o no periodo anterior.

Asdespesas|iquidas com juros acumularam US$6,8
bilhes de janeiro a novembro, ante US$10,3 bilhdes no
periodo correspondente de 2006. Esse resultado refletiu o
aumento da receita com juros decorrente da ampliacéo de
ativos brasileiros no exterior, com énfase para a elevacéo
de 126,1% na remuneragdo das reservas internacionais,
totalizando US$5,7 bilhdes.



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008
Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY AnoY
Nov Nov
Conta financeira 2,6 132 151 7,8 84,7 869 10,3
Investimentos diretos 05 -86 -94 0,1 30,5 28,7 18,0
Brasileiros no exterior -2,1-249-282 -24 -33 -63 -10,0
Estrangeiros no pais 2,7 16,3 188 2,5 33,7 350 28,0
Participagao 2,6 126 154 2,3 249 259 2438
Intercompanhias 00 37 34 02 89 91 3,2
Investimentos em carteira 2,5 7,8 9,6 -1,2 39,6 464 20,8
Ativos -01 07 05 -02 -12 -10 -11
Passivos 26 71 91 -10 408 474 219
Derivativos 00 04 04 -01 02 00 0,0
Outros investimentos -0,5 13,7 14,6 9,0 144 11,8 -285
Ativos -3,2-104 -89 51-157-17,4 -30,2
Passivos 2,7 241 235 4,0 30,2 29,1 1,6
1/ Projegao.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$18,1 bilhdes, das quais US$14,1 bilhdes
relativas a investimentos diretos e US$4 bilhdes a
investimentos em carteira, ante US$13,3 bilhGesdejaneiro
anovembro de 2006. O crescimento das remessas refletiu
0 aumento dalucratividade das empresas que atuam no pais,
a apreciacdo da taxa nominal de cambio e o estoque
crescente de |ED. As remessas relativas aos segmentos
veiculos automotores, servigos financeiros, metalurgia,
eletricidade e gés, e bebidas representaram, em conjunto,
53,2% do total enviado no periodo, elevando-se 72,3% em
relagcdo aigual periodo de 2006.

As transferéncias unilaterais liquidas somaram
US$3,6 bilhdes nos primeiros onze meses do ano. A reducédo
de 8,2% em relacdo ao periodo correspondente de 2006
evidenciou, tanto o recuo de 2,2% nosingressos brutos para
manutencdo de residentes, que representam,
aproximadamente, 60% das receitas liquidas totais da
rubrica, quanto o aumento de 64,5% nas despesas brutas.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos foi
superavitariaem US$7,8 bilhGes em novembro, acumulando
saldo de US$84,7 bilhdes no ano. Os investimentos
brasileiros diretos no exterior (IBD) apresentaram
congtitui¢do liquidade haveres no exterior de US$3,3 bilhdes
no ano, até novembro. Enquanto os empréstimos
intercompanhias apresentaram amortizagdes liquidas de
US$6,1 bilhGes no periodo, osinvestimentos de companhias
brasileiras em aquisi¢cBes no exterior ou capitalizacéo de
filiais e subsidiérias registraram saidas | iquidas de US$9,4
bilhdes, ratificando a manutencéo do processo de
internacionalizagdo das empresas nacionais.

Os ingressos liquidos de IED somaram US$33,7
bilhdes nos primeiros onze meses do ano, recorde para o
periodo, ante US$16,3 bilhBes dejaneiro anovembro de 2006.
Osingressos liquidos em participagdo no capital atingiram
US$24,9 hilhbes e os empréstimosintercompanhias, US$8,9
bilhdes. Cons derados osval ores acumul ados em doze meses,
os ingressos liquidos de |ED totalizaram US$36,2 bilhdes
em novembro.

Os investimentos estrangeiros em carteira
registraram déficit de US$1 bilhdo em novembro, totalizando
ingressos liquidos de US$40,8 bilhdes no ano. Os
investimentos em portfolio negociados no pais — acles e
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

US$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
Nov Nov
Capitais de médio e
longo prazos 39 323 335 1,0 224 237 155
Bonus publicos 1,5 44 48 00 29 29 0,0
Titulos privados 11 9,8 10,3 0,7 14,0 15,0 9,7
Empréstimos diretos 1,3 181 184 04 55 58 58
Empréstimos de
curto prazo (I|'q_)2/ -08 -31 -05 -02 145 153 0,0
Tit. de curto prazo
(liq.) 0,0 06 01 00 46 35 00
Portfélio (lig.) 16 149 169 -05 359 46,0 26,0

Taxas de rolagem para o setor privadosl(%)

Total: 531%

Titulos privados 255%

Emprést. diretos

450% 206%
212% 206%
2594% 1129% 205%

211% 116%
187% 231%

275%

51%

100%
162%
50%

100%
100%
100%

1/ Projegéo.

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

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

excluindo as amortizag6es decorrentes de conversao de divida em

investimento direto.
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titulos de renda fixa — apresentaram saidas liquidas de
US$496 milhdes, no més, e ingressos liquidos de US$35,9
bilhdes no ano. Osingressos rel ativos a agdes, que seguem
favorecendo o desempenho do | bovespa, atingiram US$17,1
bilhdes nos primeiros onze meses do ano, respondendo por
aproximadamente trés quartos das aquisi¢cdes de agcbes em
ofertas iniciais ao longo do ano, incluindo US$3 bilhdes
relativos ao lancamento de agBes da Bovespa. Os
investimentos estrangeiros em titul os de rendafixano pais
somaram US$18,7 bilh&es nos onze primeiros mesesdo ano
e 0 estoque desses investimentos atingiu US$44,4 bilhoes,
em outubro.

Em relagdo aos investimentos estrangeiros em
carteira, as acbes de companhias brasileiras negociadas no
exterior apresentaram ingressos liquidos, tanto em novembro
guanto no acumulado do ano. Entre ostitulosderendafixa,
0s bbénus soberanos, influenciados pelo programa de
recompras de papéis da divida externa executado pelo
Tesouro Nacional, apresentaram amortizacfes liquidas ao
longo do ano. Em novembro, os bénus de médio e longo
prazos apresentaram saidas liguidas de US$590 milhdes,
resultantes de amorti zag6es pagas de US$462 milhbes e de
&gios de US$128 milhdes. No ano, as saidas liquidas de
bbnus da Republicatotalizaram US$7,7 bilhdes, resultado
de desembolsos de US$2,9 bilhdes e de amortizagdes de
US$10,6 bilhdes, dasquais US$9,1 bilhdesem valor deface
e US$1,5 bilhao referente a agio no ambito do programade
recompras.

Relativamente a titul os privados de médio e longo
prazos, asamortizagdes liquidas atingiram US$307 milhdes
em novembro, acumulando ingressos liquidos de US$7,2
bilhdes nos primeiros onze meses do ano, resultando em
taxaderolagem de 231%. No Ultimo periodo, osdesembol sos
liquidos dostitul os de curto prazo somaram US$4,6 bilhdes.

A rubricaoutrosinvestimentos brasileirosregistrou
reducdo de haveres no exterior de US$5,1 bilhdes, em
novembro, totalizando aumento de US$15,7 bilhdes nosonze
primeiros meses do ano, dos quais US$5,6 bilhdesrel ativos
aconstituicédo de depésitos de bancos brasileiros.

Osingressosliquidosrelativosaoutrosinvestimentos
estrangeiros somaram US$4 bilhdes em novembro. O crédito
comercial de fornecedores registrou ingressos liquidos de
US$1,7 bilhdo, associados, fundamentalmente, a
amortizagdes liquidas de créditos de curto prazo, US$1,6
bilh&o. Os empréstimos somaram ingressos liquidosde US$2
bilhdes, resultado de pagamentos|liquidos de US$241 milhdes



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
US$ bilhdes

Discriminagéo 2006 2007 2008

Jan-Nov Ano Jan-NovAnoll Anoll

Posicéo de reservas no

periodo anterior 53,8 53,8 85,8 858 177,7
Compras liquidas do Bacen 31,9 343 76,3 76,3
Servigo da divida (liquido) -22,9 -22,8 -84 -7.8 1,4
Juros -30 -28 09 15 35
Receita 25 28 57 64 78
Despesa 55 -56 -48 -49 -4,3
Amortizagéo -19,9 -20,0 92 -93 -2,1
Desembolsos 6,3 6,6 2,9 2,9
Organismos multilaterais 12 1,2
Bonus da Republica 51 55 29 2,9
Demais? 18 15 66 66
Compras do Tesouro Nacional 12,3 12,3 13,9 14,0 6,4
Variacéo de haveres 29,3 32,0 91,2 919 7,8
Posicéo de reservas brutas 83,1 858 177,1 177,7 1855
1/ Projegao.

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

de empréstimos de curto prazo e de desembolsos liquidos
de US$2,2 bilhdes rel ativos a empréstimos de longo prazo.
Nos onze primeiros meses do ano, 0s outros investimentos
estrangeiros acumularam ingressos liquidos de US$30,2
bilhdes, com o crédito comercial de curto prazo registrando
desembol sos|iquidos de US$15,8 bilhdes e os empréstimos
apresentando comportamento distinto, de acordo com o
prazo das operagdes: as de médio elongo prazosresultaram
em saidas liquidas de US$610 milhdes e as de curto prazo,
emingressos|iquidos de US$14,5 bilhdes.

As reservas internacionais cresceram US$91,2
bilhGes no ano, até novembro, totalizando US$177,1 bilhdes.
Nesse periodo, as compras do Banco Central no mercado a
vista de cdmbio somaram US$76,3 bilhdes, enquanto entre
as operagOes externas sobressairam os desembolsos de
US$2,9 bilhGes em bbnus da Republica e as amortizaces
relativas a Acordo Plurianual de Facilidade de Depoésito
(MYDFA), de US$138 milhdes. Ocorreram inéditas receitas
liquidas dejuros, US$880 milhdes, resultantes deingressos
de US$5,7 bilhdes relativos a remuneragdo das reservas e
de despesas de US$4,8 bilhGes com juros de bbénus. As
demai's operagdes geraram aumento de US$6,6 bilhdes nas
reservas. A mudanca na posicéo financeira do Estado em
moeda estrangeira contribui para ampliar as perspectivas
para o financiamento externo ao setor privado.

O estoque dasreservasinternacionaisfoi estimado
emUS$177,7 bilhdes, ao final de 2007, com crescimento de
US$91,9 bilhGes no ano. Incluindo-se as operagdesrealizadas
Nos onze primeiros meses, estdo previstos pagamentos de
US$86 milhdes relativos ao servico da divida externa de
responsabilidade do Tesouro e langamentos, ja ocorridos,
de US$2,9 bilhdes de bonus soberanos. Estimam-se, ainda,
liquidacdes de compras de US$76,3 bilhdesdo Banco Central
no mercado doméstico de cambio, integralmente efetuadas
dejaneiro anovembro.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade externa
mantiveram, nos onze primeiros mesesde 2007, atrajetéria
favorével observadanosdoisanosanteriores, especialmente
em virtude do crescimento das exportacfes, do PIB em
dolares e das reservas internacionais.
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

US$ bilhdes

Discriminagao 2005 2006 2007

Dez Dez Mar Jun Set Nov?¥
Exportacdes de bens 118,3 137,8 142,4 150,0 153,5 158,7
Exportacdes de bens
e servigos 134,4 157,3 162,8 171,3 175,9 182,0
Servigo da divida 66,0 56,9 594 532 550 56,2
Divida externa total 169,5 172,6 182,1 191,4 195,3 196,2
Divida externa total liquida ~ 101,1 74,8 60,0 289 17,0 3,7
Reservas internacionais 53,8 85,8 109,5 147,1 163,0 177,1
PIB 882 1072 1120 1175 1231 1266
Indicadores
Divida total/PIB (%) 19,2 161 16,3 16,3 159 155
Divida total liquida/PIB (%) 115 7,0 54 25 14 03
Divida total/exportacoes 1,4 1,3 13 13 13 1,2
Divida total/exportacio
de bens e servigos 1,3 1,1 1,1 11 11 1.1
Div. total liquida/exportacéo 0,9 0,5 04 02 01 00
Div. total liquida/exportagéo
de bens e servigos 0,8 0,5 04 02 01 0,0
Servigo divida/exportagéo (%) 55,8 41,3 418 354 358 354
Servico divida/exportacéo
de bens e servigos (%) 49,2 36,2 365 31,0 31,3 309
Reservas/divida total (%) 31,7 49,7 60,2 76,9 834 90,2

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

2/ Dados estimados.
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O servigo da divida externa, mesmo incorporando
os efeitos do programa de recompra dos titul os soberanos
dadivida externa, iniciado em janeiro de 2006, reduziu-se
em US$659 milhdes em comparagao a dezembro de 2006.
A reducdo do servico da divida atinge US$9,9 bilhdes, na
comparagao com o patamar do inicio do referido programa.
A participacdo do servico dadividanas exportaces recuou
de41,3%, em dezembro de 2006, para 35,4%, em novembro
de 2007.

No mesmo periodo, a divida total elevou-se em
US$23,6 bilhdes, para US$196,2 bilhdes, resultado de
aumentos de US$20,6 bilhdes nadivida de curto prazo e de
US$3 bilhdes na divida de médio e longo prazos; a divida
total liquida recuou US$71,1 bilhdes; e o PIB em dblares
cresceu US$194,5 hilhdes, para US$1.266 bilhGes. Assim,
arelacdo dividatotal sobre PIB recuou 0,6 p.p., para15,5%,
eaproporcao entreadividatotal liquidae o PIB decresceu
6,7 p.p., para0,3%, o menor valor dasérie, iniciadaem 1970.

Os coeficientes divida total sobre exportactes e
dividatotal liquida sobre exportacdes atingiram 1,2 e zero,
respectivamente, em novembro de 2007.

A relacdo entre as reservas internacionais, que se
elevaram em US$91,2 bilhdes, eadividaexternatota passou
de49,7%, em dezembro, para 90,2%, em novembro, o maior
valor desde o inicio de sua apuracdo, em 1970.
Adicionalmente, asreservas representavam, em novembro,
282,5% da divida de curto prazo, pelo critério de prazo
residual.

5.6 Conclusao

Osingressos|iquidos do balango de pagamentos nos
onze primeiros meses do ano ja possibilitam o integral
financiamento das contas externas em 2007, além de permitir
aexpressivaacumulacéo de reservas observadano periodo.
Em ambiente de reducéo dos superdvits comercia e em
transacdes correntes, 0s ingressos recordes de fluxos
financeiros, tanto de IED quanto de investimentos em
carteira, vém contribuindo de forma mais intensa para o
resultado do balanco de pagamentos.

A perspectivade reversdo dos saldos em transactes
correntes, depois de prolongado periodo de significativos
superdvits, ndo se congtitui em restricdo arobustez das contas
externas. Cabe ressaltar que 0s sucessivos resultados
positivos, observados apartir de 2003, contribuiram paraa



consolidagdo de importantes ajustes nos estoques,
evidenciados tanto pelareducdo da divida externa do setor
publico quanto pela elevacdo das reservas internacionais,
guetornaram o setor publico liquidamente credor em moeda
estrangeira, fortalecendo a posi¢éo internacional da
economia brasileira. Além disso, a perspectiva de déficits
em transacOes correntes inferiores a média historica ndo
afeta a percepcdo de solidez das contas externas do pais,
tendo em vista o financiamento confortavel proporcionado
pelosingressos deinvestimentos.
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Proiecées do Bal e b

Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

US$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008
Nov Jan- Ano Nov Jan- ano AnoY

Nov Nov
Usos -0,6 -22,6 -30,5 -3,3-30,2-34,6 -33,0
Transagdes correntes 14 132 136 -13 43 24 -35
Amortizagdes de |\/||_p2/ -2,0-35,8-44,1 -2,0-34,4-37,0 -29,5
Papéis -1,5-25,1-256 -1,1-18,1-20,0 -13,8
Pagas -1,5-23,7-242 -1,1-176-19,5 -13,8
Refinanciadas 0,0 -0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Conversbes em IED 0,0 -07 -0,7 00 -05 -05 0,0
Créd. de fornecedores 01 -13 -1,7 -0,2 -12 -14 -28
Empréstimos diretos” 04 94-169 -07-151-156 -129
Fontes 0,6 22,6 30,5 3,3 30,2 346 33,0
Conta capital 0,1 08 09 0,1 06 0,8 1,0
Inv. estrangeiros diretos 2,7 16,3 18,8 2,5 33,7 350 28,0
Papéis domésticos4/ 1,1 13,2 14,7 -0,5 31,0 385 26,0
Desembolsos de MLP® 46 419 437 38 328 350 271
Papéis 26 149 158 0,7 16,9 17,9 9,7
Créd. de fornecedores 00 07 08 02 14 17 3,3
EmpréstimQSSI 20 263 271 29 145 154 141
Ativ. brasil. no exterior -5,4 -34,2 -36,1 2,4 -20,0 -24,6 -41,3
Demais’’ 18 11,9 191 14 364 350 00
Ativos de reservas -4,3-27,4-306 -6,4-84,4-851 -7,8

1/ Projegao.

2/ Registra amortizacdes 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 amortizacdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em acGes 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 bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissdes.
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As projegoes para o balango de pagamentos
de 2008 foram atualizadas em relacdo as
apresentadas no "Relatério de Inflagéo" de setembro.
Além dos efeitos de carregamento em funcdo de
resultados observados nos ultimos meses, foram
incorporadas modificages no servico da divida
externa compativels com seu estoque em setembro.
Adicionalmente, foram consideradas as compras
liquidasdo Banco Central no mercado de cdmbio ea
recompras de divida externa soberana pelo Tesouro
Nacional, efetivadas até novembro.

O superavit em transacfes correntes para
2007 foi revisado de US$7,8 bilhdes, constante do
"Relatério deInflacéo" anterior, paraUS$2,4 bilhdes,
fundamentalmente como resultado da reviséo da
projecéo deremessasliquidas delucrose dividendos,
de US$16,5 bilhdes paraUS$20,9 bilhdes. Também
foram revistas as projecdes de superavit comercial,
despesas liquidas com servigos e juros, e receitas
liquidas detransferéncias unilaterais.

A trajetéria delineada pelos resultados
observados em transagdes correntes, em cenério de
continuidade daacel eragdo dademandainternae da
maior integracdo internacional daeconomiabrasileira,
deveraimplicar em reversao da seqiiénciade saldos
positivos iniciada em 2003 para déficit de US$3,5
bilhdes, em 2008.

Asexportacdes deverdo apresentar aumento
anual de 7,5% em 2008, enquanto a expanséo das
importacdes, consistente com a manutengdo do
dinamismo da demanda interna, é projetada em



17,4%. Nesse cen&rio, 0 saldo da balancacomercial
sereduzirade US$39 bilhdes, em 2007, paraUS$30
bilhdes, projecéo US$4 bilhdesinferior aregistrada
no relatério anterior.

A contade servicosdeveraapresentar déficit
de US$13,5 bilhBes, em 2008, representando
elevacdo de US$0,9 bilh& em rel acdo ao ano anterior.
O principa determinante dessamudancase constitui
no déficit de US$3,5 bilhbes projetado paraarubrica
viagensinternacionais, estimativaconsistente com a
aceleracao registrada, nos Ultimos meses, nas saidas
liquidas, trgjetériaque deverapermanecer no proximo
ano, em linha tanto com o processo de ganhos de
renda quanto com o patamar dataxa de cambio.

A projecdo para as despesas liquidas com
juros no préximo ano foi reduzidade US$6,9 bilhdes
paraUS$4,5 bilhdes. Asreceitascom jurosde ativos
brasileiros no exterior, evidenciando o expressivo
crescimento desses ativos, foram elevadas para
US$11,8 bilhdes, dos quais US$7,8 bilhdes referem-
searemuneracao dasreservasinternacionaisdo pais,
enquanto as despesas, traduzindo a posi¢cdo do
estoque da divida de setembro, foram ampliadas de
US$15,9 bilhdes paraUS$16,3 bilhdes.

A projecéo do resultado em transacfes
correntes para 2008 contempla, ainda, a revisao da
estimativa para as remessas liquidas de lucros e
dividendos, de US$16,8 bilhdes para US$20 bilhdes.
A reducéo de US3$0,9 bilh&o em relacdo a projecdo
para 2007 estafundamentada nas hip6teses de maior
reinvestimento dos ganhos auferidos por empresas
estrangeiras no pais e de aumento nas receitas com
ativos brasileiros no exterior. As transferéncias
unilaterais para 2008 foram reduzidas, de US$4,5
bilh&es, previstos em setembro, paraUS$4,2 bilhdes.

O superavit de US$10,3 bilhdes estimado
para a conta financeira, no préximo ano, esta de
acordo com o cendrio conservador que considera
reducdo anua dos fluxos liquidos de ingressos de
investimentos estrangeiros nas modalidades direta,
em carteiraeoutros. E significativa, paraesse cenério,
a hipotese de rolagem integral dos fluxos de curto
prazo. Dessa forma, em 2008, o balango de
pagamentos permanecera integralmente financiado
e, adicionalmente, o setor financeiro ampliara a
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constitui¢do de haveres no exterior, como resultado
do superavit das transacdes externas de mercado.

O processo de internacionalizacéo das
empresas brasileiras permanece em expansao. Nesse
contexto, as remessas liquidas de investimentos
diretos brasileiros no exterior, apés registrarem o
recorde de US$28,2 bilhdes, em 2006, deverdo situar-
se em US$6,3 bilhGes em 2007, influenciadas por
amortizagOes de empréstimosintercompanhias, eem
US$10 bilhdes, em 2008, mesmo patamar daprojecao
anterior. Osinvestimentos estrangeiros diretos devem
totalizar US$35 bilhdesem 2007, volumeinferior ao
acumulado em doze meses até novembro, mas
recorde para valores anuais. Para 2008, a projecédo
foi mantidaem US$28 bilhdes.

Asamortizagdes de dividaexternade médio
elongo prazos em 2007 foram el evadas de US$36,1
bilhdes para US$37 bilhdes, em funcdo da
incorporacao dos resultados do programa de
recompras. Para2008, aprevisdo, evidenciando tanto
0 estoque de endividamento externo referente a
setembro quanto o aumento na projecao para
exercicio de opcdes de put/cal, foi ampliada de
US$27,5 bilhdes para US$29,5 bilhdes.

Tabela 2 - Balango de pagamentos — Mercado Adicionalmente, foi mantida a hipétese de taxa de

US$ bilhGes ..
T P e P ro!agem de 100% para o endividamento externo
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY pl’lV&jO.
Nov Nov
As projecdes para 2007, relativas a
Transagdes correntes 11 104 103 -20 -14 -39 -113 investimentos estrangeiros em agf)es e papéls
Capitais (liquido) 43 263 257 44 832 925 365 domesticos de médioelongo prazosforamelevadaa
Investimento Estrangeiro T L. -
Direto S0 TGS GG A5 S8 €56 2 de US$24 bilhdes, no "Relatério de Inflacdo" de
Em carteira 11 132 147 -05 31,0 385 26,0 setembro, paraUS$38,5 bilhGes, ateragéo consistente
Empréstimos de médio com a evolucdo favoravel do cenério
e longo prazos 13 135 69 03 -92-101 -39 macroecondmico e os resultados registrados nas
Credito comercial de curto, ofertasiniciais de agdes, tanto em quanti dade quanto
médio e longo prazos 14 5.8 11,9 2,8 35,1 33,8 1,5 em vaI or, com degaque paraasreferentesaBov&spa
Bancos i Sl S eaBM&F. Para2008, coerente com as perspectivas
pemais oo 22 9126 L7 1001136 04 de continuidade do apetite por ativos brasileirose de
Investimentos brasileiros - . L.
T— GGG 0 T4 SR8 4G manutencdo das demais condicionantes
Demais 05 68 79 01 70 75 10 macroecondmicas, esses fluxos liquidos foram
Hiato financeiro 54 367 361 25 818 886 252 revisados de US$10 bilhdes para US$26 bilhdes.
Compras liquidas
do Banco Central -2,6-31,9-343 -57 -763-763 0,0 Os haveres do setor bancério no exterior
Dep6sitos de bancos -2,7 -48 -17 32 -56-124 -252 devem crescer U%12,4 bilhﬁesem 2007, ante U$8
bilhdes projetados no "Relatério de Inflagdo” anterior,
1/ Projecéo. estando previstas, para 2008, saidas de US$25,2
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bilhdes, ante US$16,4 bilhdes na projecdo de
setembro. Esse aumento evidencia o efeito mais
acentuado dos ingressos relativos a investimentos
estrangeiros diretos e em carteira em relagcdo a
reducéo do saldo previsto para as transacées
correntes. Por fim, projeta-se superévit de US$85,1
bilhdes para o balango de pagamentos, em 2007,
superior a estimativa constante do "Relatério de
Inflagdo" anterior, dadaaincorporacdo das compras
liquidas do Banco Central em mercado. Em 2008,
esse superavit devera atingir US$7,8 bilhdes,
equivalente as receitas projetadas de remuneragao
das reservas, tendo em vista as hipéteses de que o
Tesouro Nacional sirva integralmente sua divida
externa com recursos adquiridos em mercado e de
que o Banco Central ndo efetue compras.
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Este capitulo do “Relatdrio de Inflagdo” apresenta
aavdiacdo feitapelo Comité de PoliticaMonetéria (Copom)
sobre 0 comportamento daeconomiabrasileirae do cenario
internacional desde a divulgacdo do Ultimo Relatério, em
setembro de 2007, assm como a andlise das perspectivas
para ainflagdo até o fim de 2009 e para o crescimento do
PIB até o fim de 2008. As projecdes para a inflacéo sdo
apresentadas em dois cenarios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa Sdlic
sera mantida inalterada durante o horizonte de previsdo,
em 11,25% a.a., vaor decidido pelo Copom em sua Ultima
reunido, em 4 e 5 de dezembro, e que a taxa de cambio
permanecera em valor proximo ao vigente nos dias que
antecederam areunido (R$1,80 por délar norte-americano).
O segundo cenario, denominado cenario de mercado, utiliza
as trajetdrias para a taxa basica de juros e para a taxa de
cambio que constam da pesquisa redizada pela Gerin do
Banco Central do Brasil junto a analistas do setor privado
nas Ultimas semanas. E importante ressaltar que esses
cendrios servem apenas parabalizar as decisdes de politica
monetéria, e suas hipoteses ndo devem ser vistas como
previsdes do Copom sobre 0 comportamento futuro dastaxas
de juros e de cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio néo sdo pontuais. Elas explicitam
interval os de probabilidade que ressdtam o grau de incerteza
presente no momento em que a decisdo sobre ataxabésica
de juros foi tomada. As previsdes de inflagdo dependem
n&o apenas das hi poteses sobre astaxas dejuros e de cémbio,
mas também de um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento de varidveis exdgenas. O conjunto de
hip6teses considerado mais provavel pelo Copom é utilizado
para construir os cenarios aque o Comité atribui maior peso
na tomada de decisdo sobre ataxa de juros. Ao expd-las, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisdes de
politica monetéria, contribuindo para sua eficacia no
controle da inflagdo, que € seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

A inflacdo, medida pelo IPCA, apds encerrar 2006
em 3,14%, se acelerou em 2007, em especia a partir do
terceiro trimestre e, a se confirmarem as expectativas dos
agentes, deverdencerrar o ano acimade 4,00%. Ao contrario
do que ocorreu em 2006, quando o comportamento benigno
da inflacdo em muito foi favorecido pela trajetéria
excepcionalmente favoravel dos precos dos alimentos, a
inflagdo em 2007 tem sido adversamente afetada pelo
choque negativo desfavoravel que, em escalaglobd, aingiu
0s pregos dos aimentos. Em contrapartida, ao contrario do
que se verificou por vérios anos, em 2007 0 comportamento
dos precos administrados tem sido bastante benigno, com
variagdo de 1,47% até novembro, ante 3,41% no mesmo
periodo de 2006. A despeito da aceleracdo dainflacdo em
2007, o Comité avdia que 0 comportamento dos nicleos
dos indices de precos ao consumidor, aiado ao fato de as
expectativas permanecerem ancoradas, sinaliza que a
dinamica inflacionéria tende a continuar consistente com a
trajetoria das metas.

O PIB cresceu 1,7% no terceiro trimestre de 2007,
comparativamente ao segundo, e5,7% em relacéo a0 mesmo
periodo de 2006. Sob a 6tica da produgdo, o crescimento
no terceiro trimestre foi liderado pelo setor de servigos
(expansdo de 1,2%) e pela industria (expansdo de 1,8%),
em func&o dos respectivos pesos sobre o indice. Entretanto,
o destaque foi 0 setor agropecuario, que cresceu 7,2%. No
quediz respeito ademanda, os destaques foram aformacdo
bruta de capital fixo (expansio de 4,5%) e o consumo das
familias (expansdo de 1,5%). O Comité considera que,
mesmo com o enfraguecimento das perspectivas para a
economiaglobal, em relacdo ao quadro vigente por ocasido
da publicacéo do ultimo Relatério, o dinamismo dademanda
agregada deve continuar ao longo dos proximos trimestres,
a qual devera ser favorecida pelos diversos fatores de
estimulo que atuam sobre a atividade econémica, como a
expansdo do crédito e do emprego, a flexibilizagdo
monetéria e os impulsos fiscais. Levando em conta, ainda,
0 estreitamento do mercado de fatores observado em 2007,
0 Copom avalia que aexpansdo da demandatende aganhar
cada vez mais importancia no balanco de riscos para a
dindmica inflacion&ria.

No terceiro trimestre, o consumo das familias,
principal componente da demanda agregada, cresceu 1,5%,
frente ao trimestre anterior, segundo dados dessazonalizados
pelo IBGE, e 6,0% na comparacéo com igual trimestre do
ano passado. Com isso, a taxa acumulada em doze meses



acangou 5,6%. Em um momento em que diminui aconfianga
guanto ao ritmo de expansdo da economia global, o
dinamismo do consumo das familias contribui de forma
importante para sustentar a demanda doméstica, e assim
para manter as perspectivas positivas para a atividade
econdmica no Brasil. O desempenho robusto das contas
nacionais relacionadas ao consumo tem sido antecipado
pelos dados mensais sobre comércio varejista. Nesse
sentido, cabe mencionar que asvendas do comércio vargista
registraram elevacdo de 9,6% no ano até outubro, frente ao
mesmo periodo de 2006. Destaque-se 0 incremento nas
vendas de méveis e eletrodomeésticos (16,0%), favorecidas
pela continuidade do crescimento damassa sdarid e peas
melhores condi¢des de crédito, bem como nas de tecidos,
vestuario e calgados (10,5%). Por seu turno, as vendas de
veiculos, motos, partes e pegas, incluidas somente no indice
de vendas ampliado, aumentaram expressivos 23,8% ao
longo dos primeiros dez meses de 2007.

A aceleracdo do ritmo de atividade ao longo dos
Gltimos trimestres produziu reflexos positivos no mercado
de trabalho. Apdés trés meses em declinio, o rendimento
médio real elevou-se em setembro e outubro, com a taxa
acumuladano ano a cangando 3,4%. Essefato, associado a
expansao de 2,9% no emprego, determinou um aumento de
6,4% na massa sdaria rea nos primeiros dez meses do
ano, em comparagdo com 0 mesmo periodo de 2006. O nivel
de emprego na industria de transformacdo, por sua vez,
apresentou crescimento de 3,7% nos primeiros dez meses
do ano, segundo dados da CNI. Com relacdo ao emprego
forma celetista, dados divulgados pdo MTE indicam que
aexpansdo de 2006 se intensificou em 2007, com a criacdo
de 1,9 milh&o de vagas aé novembro, equivaentes a uma
expansdo de 5,1% no nivel de emprego, liderada pela
construcdo civil (7,9%) e comércio (6,1%). Os
desenvolvimentos favoraveis no mercado de trabalho
fortalecem a percepcgédo, externada pelo Copom em
Relatérios anteriores, de que a massa saaria continuara
sendo um dos pilares de sustentagdo da demanda agregada.
Adicionamente, o desempenho positivo do mercado de
traba ho tem contribuido paramanter os indices de confianca
do consumidor em patamares elevados, indicando
disposicéo de aumentar o dispéndio.

A disponibilidade de crédito para as familias,
favorecida pela estabilidade macroeconémica, por avangos
ingtitucionais e pela reducdo das taxas de juros ao tomador
final, tem sido outro importante elemento de propulséo do
consumo. Somente entre outubro de 2006 e outubro de 2007,
o crédito do sistema financeiro (com recursos livres) as
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pessoas fisicas cresceu 32,5%, com destaque para a
expansdo das operacdes deleasing (86,2%). Nacomparacéo
mensal, em outubro o estoque de crédito as pessoas fisicas
cresceu 3,1%. E importante destacar, ainda, que aexpansio
do crédito tem sido acompanhada por alongamento dos
prazos médios e estabilidade da inadimpléncia. No que se
refere ap cenario prospectivo, aexpectativa de anaistas de
mercado e de representantes do setor bancério é de que as
taxas de crescimento do crédito as pessoas fisicas, ainda
gue com certa moderacdo frente ao ritmo de 2007, devem
continuar robustas em 2008, com potencial aceleracéo em
alguns segmentos, como o crédito imobiliario. Essa
avaliacdo ganha suporte, por exemplo, da crescente
formalizagdo do mercado de trabalho, do aumento da
“bancarizacéo” da populacéo, da melhora do ambiente
institucional e a da consolidacdo da estabilidade
macroecondmica, que devem continuar sustentando a
elevacdo do crédito pessoa em 2008.

De certa forma, contrariando expectativas menos
otimistas em rel acdo ao desempenho daeconomiabrasileira,
0 investimento tem se apresentado como um dos
componentes mais dindmicos da demanda doméstica. Na
comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano anterior, a
expansao da FBCF se deslocou de 8,8% no primeiro
trimestre de 2007 para 14,4% no terceiro. Segundo a série
com gjuste sazonal, a expansdo da FBCF no terceiro
trimestre foi de 4,5%, mesmo apos os robustos 4,6%
registrados no segundo. O dinamismo do investimento
reflete o aguecimento da atividade em ambiente de
estabilidade econdmica e a elevacéo da lucratividade das
empresas (corroborado pelo desempenho exuberante do
mercado acionério brasileiro), que tém levado ao aumento
da confianga do empresariado. A propdsito, a sondagem
conjuntural da indastria de transformacdo da FGV de
outubro, por exemplo, indica que 53% dos entrevistados
(39% em outubro de 2006) pretendem elevar o investimento
em 2008, contra 8% que visam reduzi-lo (13% em outubro
de 2006). Similarmente, a pesquisada CNI mostra que 42%
das empresas pretendem aumentar as compras de méaguinas
e equipamentos em 2008 (contra expectativa de 32% para
2007 e de 29% para 2006).

Ha evidéncias de que a expansdo do crédito estaria
gjudando asustentar aexpansio dosinvestimentos. Defato,
o crédito com recursos livres as pessoas juridicas cresceu
27,9% em outubro, contrao mesmo més de 2006, e acumula
expansao de 20,8% no ano. JA 0s empréstimos com recursos
do BNDES cresceram 16,6%, frente ao montante observado
em outubro de 2006, e 9,3% no ano. Além disso, 0 mercado



de capitais, tanto por meio de ofertas publicas de agbes
(R$29,5 hilhdes no ano até outubro) quanto de colocagtes
de titulos de renda fixa (R$22,6 bilhdes, exclusive as
emissOes realizadas por empresas de leasing) tem
contribuido para financiar o investimento em praticamente
todos os setores. Por sua vez, o fortalecimento do real
também tem favorecido o crescimento do investimento, uma
vez que reduz os custos de bens de capital importados. Em
outra vertente, o aprofundamento do processo de
implementacdo do PAC deve expandir os investimentos
publicos em infra-estrutura. Em resumo, a despeito da
incerteza sobre 0 comportamento da economia global, e da
volatilidade recente dos mercados financeiros
internacionais, a combinagdo de lucratividade e confianca
elevadas, associada a condi¢des de financiamento
favoraveis, deve contribuir para a continuidade do
desempenho benigno do investimento.

Segundo o IBGE, o consumo do governo cresceu
3,5% no terceiro trimestre, comparativamente ab mesmo
periodo de 2006. Esse desenvolvimento foi acompanhado
por forte incremento das receitas publicas — as receitas do
Governo Central cresceram 12,7% eaarrecadacdo do ICMS,
o principal tributo estadual, cresceu 9,7%, no ano até
outubro. Diante do quadro de vinculagBes orcamentarias
vigente no pais e das diretrizes das politicas publicas, é de
Se esperar que o ritmo de crescimento do consumo do
governo se mantenha nos proximos trimestres. Por outro
lado, ainterrupcdo da cobranca da CPMF a partir de 2008
adicionou certa incerteza as perspectivas para a evolucao
dasreceitasfederais.

No que concerne ao setor externo, as exportagdes
mostraram expansdo de 1,8% no terceiro trimestre, em
comparacao ao mesmo periodo de 2006, segundo as contas
nacionais compiladas pelo IBGE. As importag0es, por sua
vez, cresceram 20,4%, namesma base de comparagdo. Por
conseguinte, a contribuicdo das exportactes liquidas para
0 crescimento da demanda agregada total foi negativa em
1,3 p.p. nos trés primeiros trimestres de 2007 (-1,3 p.p.
também no mesmo periodo de 2006). Entretanto, como
ocorrido no ano passado, configura-se um cendrio em que a
contribuicdo de demanda externa para o dinamismo da
atividade econémica em 2007 sera superior ao que, de um
modo gerd, 0s agentes antecipavam no inicio do ano. A
evolucdo das exportagdes liquidas repercute os efeitos da
aceleracdo da atividade econdmica interna vis-a-vis a
Situagdo em Nossos parceiros comerciais, bem como os do
fortalecimento dos precos de ativos brasileiros, inclusive a
taxa de cambio. Apesar de sua relevancia para mitigar
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pressdes inflacionarias, as evidéncias apontam no sentido
de que as exportacOes liquidas estariam se tornando menos
efetivas como instrumento auxiliar na manutencéo da
estabilidade de pregos.

Aindasobre comércio exterior, gpesar de nos Ultimos
trimestres o quantum importado haver crescido mais
rapidamente que o exportado, em grande parte o aumento
das compras externas (22,1%, no acumulado em doze meses
até outubro) deve-se ao expressivo aumento das aquisi¢ies
de bens de capital (33,4%, na mesma base de comparacéo).
Deve-se notar, ainda, que o crescimento em valor exportado
(16,3%, no acumulado em doze meses até novembro) reflete
0 crescimento do quantum exportado, e ndo apenas o dos
precos, em especia no que serefere as principais commodities
dapautade exportacéo brasileira. A rigor, em doze meses até
outubro, 0 quantum exportado aumentou 5,8%, engquanto os
precos avancaram 9,5% no mesmo periodo. Nesse contexto,
ainda que se antecipem, para 2008, saldos comerciais
inferiores aps observados no Ultimo biénio, 0 Copom néo
vidumbra reversdo abrupta na balanca comercial. Por outro
lado, o Comité reconhece que, no que serefere astransagctes
correntes—com US$4,7 bilh6es de superévit em doze meses
até novembro, equivalentes a 0,4% do PIB — o0 cenario mais
plausivel é o que contempla a hipétese de observancia de
pequeno déficit no futuro ndo muito distante.

A trgjetoria prospectiva das contas externas e da
demanda externa liquida depende de desenvolvimentos da
economia domeéstica, mas também, de formaimportante, do
contexto econdmico global. A vista disso, cumpre assinaar
gue se observaram alteracdes rel evantes desde a divulgacdo
do Uitimo Relatdrio, no que se refere ao cendrio externo. E
fato que 0 “Reatdrio de Inflagdo” de setembro indicava que
problemas nos mercados financeiros internacionais,
especificamente de titulos e obrigacdes lastreados em
empréstimos, estavam tendo impactos amplos e, assim,
acrescentavam um dado de cautelaaum cenario externo que,
até meados de 2007, em linhas gerais, apontava para
crescimento econdmico globa robusto, adespeito daesperada
desacd eracéo daeconomiaamericana. Contudo, desdeaquela
época, as preocupacoes com a estabilidade financeira em
economias maduras se intensificaram e trouxeram consigo
uma nova rodada de aperto nas condigdes de liquidez.

Sob essas circunstancias, se consolidou um consenso
de que a economia globa crescera menos em 2008 do que
em anos anteriores. Nesse contexto, as pers stentesincertezas
quanto a extensdo e alocagdo das perdas originadas no
mercado de créditos subprime nos EUA, que levaram a



perturbagtes nos mercados interbancarios de liquidez atermo
e a contragcdo na of erta de crédito para empresas e familias,
sinalizam que a desaceleracdo pode ser mais intensa do que
seantecipava. Umadesace eracdo pronunciadanos EUA, com
potenciais desdobramentos sobre a atividade econdmica na
Europa e Japdo, colocaria em teste a tese de que o robusto
crescimento das principais economias emergentes, em
especial naAsa, teria adquirido dindmicaautbnoma, ou sga,
0 crescimento dessas economias estaria menos dependente
da demanda originada em economias maduras e, em
contrapartida, mais dependente da demanda gerada
internamente ou em outras economias emergentes. Em suma,
desde a divulgacdo do ultimo “Relatério de Inflagdo”, o
cendrio prospectivo central paraaatividade econdmicaglobal
sofreu deterioracdo, estando agora cercado por maior

incerteza, com Vviés basico negativo.

Esses desenvol vimentos tém determinado mudancas
na conducgdo da politica monetaria em economias maduras,
geralmente no sentido de limitar, em fung&o do aumento do
risco de desaceleracdo econdmica mais pronunciada e de
potenciais problemas de estabilidade sistémica, o escopo
paraagles contracionistas. Em particular, anecessidade de
mitigar o impacto potencia da turbuléncia financeira sobre
a atividade econdmica levou o Federal Reserve (Fed) a
reduzir ataxadejurosem 100 p.b. nas reunides de setembro,
outubro e dezembro. Tais ages sugerem, navisdo do Fed,
gue adespeito do crescimento robusto observado no terceiro
trimestre, teria aumentado a possibilidade de que os efeitos
da crise associada ao setor imobilidrio ensejem uma
desaceleracdo mais forte da economia, inclusive ndo se
descartando por completo a hip6tese de recesséo. Além de
lidar com o potencial impacto macroecondmico das
dificuldades do sistema financeiro, bancos centrais como o
Fed, o Banco Central Europeu e o Banco dalnglaterratém
tido que atuar vigorosamente para assegurar O
funcionamento dos mercados interbancarios. As
necessi dades de liquidez de bancos em decorrénciadacrise
no mercado imobiliario vém sendo potencializadas pea
aproximagao do encerramento do ano e, navisdo de aguns
agentes, constituem-se fator adicional de pressdo sobre as
taxas de juros de curto prazo nessas economias. E forgoso
reconhecer gque, a despeito da resposta tempestiva desses
bancos centrais a0 aumento da volatilidade financeira, o
cenario externo continuabastante incerto, e que as mudancas
de sentimento e 0 aumento de percepcdo de risco nos
mercados financeiros devem ser monitorados de perto.

Neste contexto, as perspectivas para o
comportamento dos precos internacionais de matérias
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primas, um componente de destaque na pauta de
exportacles brasileira, estéo sujeitas aincertezaaindamais
intensa do que a habitual. Contudo, no caso particular do
minério de ferro, existe a sinalizagdo de que seu prego iria,
no inicio de 2008, novamente ser mgjorado. No que serefere
a cotagdo das commodities agricolas, a avaliagdo de que
Seus pregos poderiam recuar ndo tem sido corroborada pel os
fatos. Com efeito, os dados mais recentes sobre inflacéo
plenaem economias como os Estados Unidos, China, e Area
do Euro, sinalizam um recrudescimento das pressoes
inflacion&rias em escala global. H4, também, a leitura de
gue uma inflexdo expansionista da politica monetaria por
parte dos bancos centrais das maiores economias poderia
ter impacto inflacioné&rio e que 0 mesmo seria tanto maior
guanto mais resistente se mostrar a atividade econémica
nas economias emergentes da Asia & desaceleracio das
economias maduras.

Em relacdo a oferta agregada, os trés setores
apresentaram desempenho positivo no terceiro trimestre
desteano. A industriasinalizou forte acel eragéo, com ataxa
de crescimento (1,8%) marcadamente maior do que a
anotada no segundo trimestre (1,3%) frustrando andlises
gue antecipavam recuo no seu dinamismo. De fato, a
expansdo de 5,1% do produto industrial no ano, frente ao
mesmo periodo do ano passado, foi a mais elevada desde o
terceiro trimestre de 2004. O setor de servicos, ndo obstante,
também apresentou desempenho positivo, ao registrar a
décima sétima el evagdo consecutivaante o trimestre anterior
(1,2%). Por sua vez, o desempenho mais vigoroso ficou
com 0O setor agropecuario, que no terceiro trimestre cresceu
7,2% em relacdo ao segundo e 9,2% em comparacdo ao
terceiro de 2006. Esse desempenho bastante positivo se
encontraalinhado aoutros indicadores da atividade no setor
agropecuério, como a estimativa do IBGE para a safra
agricola, que sinaliza crescimento de 13,8% paraaproducéo
de gréos em 2007, em relacdo a 2006.

A média movel trimestral da série de producdo
industria gerd, segundo dados dessazondlizados pelo IBGE,
cresceu 1,2% em outubro, a décima segunda expansdo
consecutiva nessa base de comparagdo, uma evidéncia do
solido desempenho do setor fabril, disseminado por vérios
setores. Aindacons derando-se a série dessazonalizada, apds
a reducdo de 0,6% em setembro, registrou-se, em outubro,
expressivo incremento de 2,8%, em comparacdo a0 més
anterior, e de 10,3% em relacdo a outubro de 2006. No
acumulado em doze meses o crescimento acanca 5,3% até
outubro, com a producdo da industria de transformacdo
avancando 5,2% (5,9% em 2007) e daextrativaminera 6,1%



(5,6% em 2007). Paranovembro, gjustes estatisticos devidos
ao menor nimero dedias (teis, em comparacdo com 0 mesmo
més de anos anteriores, eventualmente podem determinar
recuo do indice de producdo industrial. A tendéncia,
entretanto, € de continuidade do ciclo de expansdo da
producdo industrial, que continuard a ser favorecida pelos
diversos fatores de estimulo que atuam sobre a atividade
econdmica, como a expansdo do crédito e do emprego, a
flexibilizagdo monetaria ja redlizada, os impulsos fiscais e,
em alguns segmentos, os reduzidos niveis de estoques.

Informagbes das contas nacionai s sugerem reducéo
dos estoques ao longo de 2007. O PIB pela ¢tica da oferta
cresceu 5,3% nos primeiros nove meses deste ano, ante
crescimento dos componentes da demanda, excluida a
variacdo de estoque, de 5,1%. Sob a Gtica restrita do setor
industrial, os dados da Sondagem Conjuntural da FGV
mostram que a diferenca entre 0 nlmero de empresas que
avaliam que os respectivos estoques sdo insuficientes e as
gue avaliam que S30 excessivos € 0 maior desde abril de
1995. Para a CNI, os estoques de bens finais, ao final do
terceiro trimestre, encontravam-se estéveis em relacdo ao
segundo trimestre e dentro do plangjado pelas empresas.
Essa situagdo € melhor, do ponto de vista da atividade
econdmica, do que a observada no terceiro trimestre de
2006, quando os estoques efetivos superavam os niveis
plangjados e indicavam frustracdo das expectativas do
empresariado quanto a evolucdo da demanda.

O Nuci na industria de transformagdo atingiu o
recorde histérico de 83,1% em outubro (82,2% em
setembro), segundo dados da CNI dessazonalizados pelo
Banco Central. Considerando a série sem gjuste sazonal, 0
Nuci em outubro situou-se 2,2 p.p. acima do patamar
observado no mesmo més de 2006, com a taxa média nos
primeiros dez meses do ano posicionando-se 1,7 p.p. acima
da observada em igua periodo de 2006, 0,9 p.p. e 1,5 p.p.
acima das taxas médias observadas nos mesmos periodos
de 2004 e 2005, respectivamente. Namesmadirecdo, asérie
de utilizag&o da capacidade medidapelaFGV atingiu 87,2%
em novembro, recorde da série desde abril de 1995 e 2,5
p.p. maior que o0 do mesmo més do ano anterior. No que se
refere especificamente a indastria paulista, dados
compilados pela Federacdo das I ndustrias do Estado de S&o
Paulo (Fiesp) indicam que o Nuci alcangou 84,1% em
outubro, patamar mais elevado desde agosto de 2004.

De um modo geral, aredugéo da capacidade ociosa

reflete aacel eracéo da atividade econdmica, manifestarse em
diversos setores e ocorre a despeito do aumento substancial
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do volume de investimentos. De fato, no ano, até outubro, a
absorcéo de bens de capital apresentou solido crescimento
(19,7%), consubstanciada no vigoroso incremento das
importagdes (35,3% em volume, até outubro), bem como da
producdo de bens de capital (18,8%, até outubro). Note-se,
ainda, que a producdo de insumos para a construcéo civil
aumentou 5,0% até outubro e mostra acel eracéo namargem.
Tendo em vista 0 comportamento recente das taxas de
utilizagdo da capacidade, a aceleracdo da expansdo do
investimento é processo fundamental para evitar que se
gprofunde o descompasso verificado entre a evolucéo da
ofertae dademandaagregadaao longo dos Ultimostrimestres,
0 que pode elevar o risco de aceleracéo inflacionéria.

A despeito de a producéo de insumos para a
construcdo civil vir aumentando nos Ultimos trimestres,
nota-se elevagdo dos custos de producéo associados a esse
setor, conforme indica a evolugo do indice Naciona de
Custo da Construgdo — Disponibilidade Interna (INCC-DI),
com variagdo acumulada de 5,92% em doze meses até
novembro. A variagcdo do INCC-DI acumulada em doze
meses, vale dizer, vem se posicionando acima de 5% desde
agosto de 2006, tendo se acelerado bastante nos ultimos
trés meses. Esses desenvolvimentos tém suscitado
preocupacdo quanto ao surgimento de possivels restricoes
de oferta nesse setor, que, dada sua estrutura de producéo,
dificilmente seriam diviadas por meio de importacOes de
insumos. Em parte, essas preocupagtes s8o reforcadas pelas
perspectivas de expansdo da demanda em um ambiente em
que as condi¢des de financiamento sdo favoraveis.

Com a gradua superacdo do efeito aento, tipico
das fases iniciais de ciclos de expansdo, 0 crescimento da
PEA vem se desacelerando, enquanto a expansdo do
emprego prossegue em ritmo sdlido. Defato, amédiamensal
da taxa de crescimento da PEA foi de 0,46% no trimestre
agosto-outubro, enquanto a ocupacdo cresceu ataxamedia
de 0,74%. Nos doze meses findos em outubro, a PEA e a
ocupagdo cresceram, respectivamente, 2,3% e 2,9%.
Consequientemente, apds permanecer constante em 10,1%
no trimestre margo-maio, ataxade desemprego se deslocou
para 9,7% em junho, 9,5% em julho e agosto, 9% em
setembro e 8,7% em outubro. Com isso, 0 desemprego
médio entre janeiro e outubro situou-se 0,6 p.p. abaixo do
verificado no mesmo periodo do ano passado, diferencaesta
gue vem se acentuando desde julho, tendo sido o
desemprego, no quadrimestre julho-outubro, em média, 1,1
p.p. inferior ao verificado no mesmo periodo de 2006. Além
das flutuaces tipicas dos meses em torno do final do ano,
érazoavel esperar que, mantidas as tendéncias paraa PEA



e 0 emprego, as taxas de desemprego devem manter
trgjetdriadeclinante, o que poderiaensgar aemergénciade
pressdes por elevacOes salarials mais expressivas.

O prego do petrdleo, fonte sistemética de incerteza
advinda do cenério internacional, permanece elevado e
segue mostrando acentuada volatilidade, refletindo néo
apenas mudancas estruturais no mercado energético
mundial, mas também episodios recorrentes de incerteza
geopolitica. A despeito da consideravel incerteza inerente
as previsdes sobre a trgjetéria dos precos do petrdleo,
permanece plausivel o cenério central detrabalho adotado
pelo Copom, que prevé precos domésticos da gasolina
estaveis em 2007. Cabe ressaltar, no entanto, que a
influéncia dos pregos internacionais do petroleo sobre a
inflacdo doméstica ndo se transmite exclusivamente por
intermédio dos precos de combustiveis, mas, também, por
exemplo, por meio da cadeia produtiva do setor
petroquimico e das proprias expectativas dos agentes. N&o
se pode desconsiderar, ainda, que avolatilidade dos pregos
de outras commodities importantes também continua
relativamente elevada, reflexo do aumento da incerteza
sobre as perspectivas para 0 crescimento da demanda
mundial, bem como da turbuléncia nos mercados
financeiros globais.

A inflacdo medida pelo IGP-DI arrefeceu em
outubro (0,75%), apOs dois meses em niveis bastante
elevados (1,17% em setembro e 1,39% em agosto), mas
voltou a aumentar em novembro (1,05%). Dessa forma, 0
IGP-DI acumula variacéo de 6,32% em 2007 (3,52% em
igual periodo do ano passado), e de 6,61% em doze meses
até novembro (3,59% em 2006). O forteincremento do | GP-
DI reflete tanto o comportamento do IPC-Br, com variagéo
de 4,53% em doze meses até novembro (1,88% em 2006),
quanto o IPA-DI, que registrou inflagdo de 7,51% (4,04%
em 2006). Namesma base de comparagio, o indice Nacional
de Custo da Construcéo (INCC) variou 5,92% (5,05% em
2006), sugerindo persisténcia da inflagdo medida pelo
INCC. No gque se refere especificamente ao IPA agricola,
0s precos acumularam variacdo de 18,93% em doze meses
até novembro (16,72% em outubro). Por suavez, 0s precos
industriais continuam apresentando comportamento menos
desfavoravel, mas também mostram acel eracdo importante
nos ultimos doze meses (3,76% contra 2,71% em 2006), e
taxasmensais mais el evadas desde agosto. A aceleracdo dos
precos agropecuarios no mercado atacadista tem tido
reflexos significativos nos pregos de alimentos que
compdem o proprio |PCA e est4 associada a tendéncias
altistas nos mercados internacionais de commodities como

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 99



100 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2007

a soja. Ja a dindmica dos precos industriais no atacado
parece refletir as influéncias conflitantes da apreciacdo da
taxa de cAmbio e das elevacbes dos precos de insumos.

O cenério marcadamente benigno para 0s precos
ao consumidor, que se materidizou com intensdade no ano
passado, arrefeceu em 2007. Esses desenvolvimentos, ao
menos em parte, ndo constituem surpresa, conforme
registrado em Relatdrios anteriores, que antecipavam que a
inflacdo acumulada de doze meses iria se acelerar ao longo
deste ano. ApGs atingir o patamar mais elevado do ano em
agosto, a inflagdo mensal medida pelo IPCA arrefeceu em
setembro, tornando a acelerar em outubro e novembro. A
inflacdo acumulada em doze meses dedocou-se de 2,96%
em marco para4,19% em novembro, 1,17 p.p acimadataxa
anotada em novembro de 2006. Ao contrério do ocorrido em
anos anteriores, em 2007 os pregos livres tém subido mais
do que os pregos administrados e monitorados por contrato,
com os Ultimos decisivamente mitigando a aceleracdo do
IPCA. De fato, enquanto os pregos livres variaram 4,70%
neste ano até novembro, 0s pregos administrados avancaram
apenas 1,47%. No conjunto dos precos livres, a inflagdo
associada aos bens ndo-comerciadizavels Situa-se em 5,62%
em 2007, bem acima, portanto, dos 3,71% registrados pelos
benscomercidizéveis, osquals, no entanto, vem se acelerando
adespeito da gpreciacdo cambid verificadaem 2007. Ainda
sobre nao-comercializaveis, no segmento de servicos a
inflagdo registrada no ano até novembro atingiu 4,69% e em
doze meses, 4,89%.

Duas das trés principais medidas de nucleo
calculadas pelo Banco Central registram elevacdo nos
primeiros onze meses deste ano, frente ao periodo
correspondente de 2006. O nucleo por excluséo de
monitorados e de aimentos no domicilio situou-se em
3,50% (3,20% em 2006) e o nlcleo por médias aparadas
sem suavizacdo de itens preestabelecidos acelerou para
3,16% (2,49% em 2006). Ja o nucleo por médias aparadas
com suavizagao de itens preestabel ecidos recuou para 3,62%
(4,23% ano passado). Cabe destacar que, a semelhancada
inflac8o plena, essas trés medidas de inflacdo subjacente
vém acderando na margem, mas também se posicionam
abaixo da meta central de 4,50% para 0s préximaos anos.

Asexpectativas deinflagdo, que haviam se elevado
do segundo para o terceiro trimestre, de certa forma se
mantiveram estéveis no quarto trimestre, masvoltaram ase
elevar nas Ultimas semanas. Com efeito, a mediana das
expectativas de inflagdo para 2007 atingiu 3,60% quando
da divulgacdo do Relatorio de junho, ultrapassou



ligeiramente 4,00% quando da divulgacdo do Relatorio de
setembro e atual mente se encontraem 4,20%. Para 2008, a
mediana se manteve em 4,00% por bastante tempo, mas se
deslocou para 4,10% em setembro, e para 4,20%
recentemente. Para 2009, que neste Relatério passa a ser
incluido no horizonte de projecéo, a mediana das
expectativas encontra-se em 4,00%, mas a média, que em
gerd antecipa desenvolvimentos futuros da mediana, tem
se posicionado acima desse patamar. Em linhas gerais,
embora manifestem bastante sensibilidade & ocorréncia de
surpresas inflaciondrias no curto prazo, as expectativas de
inflagdo ainda se encontram ancoradas atraj etoriadas metas.

6.2 Cenario principal: riscos
associados e implementacéao
da politica monetaria

As projecbes com as quais o Copom trabalha
baseiam-se em um conjunto de hipo6teses sobre o
comportamento das principais variavei s macroecondémicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cenario principal com base no qual
o Comité toma decisdes. Em linhas gerais, esse cenario,
consubstanciado nas projecdes que serdo apresentadas na
Seca0 seguinte, contemplaarrefecimento moderado do ritmo
de expansdo da economia global, do lado externo,
acompanhado de aceleracdo dos pregos e continuidade do
ciclo de expansdo da economia brasileira, do lado
doméstico, com riscos inflacionarios em elevacao.

Do ponto de vista de riscos advindos de fatores
externos, o principal se vincula a possibilidade de que a
desaceleracdo da economia mundial sga mais intensa do
gue a contemplada no cenério principal. Como registrado
na secdo anterior, desde a publicagdo do Ultimo Relatério o
cendrio prospectivo parao crescimento da economiaglobal
tornou-se ndo apenas menos favorével, mas também mais
incerto. Em que pese o desempenho robusto da economia
americanano terceiro trimestre, acumularam-se evidéncias
de que o aperto enddgeno das condicdes de crédito pode
ser mais acentuado e mais prolongado, por conseguinte, com
impacto potencial sobre a atividade econdmica mais forte
do que se antecipava. Além do impacto que, por S sb, uma
desaceleracdo econdmica mais intensa nos EUA causaria
na economia global, existem ainda os potenciais efeitos
negativos sobre economias maduras da Europa e Asia e
sobre economias emergentes. Em outra vertente, desde a
publicacdo do Ultimo Relatério, cresceram as preocupacoes
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quanto a evolucgdo dainflagdo, em diversas regifes, mesmo
guando se desconsideram os efeitos diretos da el evagéo dos
precos de energia e alimentos.

Cabeassndar, porém, que, paraainflacdo brasileira,
um cenario dternativo de desaceleracdo mundia maisintensa
e generdizada apresentaria fator de risco de sinal ambiguo.
Por um lado, ao reduzir as exportacdesliquidas, atuariacomo
um fator de contencdo da demanda agregada. Além disso, o
potencial arrefecimento dos pregos de algumascommodities
importantes poderia contribuir para uma menor inflacéo
doméstica. Por outro lado, 0 supracitado cenério dternativo
poderia atuar desfavoravelmente para as perspectivas de
inflagdo por intermédio de dois mecanismos. No caso deuma
desacel eracdo nas economias maduras que compdem o centro
do mercado financeiro global, a aversdo ao risco poderia
eevar-se, reduzindo assm a demanda por ativos brasileiros
e determinando depreciacdo de seus precos. Além disso, no
médio prazo, uma possivel reducéo das exportacoes liquidas
poderiater efeito smilar sobre a sustentabilidade de pregos
de certos ativos brasileiros. Nesse contexto, ainda que a
economia brasileira venha dando repetidos sinais de ter
desenvolvido maior resisténcia a mudangas de sentimento
nos mercados financeiros internacionais, a capacidade de o
setor externo contribuir para mitigar riscos inflacionérios
poderia ficar comprometida.

Outro risco advindo do contexto externo, que no
momento se reveste de natureza nitidamente negativa para
a trgjetoria de inflagdo, refere-se ab comportamento dos
precos internacionais do petréleo. A elevacdo das cotacOes
do barril do petréleo é fator de risco que, de um lado, se
associaaos precos domeésticos dos combustiveis e, de outro,
a0 impacto potencial sobre o prego domeéstico de outros
derivados, especiamente no que se refere aos utilizados ao
longo da cadeia produtiva do setor petroquimico. Ndo se
pode desconsiderar, também, que a excessiva volatilidade
do prego do petréleo geraaindamaisincertezas, que podem
contribuir negativamente para a evolugdo das expectativas
dos agentes econémicos em geral, e dos formadores de

precos em particular.

O processo de expansdo de nossa economia, que de
resto continua sendo relativamente pouco exposta ao
comércio exterior, e, portanto, com ciclo econémico pouco
sincronizado aos das economias maduras, € liderado por uma
vigorosa expansdo da demanda domeéstica. Ainda assm, o
setor externo vem, nos Ultimos anos, desempenhando papel
importante amanutencdo dainflagdo em trgjetoria consi stente
com as metas preestabelecidas pelo CMN. Isso ocorre,



especiamente, por meio dadisciplinaexercidasobre os pregos

de bens transacionaveis e por meio da ampliagdo dos

investimentos, em ambiente de demandaaquecida. Entretanto,

aelevagdo gradua e consstente dainflagéo que seregistrou

no passado recente, bem como das expectativas de inflacéo,

sugere que a atuacao dos fatores domésticos, especiamente

o crescimento da demanda, estaria se sobrepondo a
contribuicéo do setor externo, tornando-a menos efetiva,

A propésito, adespeito dos desdobramentos recentes
daeconomiamundial, ha riscos tdo ou maisimportantes para
0 cen&rio principa que sfo derivados de fatores internos. De
fato, arobustez da demanda domésticatem exercido pressdo
sobre a capacidade de of erta de todos os setores daeconomia,
especialmente 0s ndo expostos a concorréncia externa. Essa
avaiacdo ganha contornos ainda mais bem definidos quando
se andlisam dados referentes a atividade econdmica, como,
por exemplo, o elevado nivel de utilizagdo da capacidade e
as vendas no vargjo. Cabe, dém disso, reconhecer que 0s
impulsos fiscais esperados para 2008 constituem fator
adiciond de estimulo a demanda domeéstica. Ainda é cedo
para se avaliar possiveis conseqiiéncias da ndo-prorrogacéo
da CPMF sobre a demanda agregada, pois estas dependem
de desdobramentos futuros da politica fiscal. Nesse contexto,
em linha com a avdiacéo feita pelo Copom em documentos
anteriores, tornam-se crescentes as incertezas em relacéo a
dindmica futura da inflagdo, associadas a intensidade e as
defasagens com que opera 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetéaria, especialmente se considerarmos que S0
cumulativos os efeitos do processo de flexibilizagéo
monetériainiciado em 2005. Os nimeros do PIB do terceiro
trimestre de 2007 corroboram essa avaliacao.

O Copom reconhece a importante contribui¢éo do
investimento para ampliar a capacidade produtiva. Esse
fator, diado a gjuda do setor externo, vem atuando para
mitigar pressoes inflacionarias. Entretanto, o Comité avalia
gue o ritmo de expansdo da demanda doméstica, que deve
continuar sendo sustentado, entre outros fatores, pelo
impulso derivado do relaxamento da politica monetaria
implementado neste ano, continua podendo colocar riscos
ndo despreziveis para a dindmica inflacionaria.

E importante, também, considerar os riscos
derivados dos movimentos de pregos verificados no atacado
e sua possivel repercussdo no indice de precos ao
consumidor. Nos dois Ultimos trimestres, observou-se
acentuada pressdo dos precos agricolas no mercado
atacadista. H& controvérsia quanto as origens desse
movimento, com forte evidéncia suportando a visdo de que
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fatores de demanda, domésticos e internacionais, tém tido
papel importante. E plausivel supor que as pressdes sobre
0s pregos agricolas verificadas em 2007 se reduzam em
2008. Entretanto, essa hipotese deve ser analisadaaluz das
perspectivas de expansdo da demanda globa por dimentos
e da escassez relativa, especialmente nas economias
maduras, de recursos para sua producao. Os pregos
industriais no atacado, por sua vez, também comegaram a
mostrar elevacdo no segundo semestre de 2007,
possivelmente em funcéo de pressdes inflacionarias
externas. O Copom avalia que o impacto de variagOes dos
precos por atacado sobre 0s precos ao consumidor dependera
essencialmente das condi¢bes prospectivas de oferta e
demanda e, de forma critica, das expectativas dos
formadores de pregos em relagdo a trajetdria futura da
inflacdo. De qualquer modo, em relacdo acenario prevaente
em setembro, elevou-se aprobabilidade de que aemergéncia
de pressdes inflacionérias iniciamente localizadas venha a
apresentar riscos para a trgjetéria de inflacdo domeéstica,
uma vez que o aguecimento da demanda pode ensejar
aumento no repasse de pressdes sobre pregos no atacado
para 0s pregos ao consumidor.

Ao sedecompor o |PCA entre pregoslivres e pregos
administrados, nota-se que 0s riscos negativos que se
delineiam paraadinamicados pregos livres contrastam com
um quadro benigno que se configura para a evolugdo dos
precos administrados, a despeito da recente elevacéo dos
indices gerais de pregos. De fato, assm como verificado
em 2007, os ultimos podem continuar contribuindo para
mitigar as pressdes sobre o indice pleno. Especificamente
no que se refere a energia, a avaliacdo dos especiadistas €
de que provavelmente novas reducdes tarifarias ocorram
em 2008. Assm, ndo se avdia que existam substanciais
riscos negativos advindos dos pregos administrados. A
excecdo, porém, se refere especificamente ao prego da
gasolina, como destacado anteriormente.

A aceleracao inflacionaria recente pode ter
contribuido para contencdo dos salarios reais, cujo
crescimento, nacomparagdo interanual, tem sido moderado
nos ultimos meses. A expansdo do emprego, contudo,
alicercadanos efeitos defasados daflexibilizagdo monetaria,
entre outros fatores, vem sustentando o crescimento da
massa salarial real em ritmo saudavel, e tende a continuar.
Defato, adesaceleragdo do crescimento daPEA, associada
a continuidade da expansdo do emprego, levara a uma
reducéo do desemprego, 0 que poderia ensgjar aceleracéo
dos ganhos sadariais, com impacto potencid tanto sobre a
demanda domeéstica quanto sobre os custos dos diversos



setores. Nessas circunstancias, 0 comportamento dos
salérios frente ao crescimento da produtividade do trabalho
deve ser cuidadosamente monitorado.

O crescimento do crédito tem sido fator importante
de sustentacdo da expansdo da demanda agregada.
Aparentemente, a recente elevacdo das taxas de juros
praticadas no mercado interbancario ndo foi repassada para
as taxas de financiamento ao consumo. Nesse sentido, a
elevacdo da curvadejuros ndo estaria contendo 0 processo
de expansio do crédito. E de se reconhecer que aelevagio
das taxas de juros de mercado, na medida em que reflita
predominantemente a deterioracdo das expectativas de
inflacdo dos investidores, por si sO tende a ter parcos
efeitos sobre o ritmo de expansdo da demanda agregada.
Por outro lado, também ndo se pode desconsiderar que a
introducdo de mudangas institucionais voltadas para
incentivar a concorréncia no mercado de crédito pode
manter as concessdes em ritmo forte ou até mesmo
determinar sua aceleragdo, 0 que poderiaimpulsionar ainda
mais a demanda domeéstica.

A possibilidade de que movimentos da inflacdo,
que em uma avaliacdo preliminar parecem ser transitorios,
venham a ter efeitos sobre as expectativas dos agentes
guanto a trgjetodria inflacionaria no médio prazo constitui
risco perene para a implementacdo da politica monetaria.
Esserisco tende aseintensificar em momentos como o atual,
guando a demanda encontra-se aguecida, o mercado de
fatores pressionado e hAmaior incerteza sobre aspectos das
politicas publicas. Sabe-se, também, que episodios de
acel eracdo inflacionariando sdo uniformemente distribuidos
entre os diferentes componentes dos indices de preco. A
proposito, o comportamento de nucleos e indices de difuséo
do IPCA, dos pregos de servigos e dos precosindustriaisno
atacado nos ultimos meses sugere que pressdes
inflacionérias inicialmente localizadas poderiam se
disseminar. Cabe a politica monetéria, portanto, manter
aitude vigilante de modo a evitar que essa possibilidade se
concretize. Essa postura se justifica, dentre outros motivos,
porque a experiéncia internacional sugere que elevactes
de pregos de itens com eevada visibilidade, como energia
e aimentos, tendem a ter efeitos sobre a formagdo de
expectativas inflacionarias maiores do que os respectivos
pesos no indice de pregos.

Em sintese, 0 Comité avaliaque, desde adivulgacdo
do ultimo Relatdrio, o baango de riscos para a trgjetoria
esperada da inflagdo tornou-se menos favoravel, tanto do
ponto de vista dos fatores externos como dos internos. No
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ambito externo, os desdobramentos dos Ultimos meses
sugerem que a contribuicdo das importagdes para manter
um cendrio inflacionario benigno pode ter se tornado menos
efetiva. No ambito doméstico, o ritmo de expansdo da
demanda ganha cada vez mais relevancia como fonte de
riscos paraadinamicainflacionaria, diante de sinais de que,
a despeito do comportamento robusto do investimento,
restrigdes a expansdo da of erta poderiam estar emergindo.
Nesse contexto, o Copom avalia que areducéo consistente
do descompasso entre o ritmo de ampliagcéo da oferta de
bens e servicos e da demandatorna-se aindamaisrelevante
naavaliacdo das diferentes possibilidades que se gpresentam
para a politica monetaria.

O Copom entende que aposturade politicamonetaria
adotada a0 longo dos Ultimos anos vem contribuindo de
maneira importante para a consolidagdo de um ambiente
meacroecondmico favoravel, extensvo aoshorizontesdelongo
prazo, por intermédio da construcdo de um cenario benigno
para a evolugdo dainflacdo. Diante dessa nova redlidade, o
principal desafio da politica monetéria consiste em assegurar
a manutencdo dos desenvolvimentos favoravels observados
nos Ultimos anos. Taxas de inflacdo consistentes com a
trgj etdriadas metas e aresultante concretizacdo de um cend&io
de estabilidade macroecondémica duradoura contribuirdo,
decisivamente, para a consolidagéo do processo de redugédo
progressivada percepcdo de risco macroecondmico quevem
ocorrendo nos Ultimos anos. Na medida em que se verifique
essa melhora de percepcdo, 0 espago para que observemos
juros resis menores no futuro continuara se consolidando.
Para que essatendéncia se manifeste em resultados concretos,
entretanto, € preciso que os indicadores prospectivos de
inflacdo, em particular a trgjetdria da demanda e da oferta
agregada, evoluam de forma harménica.

O Comité também considera ser fundamental
ressdtar, maisumavez, que hadefasagensimportantesentre
aimplementacdo da politica monetéria e seus efeitos sobre
o nivel de atividade e sobre a inflag8o. Dessa forma,
considerando que, desde o inicio do ciclo de flexibilizagdo
da politica monetaria em setembro de 2005, a taxa de juros
basica foi reduzida em 850 p.b. (475 p.b. em 2006), a
tendéncia € de que, ao longo do tempo, sobreponham-se os
efeitos defasados da reducdo da taxa de juros ocorrida em
2006 com os efeitos das redugdes ocorridas em 2007 (200
p.b.). Assm, embora a economia venha mostrando sinais
de expansdo robusta desde o terceiro trimestre do ano
passado, parcela significativa dos efeitos desses cortes nos
juros aindando serefletiu no nivel de atividade, m como
os efeitos da atividade sobre ainflacéo também ndo tiveram
tempo de se materidizar integralmente.



O Comité entende, ainda, que a avaliagdo de
decisdes alternativas de politica monetaria deve se
concentrar necessariamente na anélise do cenério
prospectivo para a inflagdo e nos riscos a ele associados,
em vez de privilegiar osvalores correntes paraessavariavel.
A propoésito, ao longo dos proximos trimestres, a expansao
da massa salaria e o crescimento do crédito continuardo
impulsionando ademanda agregada. A essesfatoresdevem
ser acrescidos os efeitos, possivelmente ampliados, da
expansdo dos gastos correntes e das transferéncias
governamentais, bem como de outros impulsos fiscais. A
esse cendrio, somam-se os efeitos sobre a demanda agregada
dos cortes de juros acima referidos, os sinais de demanda
aquecida e o fato de que as decisdes de politica monetéria
recentes teréo impactos a partir de 2008.

A luz dessas consideragdes, 0 Copom decidiu
manter ataxa Selic estavel em 11,25% a. a. em suasreunides
de outubro e dezembro. Visando consolidar um ambiente
de estabilidade e previsbilidade, o Copom opta por uma
estratégia que procura evitar uma trgjetoria inflacionaria
voldtil. Ta estratégia leva em conta as defasagens do
mecanismo de transmissdo e tem se mostrado a mais
indicada paralidar com aincertezainerente ao processo de
formulag@o e implementagéo da politica monetéria. Dai a
importancia atribuida as projegdes de inflagdo e, de forma
fundamental, a acdo preventiva no processo decisorio do
Comité. A prudénciapassaater papel aindamaisimportante,
dentro desse processo, em momentos como o atud, nosquas
a deterioracdo do balanco dos riscos inflacionérios reduz
sensivel mente amargem de seguranca da politicamonetéria.
Nesse ambiente, cabe a politica monetéria manter-se
especialmente vigilante para evitar que a maior incerteza
detectada em horizontes mais curtos se propague para
horizontes mais longos. Na eventualidade de se verificar
modificagdo no perfil de riscos que implique alteragéo do
cendrio prospectivo tracado paraainflacéo, neste momento,
pelo Comité, a estratégia de politica monetaria serd
prontamente adequada as circunstancias.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionamente
adotados, o cenario de referéncia pressupde a manutencéo
da taxa de cambio constante ao longo do horizonte de
previsdo, em R$1,80/USS, vaor préoximo ao verificado no
periodo que antecedeu areunido do Copom de dezembro, ea
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado

e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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meta para a taxa Selic em 11,25%, vaor fixado naguela
oportunidade. A projegdo para 0 conjunto dos precos
administrados por contrato e monitorados em 2007 foi
redimensionada para 2,5%, ante 3,2% considerados no
“Relatorio de Inflacao” de setembro de 2007. Essa projecdo
baseia-se nas hipo6teses de variacdo nula nos pregos da
gasolina e do gas de botijdo, para o acumulado de 2007, e de
variacdo de -6,0% nos precos médios da detricidade e de
0,8% nas tarifas de telefonia fixa. A projec@o de regjustes
dositens administrados por contrato e monitorados para 2008
foi mantida em 4,5% e para 2009 se encontra em 4,2%. Os
itens para os quais se dispde de maiores informagdes foram
projetados individuamente, ab passo que, para os demais, as
projecdes continuam baseadas no modelo de determinagéo
enddgena de precos administrados, que considera
componentes sazonais, variagdes cambiais, inflacdo de precos
livres e inflagio medida pelo indice Geral de Pregos (IGP).

O cenario de mercado baseia-se nos dados da
pesquisa realizada pela Gerin junto a um conjunto
significativo de instituicOes. Nesse cendrio, as expectativas
paraaevolucdo dataxade cAmbio recuaram nacomparacéo
com os valores divulgados no “Relatério de Inflagdo” de
setembro. Para o uUltimo trimestre de 2007, essas
expectativas passaram de R$1,90 para R$1,78, e para o
Gltimo trimestre de 2008, de R$1,95 para R$1,80. Para 2009,
as expectativas projetam uma taxa de cambio média de
R$1,89 para o Ultimo trimestre do ano. As expectativas
acercadaevolucdo dataxa Selic média el evaram-se quando
comparadas aosva ores constantesdo Ultimo Relatério. Para
0 ultimo trimestre de 2007, dedocaram-se de uma média
de 11,05% para 11,20%, ao passo que, para o ultimo
trimestre de 2008, passaram de uma média de 10,17% para
10,50%. Para 2009, projeta-se uma taxa Selic média de
10,05%. Essa trgjetdria € consistente com spreads para o
swap pré-DI de seismesesde 3 p.b., 18 p.b. e-42 p.b., em
relacdo ataxa Selic atua, no ultimo trimestre de 2007, 2008
e de 2009, respectivamente. Adicionalmente, refletindo,
sobretudo, o efeito de taxas de cdmbi o diferentes das usadas
no cenario de referéncia, o cenario de mercado pressupde
variagdes de 2,4%, 4,6% e de 4,5% para o conjunto dos
precos administrados em 2007, 2008 e em 2009,
respectivamente.

Quanto apoliticafiscal, as projecdes apresentadas
neste Relatério pressupdem o cumprimento da meta de
superdvit primario de 3,8% do PIB em 2007, 2008 e em
2009, gjustada pela possibilidade de que esse percentual
seja reduzido em até 0,45 p.p., em virtude da
implementacdo do PPI.



Gréfico 6.2 — Projegéo da inflacdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 11.25% a.a. (Cenario de referéncia)
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 11.25% a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de confianca
50%

Periodo 30%

central

Projecdo

2007 41 42 43 44 43
2008 36 38 43 45 40
2008 36 39 46 49 43
2008 37 40 49 5,2 45

2008
2009
2009
2009
2009

33 37
33 37
32 37
3.1 3,6
3,0 35

48 5.2 43
4,9 53 43
4,9 54 43
49 5,4 43
4,9 5,4 42

AW N P AW NP D

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o
conjunto disponivel de informagtes, foram construidas as
projecles para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, compativeis com astrajetorias de juros e cambio
que caracterizam os cenarios de referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de
referéncia indica inflagdo de 4,3% em 2007, patamar 0,3
p.p. superior ao projetado no Relatério de setembro, mas
ainda abaixo do valor central de 4,50% para a meta
estabelecida pelo CMN. Como pode ser visto no Gréfico
6.2, a tendéncia de convergéncia da inflacdo acumulada
em quatro trimestres para o valor central da meta de
inflagdo continua presente ao longo do horizonte de
previsdo, o que reflete, fundamentalmente, os efeitos
associados as reducdes na taxa Selic implementadas. A
inflac8o acumulada em doze meses atinge 0 valor minimo
de 4,0% no primeiro trimestre de 2008, acelera e atinge
4,3% no ultimo trimestre, nivel 0,1 p.p. acimado projetado
no ultimo Relatdrio, mas ainda abaixo do valor central de
4,50%. Para 2009, a projecdo da inflagdo acumulada em
doze meses parte de 4,30% no primeiro trimestre etermina
0 ano em 4,20%, também abaixo do valor central de 4,50%
paraameta.

OsdadosdaTabela6.1 indicam, para 2008, redugdo
de 0,3 p.p. na inflagdo acumulada em doze meses no
primeiro trimestre, em relacdo ao Ultimo trimestre de 2007;
e de 0,2 p.p. no quarto, quando comparada ao terceiro. No
primeiro caso, 0 movimento reflete uma projecéo deinflagéo
de pregos livres, para o primeiro trimestre de 2008, menor
do que ainflacdo observada em igua periodo de 2007. No
segundo, o recuo reflete menores projegdes para ainflagéo
de precos administrados e paraade pregos livres, no Ultimo
trimestre de 2008, quando comparadas as projecdes para o
Gltimo trimestre de 2007. Por outro lado, no segundo e no
terceiro trimestres de 2008, a Tabela 6.1 indica elevacéo da
inflacdo acumulada em doze meses. No primeiro caso, 0
movimento resulta de projegdes para a inflagdo de pregos
livres e para a de administrados superiores as observadas
no segundo trimestre de 2007. No segundo, a elevacdo da
projecéo para ainflacdo plena se deve, essencialmente, ao
fato de a projecéo para ainflacdo de pregos administrados
superar o valor observado em igud periodo de 2007, hga
vista que, em relagdo aos pregos livres, ocorre o contrério.
De acordo com o intervalo de confianga apresentado na
Tabela 6.1, a probabilidade estimada de a inflacéo
ultrapassar o limite superior do intervalo de toleréncia da
meta em 2008 situa-se em torno de 6%, segundo o cenario
dereferéncia.
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Gréfico 6.3 — Proje¢do 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 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros !

Intervalo de confianca
50%
Periodo 30% Projecéo

central

2007 4
2008 1
2008 2
2008 3
2008 4
2009 1
2009 2
2009 3
2009 4

41
36
36
37
33
34
34
32
31

4.2
338
39
4,0
338
338
39
338
338

43
42
45
48
49
5.1
53
55
56

44
4,4
47
5,1
5,3
5,6
5,9
6,1
6,3

43
40
42
a4
43
45
46
47
47

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.

1/ De acordo com a Gerin.

Tabela 6.3 — Projegdes do "Relatério de
Inflagdo" de Setembro de 2007

periodo Cenétio FIe Cenario de
referéncia mercado
2007 11 4,2 4.2
2007 IV 4,0 39
2008 | 3,7 3,6
2008 Il 4,0 38
2008 Il 4,1 4,0
2008 IV 4,2 4,3

Gréfico 6.4 — Trajetéria das metas e projegdes referentes

a inflagdo acumulada em doze meses
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No cenério de mercado, aprevisdo paraainflacéo
de 2007 é igual a do cenario de referéncia (4,3%) e 0,4
p.p. superior aconstante do Ultimo Relatorio. As projecoes
para 2008, apresentadas no Gréfico 6.3 e na Tabela 6.2,
indicam recuo da inflagdo acumulada em doze meses no
primeiro trimestre, com elevagdo nos trimestres
posteriores, de modo a encerrar 0 ano em 4,3%, mesmo
valor projetado em setembro, abaixo do valor central da
meta. Na comparacdo com o cenario de referéncia, os
valores ligeiramente menores para 0 segundo e terceiro
trimestres sdo explicados, basicamente, por expectativas
dos andistas de que hagja apreciagdo nominal do cambio
a0 longo desses trimestres. A probabilidade de a inflacéo
ultrapassar o limite superior do intervalo de toleréncia da
meta para 2008 situa-se em 7%. Ainda de acordo com o
cenario de mercado, a projecéo de inflacdo acumuladaem
doze meses apresenta elevagao ao longo de 2009 e encerra
0 ano em 4,7%, acima, portanto, do valor central para a
meta estabel ecida pelo CMN.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatério, com as divulgadas no Relatério anterior, cujas
projecoes estdo reproduzidas na Tabela 6.3, indicaque houve
elevacdo das projecdes, em ambos 0s cenarios, para 2007.
O cenario de referéncia e o de mercado apontam inflacdo
de 4,3%, 0,3 p.p. e 0,4 p.p., respectivamente, acima dos
valores apresentados em setembro, refletindo, em grande
parte, a incorporacdo de taxas de inflagdo para meses
recentes acima das expectativas preval ecentes por ocasi 8o
da publicagdo do ultimo Relatério. Para 2008, em
comparacdo com as projecoes do Relatdrio anterior, nota-
se elevacdo na projecdo do cenario de referéncia (0,1 p.p.)
e estabilidade da projecdo para o cenério de mercado.

O Gréfico 6.4 mostra a evolucéo da inflacdo
acumulada em doze meses, de acordo com 0s cenérios de
referéncia e de mercado, juntamente com a trgjetéria da
meta para o intervalo 2007-2009. Até novembro de 2007,
osvaloresreferem-se ainflacdo ocorridaem doze mesese,
apartir de dezembro, astrgjetorias consideram as projegoes
dos respectivos cend&rios para a construcéo dos valores
acumulados. As projecdes para 0 cen&rio de referéncia
permanecem abai xo do centro dameta praticamente em todo
0 horizonte de previsdo. O cen&rio de mercado apresenta
trgjetdériaseme hante até o Ultimo trimestre de 2008, quando,
grosso modo, aprojecao seiguaaameta. Aposligeiro recuo
no primeiro trimestre de 2009, as projegdes voltam a se
elevar e atingem valores superiores ao estabelecido para o
centro da meta de 4,50%, a partir do segundo trimestre do
mMesmo ano.



Gréfico 6.5 — Variagéo do PIB com juros fixos em 11,25% a.a.
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O Gréfico 6.5 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hip6teses do cenario de
referéncia. Deve-se enfatizar que os erros de previsdo
associados as projecfes de crescimento do PIB sdo
consideravel mente maiores do que no caso de projegdes de
inflac&o, tendo em vistaque o0 model o que geraas projecoes
utiliza dois componentes que ndo sdo diretamente
observaveis — produto potencial e hiato do produto. De
acordo com esse cenario, o crescimento do PIB previsto
para 2007 é de 5,2%, 0,5 p.p. acima do projetado no
“Relatério de Inflacéo” de setembro, em fungdo do maior
ritmo de crescimento verificado no terceiro trimestre, e, para
2008, a previsdo de crescimento é de 4,5%.
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Estimacao do Hiato do Produto — Modelo de Componentes nao

Observados
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O produto potencial usualmente é definido
como nivel maximo de producdo que uma economia
poderia alcancar sem gerar pressoes inflacionarias.
Por conseguinte, trata-se de variavel de importancia
fundamental para o arcabougo que fundamenta a
formulacdo, andlise e avaliagcdo da politica
monetéria. Em geral, entretanto, o produto potencial
€ indiretamente introduzido nesse arcabouco, isto €,
por meio das estimativas do hiato do produto. Por
sua vez, o hiato do produto é definido como a
diferenca entre o produto efetivo e o produto
potencial. Nesse sentido, ao funcionar como
indicador de flutuagcdes econdmicas, 0 hiato
proporciona aos formuladores de politica monetéria
a oportunidade de antecipar potenciais pressdes de
demanda sobre os pregos. Esse arcabouco analitico
tem sido utilizado pelos principais bancos centrais,
e 0 Banco Central do Brasil ndo é excegéo.

A principal dificuldade em se recorrer a
medidas de produto potencia e de hiato do produto
reside no fato de as mesmas ndo serem variaveis que
podem ser diretamente observadas. Dessaforma, na
prética resta o recurso a modelos estatisticos e/ou
econdmicos para se obter estimativas para tais
variaveis, que, em geral, podem se diferenciar
bastante uma das outras, a depender do modelo
utilizado. Os modelos mais simples em geral sGo os
univariados e simplesmente usam algum filtro
estatistico para extrair o produto potencia e, por
residuo, o hiato do produto. Essa abordagem tem
como principal vantagem a smplicidade envolvida
no processo de estimagao. Por sua vez, os modelos
mais complexos sdo multivariados e, dém de filtros
estatisticos, contemplam alguma fundamentacéo
econdmicae podem gerar estimativas para o produto
potencial e/ou para o hiato do produto. A grande



vantagem dessa abordagem reside na imposi¢éo de
relaches ou caracteristicas da economia.

Diante do quadro de incerteza que cerca a
estimacgdo de varidveis de tamanhaimportanciapara
a conducdo da politica monetéria, o Banco Central,
a semelhanca do que ocorre na maioria das grandes
economias, utiliza diversos métodos para mensurar
0 produto potencia e o hiato do produto, conforme
apresentado em Relatérios anteriores. Contudo, este
Boxe se destinaaapresentar mais umametodologia,
a saber, 0 modelo de componentes ndo observados,
aém de apresentar estimativas atualizadas para o
hiato do produto, calculadas segundo as outras
metodol ogias.

Dentre as metodologias univariadas que
medem o hiato do produto, Harvey (1985) e Clark
(1987) propuseram o0 modelo de componentes ndo
observados, segundo o qua o produto é decomposto
em duas variavei s ndo observadas: produto potencial
(y,) ehiato (hiato,) [Equagéo (01)]. Além disso,
especifica-se umadinamica parao produto potencial
[Equacdes (02) e (03)], bem como para o hiato do
produto [Equacdo (04)].t

0] vy, = y: * hiato

(02) Y, = Yoyt VI, +h,

(03) nvly, =nvly,_, +n

(04) hiata =j ;hiata.1*j ,hiato-1+w;

O arcabougo acima, cuja Unica variavel
observavel € o produto (Y, ), pode ser enriquecido
por intermédio da inclusdo de variaveis que
supostamente contém informagdo importante sobre
a evolucéo do hiato e do produto potencial. Essa
estratégiatem avantagem de usar maisinformacao,
mas, em contrapartida, aumenta a possibilidade de
se cometerem erros na especificagdo das relacbes
gueligam asvariavel s umas com as outras. Seguindo
Bjegrnland et al. (2006), tem-se um arcabouco
ampliado que envolve maistrésvaridveis observadas

1/ A metodol ogiabaseia-se nahipétese de que qual quer variavel observada poderiaser escritacomo somade dois ou mais componentes ndo observados.
Intuitivamente, tal hip6tesejustificar-se-iaporque asvariaveis ndo observadas poderiam af etar o comportamento dasvariaveis observadas.
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[Equaches (05) a (07)]. De acordo com a Equagéo
(05), a taxa de crescimento do produto (Dy, ) se
iguala & soma da taxa de crescimento do produto
potencial (Dy: ) com avariagdo do hiato do produto
(hiatoy)- A Equagdo (06) relacionainflacao (p ) e
hiato do produto, e pode ser vistacomo umavariante
da Curva de Phillips. Por sua vez, a Equacdo (07)
explora arelagéo entre desemprego (u;, ) € hiato do
produto [Lei de Okun (1962)] e tem 0 desemprego
ndo aceleracionistadainflagdo (unairu; ) como uma
de suas varidveis latentes.

(05 Dy, = Dy, + hiato; - hiato.:
(06) pi=fpi1tf ,pr2tduhiata-1+ ez

(07) u; - unairu, =f 21(Ut-1- unajrut.1)+d21hiatq.1+ €31

A evolucdo temporal dasvariaveis de estado
desse sistema € descrita pel o conjunto de equages
de (08) a(12)>.

(08) hiato; =qu:hiata-1+qihiator. » + X,
(09) Dy, =qDy, , +nviDy,_, +x,,
(10) nviDy, = nvIDy,_, +X 5,
(12) unairu: =unairus-1+ nviunairue. 1 +X 4
(12) nviunairu; = nviunairue.1 +X,
Além disso, no caso das variaveis
observaveis, o conjunto de equacdes de (05) a (07)

pode ser escrito de formacompacta usando notagdo
matricial, conforme (13) abaixo.

é hiato U

S hiato.; |
@yu 60 0 OWp.,0 & -1 100 0 0¥ Dy G é0U
é e u 2 . 0,é U
(13) gpig=@u fro OgPeagt du 0 0 0 0 Of nviDy, o+ geae
gupt €0 O f,Heuqf & du 0 O 1 -1, Oge unairue U gesH

g najrut.lg

gnviunairu:g

2/ A equacgdo (08) impde um processo autoregressivo de segunda ordem, com media zero, ao hiato do produto. A equacéo (09) especifica
ataxa de crescimento do produto potencial como um processo autoregressivo de primeira ordem comdrift estocastico especificado pela
equagdo (10). A equagdo (11) especifica o desemprego ndo-acel eracionista como um passeio aleatério comdrift estocastico especificado
pela equacdo (12).
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Gréfico 1 — Evolugao do hiato do produto — 2002-1 a 2007-111
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Findmente, também naformamatricia, (14)
agrupa as equacdes de estado ou de transicdo do
sistema de equacdes de (08) a (12).

@11(3]12 0 00O Ol;l(f-‘ hiato.-1 l;| gxl,tg
é . G

él 00 O 0 0 03 h|at9_2 G eolgl
€0 0gy 1 0 0 0k Dy, U &,U
e te A u+§ U
6000 10 0 O Dy, g+ &au
€0 00 0 1 O 1¢é unairu.: U &,U
& 8 . 5 é.a
go 00 010 Oéunaﬂm-zg 80
60 0 0 0 0 O Ilggviunairu.-l &s.H

Estimam-se os sub-sistemas (13) e (14) via
Filtro de Kalman por maxima verossimilhanga
admitindo-seque oserros( ez, ,€3t, X1, X 24, X3y,
X, € Xg,) S80 independentes e identicamente
distribuidos. A amostra contempla dados trimestrais
apartir do terceiro trimestre de 1994 até o segundo
trimestre de 2007. O produto e o desemprego foram
dessazonalizados usando modelos de componentes
ndo observados univariados, com componente
sazonal, conforme sugere Harvey (1991).

O Gréfico 1 ilustraaevolucéo daestimativa
parao hiato do produto. Emlinhas gerais, atragjetoria
do hiato n&o diverge significativamente da oferecida
por outras técnicas que ha bastante tempo véem
sendo utilizadas pel o Banco Central do Brasil, como
por exemplo, o Filtro de Hodrick-Prescott, a Funcéo
de Producéo e a Tendéncia Linear. Entretanto, é de
se reconhecer que, dém de apoiar a validade das
estimagdes que vinham sendo consideradas pelo
Banco Central, a inclusdo de outras variaveis
econdmicas relevantes no processo de mensuragao
do hiato do produto, dentro de um arcabouco
multivariado, constitui-se importante avanco
metodol6gico. Finalmente, em outra perspectiva,
cabe destacar que, independente da metodologia
considerada, nota-se um estreitamento do hiato do
produto no passado recente, um resultado que
encontra suporte em indicadores de utilizagdo dos
fatores de producdo, como taxa de desemprego e
utilizacdo da capacidade instalada da industria.
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Svensson (1993) aponta duas definigdes de
credibilidade que podem ser associadas ao sistema
de metas paraainflacdo: absoluta e das expectativas.
A credibilidade absoluta ocorre quando os agentes
acreditam, com probabilidade 1, que ainflacéo futura
ficard dentro do intervalo de tolerancia para a meta.
Por sua vez, a credibilidade das expectativas se
verifica quando os agentes acreditam que as
expectativas de inflagdo estardo posi cionadas dentro
do intervalo de toleréncia para a meta, com
probabilidade inferior a 1. Grosso modo, essas
medidas de credibilidade podem ser entendidas como
indicadores da confianga que os agentes depositam
na politica monetéria e, por conseguinte, dos custos
associados a reducéo da inflacdo e/ou de sua
manutencdo em niveis compativeis com o conceito
de estabilidade de precos. Hgavistaarelevanciado
assunto, neste Boxe se procura aferir o grau de
credibilidade, absoluta e das expectativas, do regime
de metas paraainflagdo no Brasil.

O exercicio contempla a realizacédo de
alguns testes simples sugeridos por Svensson
(1993) para avaiar a credibilidade de um regime
de metas para a inflagéo*. O periodo amostral vai
de janeiro de 2003 a outubro de 2007. A fim de
testar a credibilidade absoluta, bem como a
credibilidade das expectativas, Svensson (1993)
constréi limites superiores e inferiores paraastaxas
de juros reais ex-ante que seriam compativeis com
o intervalo de tolerancia preestabel ecido. Oslimites
desse interval o sGo obtidos da seguinte forma: para
0 superior, diminui-se da taxa de juros nominal
associada a titulos pré-fixados, o limite inferior do
interval o de tolerancia paraametade inflagdo; para

1/ Trata-se detestes no sentido amplo dapalavra, ou seja, ndo sdo testes estatisticos.
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Gréafico 1 — Credibilidade das Expectativas: LTN
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o limite inferior, subtrai-se das taxas de juros
nominais associadas aos titul os prefixados, o limite
superior do intervalo de toleréncia para a meta de
inflagdo. Seguindo a nomenclatura adotada por
Svensson (1993), denomina-se o intervalo definido
por esses limites por “metas consistentes de taxas
de juros reais ex-ante” 2.

Para se testar a credibilidade absoluta,
podem ser consideradas duas alternativas quanto a
medida de expectativa de inflagdo. A opcdo pela
primeiraesta condicionada a existéncia de pesquisas
sobre expectativas de inflacgo junto a participantes
demercado. Nesse caso, basta verificar seamediana
das expectativas esta contida no intervalo de
tolerancia para as metas de inflag8o, contexto em
que ndo se pode regeitar a credibilidade absoluta.
No caso da segunda alternativa, o teste da
credibilidade absoluta esté associado a existéncia de
um mercado de titulos publicos onde se negociam
taxas de juros reaisex-ante. Deve-se, entdo, apenas
verificar se astaxas de juros reaisex-ante dosleildes
primarios desses titulos estdo contidas no conjunto
das “ metas consistentes de taxas de juros reais ex-
ante”, situacdo em que ndo se pode rejeitar a
credibilidade absoluta

No que se refere a credibilidade das
expectativas, aafericdo é realizada via comparacéo
entre as taxas de juros reais ex-post associadas a
titulos prefixados e as “metas consistentes de taxas
dejuros reais ex-ante” . Se existirem evidéncias de
gue astaxas de juros reaisex-post estéo posicionadas
dentro dessas metas, entdo a credibilidade das
expectativas ndo pode ser regjeitada. Um teste similar
poderia ser feito, por exemplo, subgtituindo-se as
taxas associadas aos titulos prefixados pelas taxas
implicitas nos contratos de futuro de taxa de juros
(se forem disponiveis) com prazos semel hantes aos
das metas de inflagdo preestabel ecidas.

O Gréfico 1 apresentaaevolucdo das” metas
consistentes de taxa de juros reais ex-ante”,
calculadas com base nas taxas médias dos leildes
primarios de Letras do Tesouro Nacional (LTN)3.
Além disso, mostraaevolucdo das séries de taxa de
juros reai sex-post associadas aessestitulos. A média

2/ Os prazos dostitul os pré-fixados devem ser semel hantes aos prazos das metas paraainflagao.
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Grafico 2 — Credibilidade das Expectativas: Futuro de DI
25% -

20%
15% 1
10% 1

5% 4

0% T T T T T T T T T T T T T T

jan mai set jan mai set jan mai set jan mai set jan mai set
2003 2004 2005 2006 2007
DI - IPCA realizado Lim Sup

Lim Inf

Gréfico 3 — Credibilidade das Expectativas: Swap DI x Pre
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Gréfico 4 — Credibilidade Absoluta: Mediana das Expectativas

de Inflagao
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dessa série em 2003 foi 11,18% a.a. (desvio-padréo
de2,85% aa.); de 2003 a2004, 10,67% a.a. (desvio-
padréo de 2,37% a.a.); de 2003 a 2005, 12,26% a.a.
(desvio-padréo de 2,18% a.a.); e, findmente, de 2003
a novembro de 2006, foi de 12,12% a.a. (desvio-
padréo de 1,88% a.a.). Comparando-se essas taxas
com as “metas consistentes detaxade jurosreal ex-
ante”, infere-se que a credibilidade de expectativas
néo pode ser rejeitada no periodo 2003-2007.

No Gréfico 2, substituem-se as taxas de
juros prefixadas associadas as LTN por taxas
implicitas em derivativos financeiros. No caso dos
contratos de futuro de Depdsitos Interfinanceiros
(DI), com vencimento em um ano®, mais uma vez
prevalece a ndo rejeicdo da credibilidade das
expectativas para o periodo 2003-2007. Para
verificar arobustez desse resultado, utilizam-se as
taxas de juros implicitas nos contratos de swap de
taxa de juros pré e pos-fixada, calculadas segundo
o método flat-forward (taxaatermo constante)®. A
andlise do Gréfico 3 indica que ndo se pode rejeitar
a credibilidade das expectativas.

Com base no Grafico 4, avalia-se a
credibilidade absoluta do regime de metas para a
inflacdo no Brasil, para tanto recorrendo as
expectativas de inflacdo®. Considerando que a
mediana das expectativas se posicionou dentro dos
interval os de tolerancia, exceto em janeiro efevereiro
de 2003, ndo se pode rejeitar acredibilidade absoluta
no periodo de 2003-2007. Ja no Gréafico 5, a
credibilidade absoluta é avdiada por intermédio da
médiadastaxasreais registradas nos|eil6es primério
de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),

3/ Inicialmente, obtém-se astaxas médias anuais detodos osleildesde LTN com prazo superior alano. A seguir, utilizam-se oslimites superiorese
inferioresdo interval o detolerancia paraametade inflacdo de todos os anos e encontram-se os val ores correspondentes acadameés. Parao prazo a
decorrer de cadatitulo, calculam-se os limites superiores e inferiores acumulados. Depois se subtraem esseslimites das taxas dosleil6esde L TN.

4

=

Construimos as séries de taxa para o futuro de DI utilizando o Modelo de Diebold & Li (2006). Definimos a curvade juros como umasomados

trés movimentosbésicos (nivel, inclinagdo, e curvatura). Cadamovimento é representado por umafungao exponencial. Asvariaveisque modelam

variagdo da curva ao longo do tempo sdo os coeficientes que multiplicam os movimentos exponenciais.

5/ Astaxadeswap Pré-Pds séo as divulgadas pelaBM & F para os prazos de 6, 12 e 24 meses. Com duas dessas i nformagdes cal cula-se ataxapré
parao prazo de 252 dias Uteis, pelametodol ogiaflat forward (taxaatermo constante). Os prazos em dias dos swapsde 6, 12, e 24 meses variam.
O swap de 12 meses variade 243 a 253 dias Uteis, por exemplo. Quando o prazo de 1 ano considerado (252 dias Uteis) se situaentre os prazos
dos swaps de 6 e 12 meses, esses S0 0s instrumentos utilizados para se encontrar a taxa de 1 ano. Quando o prazo de 1 ano (252 dias
Gteis) se situa entre os prazos de swapsde 12 e 24 meses, esses Sa0 0s instrumentos considerados para se encontrar a taxa de 1 ano.

6

S

mensal dos doze meses seguintes.

Obtivemos os limites superiores einferiores das metas de inflagdo anuais e cal culamos seus valores mensais. A cadamés acumulamos o valor
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Grafico 5 — Credibilidade Absoluta: NTN-B
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ocorridos a partir de setembro de 2004’. Visto que,
desde 2005, as taxas reais das NTN-B encontram-
se dentro do intervalo de “metas consistentes de
taxas de juros reais ex-ante”, ndo se pode rejeitar a
credibilidade absoluta no passado recente.

Em resumo, este Boxe apresenta alguns
exercicios com vigtas a andlise da credibilidade do
regime de metas para a inflagdo no Brasil, segundo
a metodologia proposta em Svensson (1993). De
modo geral, so fortes as evidéncias no sentido de
gue o regime de metas para a inflacdo no Brasil
desfruta de credibilidade. Ao menos em parte, essa
credibilidade resulta do fato de a politica monetaria
haver sido bem sucedidano sentido de atingir ameta
paraainflacdo nos Ultimostrés anos. Note-se, ainda,
que, a se confirmarem as expectativas dos
participantes de mercado, isso devera acontecer
novamente em 2007.
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O mercado detrabal ho éfonte deindicadores
muito importantes a conducdo da politica monetéria
como, por exemplo, ataxa de desemprego, os niveis
de salarios e emprego e 0 numero de horas
trabalhadas. Ao analisa-los os bancos centrais
enfrentam duas dificuldades. Primeiro, esses
indicadores podem mostrar evidéncias conflitantes
entre si, sgja porque nem todos apontam para a
mesmadiregdo, sga porgue ees podem evoluir com
intensidades diferentes. Segundo, ainda que 0s
indicadores apontem para um cen&io comum, &
fundamental avaliar se existe de fato algum
desequilibrio imediato ou latente no mercado de
trabalho, e em que grau. Um indicador que tem
justamente esse objetivo € o hiato do desemprego,
em cuja definicdo se encontra 0 conceito da taxa
natural de desemprego. Quando o hiato esta negativo
(i.e. ataxa de desemprego € inferior a taxa natural
de desemprego) ainflagdo tende asubir, evice-versa

Embora menos conhecido, ha outro
indicador que também procura avaliar a existéncia
de pressdes inflacionarias advindas do mercado de
trabalho: o Custo Unit&rio do Trabalho (CUT). A
definicdo mais usada do CUT € aguela dada pela
razéo entre 0s custos totais nominais do trabalho e o
nivel real de producdo, como mostra a equacao (1)

CuT =E 1)

y
ondey representa o produto real e C oscustostotais
nominais do trabalho, que incluem n&o apenas os
custos salariais, mas todos os gastos efetivamente
realizados pelo empregador em beneficio do
trabalhador. Ou sgja, dém dos saléarios, incluem-se
as contribuicdes previdenciarias feitas pelo
empregador, eventuais participagdes em lucros ou
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resultados, horas extras, custos com treinamento e
planos de salde, impostos sobre a folha de
pagamento e quaisquer outros gastos relacionados
direta ou indiretamente com o empregado. Portanto
0 CUT mostra quanto custa, em termos do insumo
trabalho, produzir uma unidade de produto.

O CUT pode ser expresso de outramaneira
— mais reveladora — a0 se dividir o numerador e 0
denominador pela quantidade do insumo trabaho
usado na producéo. Por exemplo, podemos dividir
ambos pelo nimero de horas traba hadas

_C/H _h

onde h é o custo total médio do trabalho (por hora
trabalhada) e A é aprodutividade do trabalho. Outra
opcao seria dividir pelo nimero de trabalhadores
utilizados no processo produtivo.

A equagdo (2) é particularmente Util ao
mostrar que o CUT subird apenas se o custo total
médio do trabalho exceder a produtividade por hora.
Uma implicacdo desta “leitura’ é que ndo se pode
inferir as consequéncias dos aumentos salariais sobre
a inflagdo apenas pela sua magnitude. Ou sgja,
variagOes salariais per se podem ser indicadores
enganosos daemergénciade pressdes inflacionarias,
pois devem ser confrontadas com os ganhos de
produtividade. Por exemplo, se 0s saarios estdo
subindo aum ritmo aparentemente incompativel com
a estabilidade de pregos (aumento de h), mas cuja
magnitude é igual ou inferior aos ganhos de
produtividade (aumento igual ou maior de A), entdo
ndo h& ameaca inflacionaria, advinda do
comportamento dos rendimentos do trabalho, no
horizonte, ja que o CUT ndo estd subindo. Essa
definicdo particular do CUT enfatiza a dinamica
apresentada pelos salarios (e outros custos
associados ao trabalho), e € muito utilizada, por
exemplo, parase avaliar acompetitividade de custos
entre paises.

Além disso, a0 se comparar a variagdo do
CUT com ataxa de inflacgo pode-se ter umaidéia
se existe alguma pressdo de demanda oriunda do
mercado de trabalho, 0 que pode pressionar a
inflac80. Esse € exatamente 0 objetivo que esta por
trés do conceito dataxade natural de desemprego e



Gréafico 1 — Indlstria de transformacédo: CUT e
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da curva de Phillips. Por exemplo, se o CUT esta
subindo, mas esta abaixo da taxa de inflagdo (i.e. 0
CUT real esta caindo), as pressdes inflacionérias
tendem aser contidas. Por outro lado, seo CUT sobe
acima da taxa de inflacdo (i.e. o CUT red esta
subindo) esperam-se pressdes sobre a taxa de
inflagdo provenientes do mercado de trabalho. Ou
sga, em principio, 0 CUT pode ser um indicador
relevante de pressdes inflacionarias.

A andlise acima nos remete a uma segunda
definicdo de CUT, mostrada pelaequacéo (3): o CUT
real (CUTR)

CUTR = C/—H =|—A ©)

y/H

onde ¢ =C/P sd0 os custos reais totais do trabalho
(i.e. deflacionado pelainflagéo) el é o custo medio
real total do trabalho. Dessaforma, quando o CUTR
estd subindo isso significa que o custo médio red
do trabalho estd subindo mais rapido que a
produtividade e, portanto, pressdes inflacionarias
podem estar se formando mais adiante.

Note que o CUT é um indicador sintético,
pois colocasob mesma perspectivadiversasvariavels
como os custos do trabalho, o nivel de producéo, a
produtividade e a inflacéo, e pode ser entendido
como um indicador que tenta resumir a qualidade
do ciclo econdmico. Se a economia estiver em um
ciclo expansionista, mas o0 CUT sindizar pressoes
de custos oriundas do mercado de trabalho,
provavelmente essa expansdo levara a pressoes
inflacionérias e, portanto, ndo tera vida longa

E importante notar algumas limitactes desse
indicador. Por exemplo, os custos do insumo trabalho
s80 gpenasum dos custosincorridos pel afirmadurante
0 processo produtivo. Por exemplo, outro custo
essencial € o custo com méquinas, equipamentos e
edificaces (i.e. capita fixo). Dessa forma, mesmo
gue o CUT estgla subindo € possivel que o custo total
de producéo permanecainaterado ou até mesmo caia.
Por outro lado, €l evagtes nesses outros custos podem
engendrar pressdes inflacion&rias mesmo que hagja
moderagéo nos custos do trabal ho.

O Gréfico 1 mostra a evolugdo da taxa de
variacdo do CUT em doze meses, para aindistria de

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 123



Gréfico 2 — Correlograma Cruzado entre CUT e Inflagao
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transformacdo bradileira desde fins de 2002 até julho
de 2007, assm como suadecomposi¢ao de acordo com
(2). Nessecaso 0 CUT édefinido como arazéo entrea
folha de pagamento daindUstria de transformagéo e a
producéo industrid dessazondizada, ambas divulgadas
pelo IBGE. Sua decomposicéo é feta dividindo-se
ambas varidveis pelo nimero de horas trabahadas,
divulgado pela CNI.*

Note que, depois de se aclerar no inicio da
amostra, 0 CUT chegou acrescer ataxas superioresa
10% na primeirametade de 2004, refletindo aumentos
salariais superiores aos ganhos de produtividade, em
decorréncia do aumento da inflacdo que se seguiu a
forte depreciacdo dataxade cambio nosanosde 2001
e 2002. ApGs o pico atingindo em meados de 2004 o
CUT industrid vinha caindo, mas nos Ultimos oito
meses gpresentou estabilizagcdo em nivel proximo ao
da inflacdo corrente no periodo. Entretanto, apesar
daaceleracdo recente do PI B, asevidénciasresumidas
nesse gréfico sugerem que pressdes inflacionarias
advindas do mercado de trabaho (industrid) ainda
nao emergiram.

Por suavez, o Grafico 2 mostraacorrelacéo
mensal entre as variagoes (i.e. diferenca percentual
entre a média dos indices dos Ultimos doze meses
contra os doze meses imediatamente anteriores) do
CUT e do IPCA. Note que as correlagdes sao
significativas nas duas diregdes. Contudo enquanto
acorrelacéo entre o CUT e defasagens da inflacéo
deca rapidamente e deixa de ser significativa na
quinta defasagem, a correlagdo entre a inflagéo e
defasagens do CUT aumenta até a terceira/quarta
defasagem e passa a decrescer posteriormente,
permanecendo significativa até a décima sexta
defasagem. Ou sgja, parece haver uma precedéncia
tempora entre aumentos do CUT e aumentos da
inflacdo, fato que sugere que o CUT € um indicador
antecedente relevante de pressdes inflacionéarias.
Note, entretanto, que as correlagdes mais elevadas
ocorrem entre ainflagdo contemporanea e variagdes
do CUT entre dois etréstrimestres atrés.

1/ A amostra é pequena, poisasérie atual dafolhade pagamento comegou aser publicada em dezembro de 2000. Note ainda que, dado que os
va oresreferentes ao més de dezembro sdo muito maiores do que os demais meses, devido ao pagamento do décimo terceiro salério, o valor para

aquele mésfoi suavizado cal culando-se a média dos meses adjacentes.
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Deve-se enfatizar que o CUT calculado
acimanéo reflete desenvol vimentos que ocorrem na
economia agregada, mas apenas no setor industrial,
enquanto ainflagao reflete pressdes advindas de toda
aeconomia. Segundo, ainflacdo é afetada por varios
fatores, especiamente no curto prazo, como, por
exemplo, choques de oferta. Finalmente, como
mencionado, o CUT representa apenas parte dos
custos totais da firma. E importante ressaltar,
também, que o CUT da industria pode,
eventualmente, subestimar o CUT agregado em
momentos de demanda doméstica aquecida (como
atual mente experimentado pelaeconomiabrasileira),
Visto que nesse setor, em contraste com o setor de
Servigos, pregos e custos tendem a ser disciplinados
pela competicdo internacional.
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Anexo

Notas da 1302 Reuniao do Comité de Politica Monetéaria do

Banco Central dao Brasil (Copom)

Data: 16 e 17/10/2007

Local: Salade reunifes do 8° andar (16/10) e do
20° andar (17/10) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 15h30h (16/10) e 16h(17/10)
Horario detérmino: 17h42 (16/10) e 19h (17/10)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Antonio Gustavo Matos do Vde

Mario Gomes TorGs

Mario Magalhdes Carvalho Mesquita

Paulo Sérgio Cavaheiro

Paulo Vieirada Cunha

Chefesde Departamento (presentesnodia 16)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico
Carlos Hamilton Vasconcel os Aralljo —
Departamento de Estudos e Pesguisas (também
presente no dia 17)

Ivan Luis Goncalves de Oliveira Lima—
Departamento de Operagoes do Mercado Aberto
José Antonio Marciano — Departamento de
Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Marcio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento de Operactes das Reservas
Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores

Demais participantes (presentes no dia 16)
Adriana Soares Sales — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas
Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor de
Imprensa
Flavio Pinheiro de Meo — Consultor da Diretoria
José Linaldo Gomes de Aguiar — Secretério-
Executivo

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

Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) subiu para 0,47% em
agosto (ante 0,24% em julho), arrefeceu para 0,18%

em setembro e acumulou 2,99% nos primeiros nove
meses de 2007, frente ataxa de 2,00% registradano
mesmo periodo do ano passado. Em doze meses até
setembro, ainflacdo atingiu 4,15%, patamar superior

agquele registrado em setembro de 2006 (3,70%). A

aceleracdo do nivel de pregos ao consumidor reflete
essenciamente o comportamento dos precos livres,
que, em 2007, vém subindo mais rapidamente do
gue os precos administrados, dindmica inversa a
observada ao longo dos Ultimos anos. De fato, os
precos livres e os administrados registraram,

respectivamente, aumentos de 3,82% e 1,16% até
setembro, e de 5,07% e 2,12% no acumulado de doze
meses. Note-se que, adespeito daapreciagdo cambial
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observada em 2007, dentro do conjunto de pregos
livres os bens comercializaveis s80 0s que mostram
maior aceleracdo. Em doze meses até setembro, 0
grupo dos comercializaves registrou inflagdo de
4,92%, ante 0,78% no mesmo periodo do ano
passado, enquanto, na mesma base de comparagéo,
0S pregos dos bens ndo-comercializaveisvariaram
5,20%, ante 4,36% em 2006. A despeito de
desenvolvimentos recentes menos benignos do que
0 antecipado, a dindmica dos precos ainda indica
que a inflagéo tende a continuar evoluindo segundo
atrgetoria das metas.

2. A dindmicarecente das medidas de nticleo do IPCA
tem sdo smilar a da inflagéo plena. O nlcleo por
exclusdo de monitorados e de dimentos no domicilio
apresentou elevacdo em agosto (0,35%, ante 0,08%
emjulho), mas desacelerou em setembro (0,25%). Da
mesmaforma, os nlcleos por médias aparadascom e
sem suavizagdo também se elevaram em agosto
(0,40% e 0,43%, ante 0,20% e 0,17% em julho,
respectivamente) e desacel eraram em setembro (para
0,34% e 0,19%, respectivamente). Nao obstante, o
nacleo por exclusdo mostra estabilidade da inflagéo
acumulada no ano até setembro (2,70%, ante 2,67%
em 2006), bem como em doze meses (3,60% ante
3,65% em 2006). Por sua vez, o nucleo com
Suavizagdo mostra reducéo no acumulado e em doze
meses (2,81%, ante 3,62%; e 3,82%, ante 5,21%,
respectivamente). Finalmente, o nicleo sem
suavizagdo mostra elevagdo no primeiro critério
(2,44%, ante 2,18% em 2006), mas recua no segundo
(3,03%, ante 3,53% em 2006). Note-se que, em todos
0s casos, ainflacdo em doze meses encontra-se abaixo
do centro da meta, mas mostra €l evacéo, importante
no caso dos indices por exclusdo e médias aparadas
sem suavizagdo, em relagdo aos minimos historicos
observados em meses anteriores.

3. A inflagBo medida pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) se acelerou nos
meses de agosto (1,39%) e setembro (1,17%), frente
aos val ores registrados em meses anteriores. Dessa
forma, a variagdo acumulada do IGP-DI nos nove
primeiros meses de 2007 atingiu 4,44%, contra
2,11% em igud periodo do ano passado. Em doze
meses até setembro, ainflacéo medidapelo IGP-DI
Stuou-se em 6,16%, ante 3,16% em 2006. O aumento
da inflagdo mais ampla reflete tanto o
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comportamento do [ ndice de Pregos ao Consumidor
— Brasil (IPC-Br), cujainflagéo, na mesma base de
comparacdo, deslocou-se de 2,51% para 4,50%,
como do indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI), cuja variagéo
passou de 3,13% para 6,92%. Por sua vez, embora
Situada em patamar mais elevado, ainflacdo medida
pelavariagio em doze meses do Indice Nacional da
Construcéo Civil (INCC) mostra estabilidade
(5,05%, ante 5,09% em setembro do ano passado).
No que se refere especificamente aos precos no
atacado, destague-se o forte aumento no prego dos
itens agricolas, cuja variacdo em doze meses até
setembro atingiu 19,50%, ante 1,98% observadosem
setembro de 2006. Por sua vez, os pregos dos itens
industriais apresentaram comportamento benigno
nesse periodo, com elevacdo de 3,07%, ante 3,48%
em setembro do ano passado, mas mostraram
aceleracdo significativa no bimestre agosto—
setembro frente ao bimestre anterior, quando
registraram ligeira deflacdo. Conforme destacado nas
Notas de reunides anteriores do Copom, os efeitos
do comportamento dos pregos no atacado sobre a
inflacéo para os consumidores dependerdo das
condicdes atuais e prospectivas da demanda e das
expectativas dos formadores de pregos em relacéo a
trgjetéria futura da inflagdo.

4. A média mévd trimestral da série de producéo
industrial, segundo dados dessazonalizados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), cresceu 0,7% em julho e agosto, apos
expansdo de 0,9% em junho, evidenciando o sdlido
crescimento desse setor. Ainda considerando-se a
série dessazonalizada, apés a queda de 0,4%
registrada em julho, a primeira depois de nove dtas
consecutivas, agosto registrou crescimento de 1,3%
na producdo fisica da industria. Dessa forma, a
expansao de agosto sugere que o recuo ocorrido em
julhofoi pontual. Nacomparag&o com 0 mesmo més
do ano anterior, agosto registra crescimento robusto
de 6,5%, constituindo-se nadécimaterceiraexpansio
consecutiva. Dessaforma, o crescimento acumulado
no ano até agosto atingiu 5,3% e, em doze meses,
4,5%, mostrando aceleragdo na margem. Também
em doze meses, a producéo da industria de
transformacéo avancgou 4,4% até agosto, enquanto a
daindugtriaextrativamineral se expandiu 6,2%. Para
setembro, osindicadores antecedentes e coincidentes



disponiveis apontam para a continuidade do ciclo de
expansdo da producdo industrial, que continuara a
ser favorecida pel os diversos fatores de estimulo que
atuam sobre a atividade econdmica, inclusive a
flexibilizacdo monetaria ja realizada.

5. Entre as categorias de uso, destaque-se a forte
expansdo mensa da producdo de bens de capital, com
incremento de 4,0% em agosto, e da producéo de bens
de consumo durdveis, cuja expansdo atingiu 2,7%,
segundo dados dessazonalizados pelo IBGE. No
acumulado do ano até agosto, também se destacam o
forte aumento da producéo de bens de capita (17,6%)
e de bens de consumo duraveis (6,9%). O dinamismo
daproducéo de bens duraveisreflete, em grande parte,
a substancia melhora nas condigdes de crédito que a
economia vem experimentando, quando comparadas
aos padrdes histéricos. No caso da producéo de bens
de capital, a expansdo acelerada decorre em grande
parte da consolidacéo das perspectivas favoréveis de
continuidade do crescimento dademandainterna, aqua
tem refletido amehorado nivel derendaeaampliacéo
do volume de crédito, dicercadas na percepcdo de
consolidac@o da estabilidade macroecondmica. Além
disso, cabe destacar a contribuicdo de fatores
epecificos, como aretomada do investimento no setor
agropecuario. Na comparacdo com 0 mesmo més de
2006, a producdo na maioria dos ramos industriais
pesquisados (22 deumtota de 27) gpresentou expansio
em agosto, com destague para 0 aumento da produgéo
de méguinas e equipamentos (18,2%) e de veiculos
automotores (17,5%).

6. O mercado de trabalho continua apresentando
desempenho favoravel. A taxa de desemprego nas
seis regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME) situou-se em 9,5% em
agosto, 0 mesmo patamar do més anterior. Note, no
entanto, que, com relagdo a0 mesmo més de 2006,
houve importante recuo de 1,1 p.p., 0 sétimo
consecutivo nessa base de comparacdo. Assm, ataxa
média de desemprego nos oito primeiros meses de
2007 situou-se 0,5 p.p. abaixo da observada no
mesmo periodo do ano anterior. O poder de compra
dos trabalhadores, por sua vez, diminuiu 0,5% em
agosto em relacdo a julho, a terceira queda mensal
consecutiva. Em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, entretanto, houve aumento de 1,2% e, no
acumulado do ano até agosto, o incremento atinge

3,8%. Em consegliéncia, a massa salarial real
aumentou 6,8% nos primeiros oito meses do ano,
frente a0 mesmo periodo de 2006, congtituindo-se
em um dos fatores-chave para o crescimento
sustentado da demanda agregada. Com relagéo ao
emprego na industria de transformag&o, houve
crescimento de 0,4% em agosto em relacéo a julho,
e de 3,8% frente ab mesmo més do ano passado,
segundo dados da Confederacédo Nacional da
Industria (CNI) dessazonalizados pelo Banco
Central. Por sua vez, dados divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) indicam
continuidade do processo de forte expansdo do
emprego formal celetista. Em setembro houve
crescimento de 0,5% do namero de postos de
trabalho ante 0 més anterior, na série com guste
sazona, 0 quefez aexpansdo a cancar 5,0% nosnove
primeiros meses de 2007 e 4,9% no acumulado em
doze meses. Destague-se 0 crescimento, em 2007,
do emprego na indUstria da construcao civil (7,2%)
e do comércio (6,0%). Em nimeros absolutos, a
criacdo de postos celetistas atingiu 1,6 milhdo em
2007, e 1,5 milh& em doze meses.

7. Em linha com a evolugéo positiva do mercado de
trabalho, e com a expansdo do crédito, 0 comércio
vargista continuaregistrando desempenho favoravel,
indicando que o ritmo de crescimento da demanda
doméstica se mantém robusto, sem mostrar Sinais
consistentes de arrefecimento. De fato, em julho, o
volume de vendas cresceu 0,5% comparativamente
a0 més anterior, na série dessazonalizada pelo IBGE,
s&timo incremento nessa base de comparagéo. No
confronto com igual més do ano passado, 0 aumento
situou-se em 9,2%. Nos primeiros sete meses do ano,
a expansdo das vendas atingiu 9,7%, ante mesmo
periodo do ano anterior, e em doze meses, 8,7%.
Também em relacéo a0 mesmo més do ano anterior,
entre 0s segmentos que mais se destacaram,
encontram-se 0 de moveis e eletrodomésticos (com
expansdo de 18,2%) e o de tecidos, vestuario e
calgados (10,4%). Esses desenvolvimentos reforgam
avaliagcdo constante de Notas de reunifes anteriores,
no sentido de que tanto aexpansdo darendaquanto a
maior facilidade de acesso ao crédito contribuem de
forma decisiva para sustentar ademanda doméstica.
Defato, no comércio vargistaampliado, conceito que
incorpora, ao conceito de varejo geral, a
comercializacdo de veiculos, motos, partes e pecas e
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de materia de construgéo, observou-se crescimento
de 13,3% no volume de vendas na comparacéo com
junho de 2006. Para os proximos trimestres, as
perspectivas sdo de fortalecimento das atividades de
comércio varejista, que continuardo a ser
impulsionadas, essencialmente, pela expansdo da
massa sdlarial rea e do crédito, aliada a propria
recuperacdo da confiangca do consumidor, que, até o
momento, N&o parece ter sdo abaada pelo aumento
da volatilidade nos mercados financeiros.

8. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(NUCI) na industria de transformacéo alcancou
83,6% em agosto, atingindo o patamar histérico
maximo da série calculada pela CNI. O nivel de
agosto Situou-se 1,7 p.p. acimado patamar observado
no mesmo més de 2006, registrando adécimaterceira
expansao consecutiva. Nos primeiros oito meses do
ano, ataxamediade utilizacdo da capacidade situou-
se 1,8 p.p. acima da observada em igual periodo de
2006 e 1,2 p.p. acima das taxas médias observadas
nos mesmos periodos em 2004-2005. O aumento do
nivel de utilizacdo da capacidade instalada reflete,
inequivocamente, a aceleracéo da atividade
econdmica, manifesta-se em diversos setores e ocorre
a despeito do expressivo aumento do volume de
investimentos. Defato, no ano, até agosto, a absorgao
de bens de capital apresentou solido crescimento
(18,6%) e reflete o substancial aumento tanto das
importagdes (33,0% em volume) quanto da producéo
de bens de capital (17,6%). Note-se, ainda, que a
producdo de insumos para a construcdo civil
aumentou 4,2%. Os dados mais recentes sugerem
gue, embora o volume de investimento venha
contribuindo para retardar a €elevacdo das taxas de
utilizacdo da capacidade, ele ndo tem sido suficiente
para evitar que essas se mantenham em niveis
historicamente elevados, os quais, no passado,
coincidiram com periodos de aceleracao
inflacionaria. Tendo em vista 0 comportamento
recente do nivel de utilizagdo da capacidade, a
aceleracdo dos projetos de investimento, assim como
a sua maturacdo tempestiva, que podera ampliar a
capacidade produtiva daeconomia, serafundamental
paraevitar descompassosrelevantesno que serefere
aevolucdo da oferta e dademanda agregada. Como
ressaltado em Notas anteriores das reunides do
Copom, a trajetéria da inflagdo mantém estreita
relacdo com os desenvolvimentos correntes e
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prospectivos no tocante a ampliagdo da oferta de
bens e servigos para 0 adequado atendimento a
demanda.

9. A balanca comercial continua apresentando
desempenho robusto em 2007, apesar da perda de
vigor namargem, corroborando avaliagdes expressas
em Relatérios de Inflacdo e em Notas de reunides
anteriores do Copom sobre mudancas estruturais
importantes no comércio exterior brasileiro. O saldo
acumulado até setembro totalizou US$30,9 bilhdes,
cifra 9,6% inferior a verificada no mesmo periodo
do ano anterior. Esse resultado adveio do volume de
exportactes de US$116,6 bilhdes e de importages
de US$85,7 bilhdes, com crescimento,
respectivamente, de 15,5% e de 28,3%, na mesma
base de comparagdo. Como observado em Notasde
reunides anteriores, as importacdes vém crescendo
em ritmo mais acelerado do que as exportacoes, em
funcdo tanto do fortalecimento do real como,
principalmente, do maior nivel de atividade
econdmicano Pais. O saldo em transacdes correntes
registrou superdvit de US$5,6 bilhdes até setembro
e de US$9,0 bilhdes em doze meses, equivaentes a
0,75% do Produto Interno Bruto (PIB).

10. Ainda que os efeitos mai's intensos da ecloséo da
crise no segmento de dto risco do setor imobili&io
dos Estados Unidos (EUA) sobre os mercados
financeirosparecam ter S do superados, permaneceum
quadro deincerteza. Por um lado, diversosindicadores
de volatilidade e de aversio ao risco experimentaram
significativa melhora desde a Ultima reunido deste
Comité. Por outro, a situagdo nos mercados
interbancarios das economias maduras ainda néo se
normalizou, e os desdobramentos dessa crise sobre a
economiared ainda estdo se materializando, e s5o de
magnitude ainda ndo totalmente conhecida — em
especia seusefeitossobre o crescimento daeconomia
dosEUA e, emmenor escala, das economias européias.
N&o obstante as dificuldades remanescentes nos
mercados financeiros e a incerteza quanto a evolugéo
da economiaglobal, arecuperacdo do apetite por risco
vem sendo relaivamente rgpida, inclusive no que se
refere apsativosbrasileiros. Defato, 0 comportamento
dos pregos de ativos brasileiros nesse Ultimo episddio
de estresse nos mercados financeiros internacionais,
assm como verificado em fevereiro e margo deste ano,
e em maio e junho de 2006, evidencia a consolidagéo



da confianga dos investidores internacionais na
economia brasileira Os principais bancos centrais
reegiram aturbulénciafinanceraassegurando adequada
provisdo de liquidez no interbancaio e, no caso dos
EUA, flexibilizando a politica monetéria com vigtas a
minimizar o risco de que o impacto das dificuldades
do setor imobili&io sobre as condigdes de crédito
levasse a uma desaceleragcédo econdmica mais
pronunciada. Por sua vez, as expectativas de inflacéo
nos EUA (derivadas a partir de ativos financeiros)
elevaram-se nas Ultimas semanas, reagindo ao
enfraquecimento do dolar frente as principais moedas
e atendéncia de ata dos precos de matérias primas,
mas o fizeram para patamares ainda modestos. Em
uma, 0 longo ciclo de gperto monetaio nosEUA chega
ao fim, eadiscussdo atual parece centrar-se no timing
enamagnitude deredugdes adicionaisdataxadejuros.
Na Europa e nas grandes economias asiaticas, a
atividade econbmica continua robusta, a despeito do
aumento do risco de desacel eragéo, deum lado causado
pelo que pode ocorrer com o cendrio macroecondmico
nos EUA e de outro pelo impacto das dificuldades do
setor imobilidrio americano sobre instituicdes
financeiras, e das condi¢des de crédito, nessas regifes.
Nesse contexto, cabe adicionar que o atua vigor das
economias emergentes tem se constituido em
importante contraponto a desacel eracdo da economia
dosEUA.. A economiabrasileira, especificamente, néo
parece ter Sdo impactada de forma sgnificativa pela
turbulénciarecente, e deveracontinuar em suatrgjetdria
de crescimento, sustentado essencialmente pela
demanda domética, ao longo dos proximos trimestres.

11. O prego do petroleo, fonte sistemética de
incerteza advinda do cenario internacional, que
permanecia em nivels historicamente elevados nos
ultimos meses, teve incremento adiciona importante
desde a ultima reunido do Copom. Esse
comportamento reflete ndo apenas mudancgas
estruturais no mercado energético mundial, mas
também tensBes geopoliticas, as quais se
intensificaram recentemente. A despeito da
consideravel incertezainerente as previsdes sobre a
trgjetoria futura dos precos do petroleo, permanece
plausivel o cendrio central de trabalho adotado pelo
Copom, que prevé pregos domésticos da gasolina
inaterados em 2007. A voldtilidade dos pregos de
outras commodities também tem sido relativamente
devada nas Ultimas semanas, reflexo do aumento

daincerteza sobre as perspectivas para o crescimento
da demanda mundial, bem como da turbuléncia nos
mercados financeiros globais, mas os principais
indices de precos de matérias primas apresentaram
tendéncia altista nas Ultimas semanas. Nesse
contexto, deve-se destacar a forte aceleracéo no
preco dos alimentos que vem sendo observada em
varios paises, e que tem dificultado o controle da
inflac&o por parte de diversos bancos centrais.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
dainflacao

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

a) comparadas aos valores considerados na reuni&o
do Copom de setembro, as projegdes de regjustes
nos precos da gasolina e do gés de bujdo foram
mantidas em 0%, para 0 acumulado de 2007;

b) a projecdo de regjuste da tarifa de eletricidade
permaneceu em -4,4% para 0 acumulado de 2007,
mesmo valor considerado na reunido do Copom de
setembro, a0 passo que, no caso datarifadetelefonia
fixa, a projecdo foi aterada de 2,8% para 2,3%,
também para 0 acumulado de 2007;

C) a projecao de regjuste para 0 conjunto de pregos
adminigtrados, no acumulado de 2007, foi dterada
para 2,9%, ante os 3,2% consderados na reuni&o do
Copom de setembro. Esse conjunto de pregos, de
acordo com os dados publicados pelo IBGE,
correspondeu a 30,66% do total do IPCA de setembro;

d) a projecéo de regustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2008 permaneceu
em 4,5%, mesmo valor considerado na reunido do
Copom de setembro. Essa projecdo baseia-se no
modelo de determinagdo enddgena de precos
administrados, que considera componentes sazonais,
variagbes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflaco medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) o modelo VAR, baseado nos niveis dataxa Sdlic e
do swap de 180 dias, estimaum spread, no cenario de
referéncia de -8 p.b. no quarto trimestre de 2007. A
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trgjetoriado swap indica, ainda, que o spread ainge
47 p.b. no Ultimo trimestre de 2008. Os choques
identificados e seus impactos foram reavaiados de
acordo com as novas informagdes disponives.

13. Em relacdo a politica fiscal, as projecdes levam
em conta o cumprimento da meta de superdvit
primé&rio de 3,8% do PIB em 2007 e em 2008,
gjustada pela possibilidade de que esse percentual
sgja reduzido em até 0,45 p.p., em virtude da
implementac&o do ProgramaPiloto de Investimentos
(PP1). Asdemais hipoteses consideradas nareunido
anterior foram mantidas.

14. Desde a reunido de setembro do Copom, houve
pequena reducdo na mediana das expectativas
coletadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin) para a
variacdo do IPCA em 2007, que passou de 3,92%

para 3,91%. Essa reducéo deve-se, principalmente,
aincorporacdo dainflacdo de setembro, abaixo das
previsdes dos analistas. As expectativas para doze
meses a frente deslocaram-se de 3,87% para 3,83%,
levando-se em conta a composi ¢&o das medianas das
taxas mensai s esperadas pel os analistas. Para 2008,

asexpectativas deinflagéo elevaram-se a4,10%, ante
0s4,00% observados as vésperas dareunio anterior.

15. Considerando-se as hip6teses do cenério de
referéncia, que leva em conta a manutencdo da taxa
de cAmbio em R$1,80 e dataxa Sdic em 11,25%, em
todo o horizonte de previsdo, aprojecéo parao |PCA
em 2007 reduziu-se em relagéo ao vaor considerado
na reunido do Copom de setembro, e permaneceu
abaixo do vaor centra de 4,50% para a meta deste
ano, fixada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). No cenario de mercado, que leva em conta
astrgetdriasde cambio edejurosapuradas pelaGerin,
junto a analistas, no periodo imediatamente anterior
areuniao do Copom, aprojecdo deinflagdo para2007
permaneceu estavel em relacdo aprojecéo considerada
na reunido anterior do Copom e abaixo, portanto, do
vaor central de 4,50% para a meta de inflagdo. No
quediz respeito ao proximo ano, aprojecdo do cendrio
de referénciafoi inferior ao valor previsto nareunido
de setembro, e a projecdo do cenario de mercado
também sofreu reducéo. Essas projecdes, em ambos
0S cen&rios, permanecem abaixo do vaor central de
4,50% para a meta de 2008.
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I mplementacéo da politica monetaria

16. O Copom resfirmao diagndstico, expresso nasNotas
das Ultimasreunides, deque, dém de conter as pressies
inflacion&rias de curto prazo, a politica monetéaria tem
contribuido de maneiraimportante paraa consolidacéo
de um ambiente macroecondémico favoravel em

horizontesmaislongos. Osdadosreferentesaatividade

econdmica indicam que o ritmo de expansdo da
demanda continua bastante robusto, podendo devar a
probabilidade de observarmos pressies sgnificativas
sobre a inflagdo no curto prazo. O crescimento das
importagdes e o comportamento benigno doinvestimento
tém contribuido pararetardar esse processo, permitindo
que osefeitosinflacionérios do crescimento sustentado

da demanda agregada continuem sendo moderados.

Além disso, a despeito da maior incerteza sobre a
continuidade do répido crescimento da economia

internaciond olbservado nos Ultimosanosedavoldilidade
guevem caracterizando osmercadosglobaisnosultimos
meses, as perspectivas de financiamento externo para
aeconomiabrasileirano horizonte de projecéo sugerem,

com as informagdes digooniveis no momento, que o
balanco de pagamentos n&o deve apresentar risco
iminente para 0 cen&io inflacion&rio. Por outro lado,

estdo emergindo sinais que podem apontar para a
intensificacdo deriscosinflaciondriosem escaaglobd,

como indica 0 comportamento dos pregos de certas
matérias primas. Dessaforma, aindaque permanegam
cong stentes com atrgjetdria de metas, as pergpectivas
paraainflacéo estéo cercadas por maior incerteza. Ta

como nas reunides recentes, 0 Copom enfatiza que o
principal desafio dapoliticamonetarianesse contexto €

garantir aconsolidacso dos desenvolvimentosfavoraves
gue se antecipam para o futuro.

17. O Copom avaia que se elevou a probabilidade
de gue a emergéncia de pressdes inflacionarias
iniciamente localizadas venha a apresentar riscos
paraatrgjetoria dainflacdo doméstica, umavez que
0 aguecimento da demanda pode ensgar aumento
No repasse de pressdes sobre pregos no atacado para
0s pregos ao consumidor. Adiciona mente, cabe notar
gue, emborao setor externo tenhao efeito de moderar
a inflacdo no setor transaciondvel, o aquecimento
da demanda doméstica pode desencadear pressdes
inflacionarias no setor ndo transacionavel. O Comité
observatambém que aelevacdo das expectativas de
inflac&o para 2008, ainda que este movimento tenha



se estabilizado nas Ultimas semanas em patamar
inferior a meta para 0 ano, é processo que deve ser
monitorado com atencdo. Nesse contexto, o Copom
continuard conduzindo suas agdes de forma a
assegurar que os ganhos obtidos no combate a
inflac&o em anos recentes sgjam permanentes. Para
tanto, continuara acompanhando atentamente a
evolucdo da inflacéo e das diferentes medidas do
seu nucleo, discriminando entre regjustes pontuais
e regjustes persistentes ou generalizados de precos
e adequando prontamente a postura de politica
monetaria as circunstancias.

18. A manutencéo de taxas de inflagdo consistentes
com atrajetoria de metas e aresultante consolidagéo
de um cenério de estabilidade macroecondmica
duradoura contribuirdo para a continuidade do
processo de reducdo progressivadapercepcao derisco
macroecondmico que vem ocorrendo nos ultimos
anos. O espago para que observemos juros reais
menores no futuro continuara se consolidando de
forma natural, como consequiéncia dessa melhora de
percepcdo. O Copom consideraque apersisténciade
umaatuacdo cautel osa da politicamonetériatem sido
fundamental para aumentar a probabilidade de que a
inflagdo siga evoluindo segundo atrgetoriade metas.
Para que essa maior probabilidade continue se
traduzindo em resultados concretos, entretanto, é
preciso que os indicadores prospectivos de inflacéo,
em particular aevolucdo esperadadademandae oferta
agregadas, ndo deixem de apresentar elementos
compativeis com o cenario benigno que tem se
configurado nos Ultimos trimestres.

19. O Copom considera fundamental ressaltar, mais
uma vez, que ha defasagens importantes entre a
implementacdo da politica monetaria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre ainflacéo. Desde
o inicio do ciclo de flexibilizacdo da politica
monetéria, em setembro de 2005, a taxa de juros
basicajafoi reduzidaem 850 p.b., sendo que parcela
substancial da reducdo ocorreu nos Ultimos nove
meses. Assim, parteimportante dos efeitos dos cortes
de juros ainda ndo se refletiu no nivel de atividade,
e tampouco os efeitos da atividade sobre a inflacéo
tiveram tempo de se materializar. Dessa forma, a
avaliagdo de decisbes alternativas de politica
monetaria deve concentrar-se, necessariamente, na
andlise do cenério prospectivo para ainflacdo e nos

riscos a ele associados, em vez de privilegiar os
valores correntes observados para variavel.

20. Ao longo dos préximos meses, o crescimento do
crédito e a expansdo da massa salaria real devem
continuar impulsionando a atividade econémica.
Como mencionado em Notas de reunides recentes
do Copom, aessesfatores de sustentacéo dademanda
devem ser acrescidos os efeitos da expansdo das
transferéncias governamentais e de outros impul sos
fiscais esperados para 0s proximos meses deste ano
e para 2008. Dessa forma, os efeitos defasados dos
cortes de juros sobre uma demanda agregada que ja
cresce ataxas robustas se somar&o a outros fatores
que continuardo contribuindo de maneiraimportante
paraa suaexpansdo. Essas consideragdes se tornam
ainda mais relevantes quando se levam em conta os
nitidos sinais de demanda aguecida e o fato de que
as decisbes de politica monetéria terdo efeitos
bastante limitados sobre 2007, e terdo impacto
predominantemente a partir de 2008.

21. O comité reconhece a contribui¢cdo do
investimento, ampliando a capacidade produtiva, e
do setor externo paramitigar pressdesinflacionarias,
mas avalia que o ritmo de expansdo da demanda
domeéstica, que deve continuar sendo sustentado,
entre outros fatores, pelo impulso derivado do
relaxamento da politica monetaria implementado
neste ano, continua podendo colocar riscos néo
despreziveis para a dindmica inflacionaria.

22. Visando consolidar um ambiente de estabilidade
e previsibilidade, o Copom tem optado por uma
estratégia que procura evitar uma trajetéria
inflacionaria vol&til. Ta estratégia leva em conta
as defasagens do mecanismo de transmisséo e tem
se mostrado a mais indicada para lidar com a
incerteza inerente ao processo de formulagdo da
politica monetaria. Dai a importancia atribuida as
projecdes de inflacdo, ao balanco de riscos
associado ao cenario prospectivo e, especia mente,
aacao preventivano processo decisorio do Comité.
A prudéncia passa a ter papel ainda mais
importante, dentro desse processo, em momentos,
como atualmente, nos quais a deterioragdo do
balanco dos riscos inflacionarios reduz a margem
de seguranca da politica monetéria.
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23. Nesse contexto, diante das incertezas associadas
a0 mecanismo de transmissao da politicamonetariae
ao ritmo de crescimento prospectivo da oferta e
demanda agregadas, o0 Copom resolveu fazer uma
pausa no processo de flexibilizagdo da politica
monetaria. Essa decisio visa preservar as conquistas
no combate ainflacdo e assegurar que o fortalecimento
da atividade econémica continue se dando em bases
Slidas. Assm, o Comité decidiu, por unanimidade,
manter ataxa Selic em 11,25% ao ano, sem viés.

24. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas deci ses de acordo com osva oresfuturos
projetados para a inflagdo, a andlise de diversos
cenarios dternativos para a evolugdo das principais
variavel s que determinam adinamica prospectivados
precos e o balanco dos riscos associado as suas
projecdes. A demanda domeéstica continua se
expandindo a taxas robustas e sustenta 0 dinamismo
da atividade econdmica, inclusive em setores pouco
expostos a competicao externa, quando os efeitos de
importantes fatores de estimulo, como aflexibilizagéo
monetéria ja implementada, ainda estéo por se fazer
sentir em sua plenitude. Por sua vez, ainda que
gparentemente ndo constitua risco iminente para as
perspectivas de inflacdo, a contribuicdo do setor
externo paraum cenario inflacionario benigno, diante
do forte ritmo de expansdo da demanda doméstica,
pode estar setornando menos efetiva, em um momento
no qua os efeitos do investimento sobre a capacidade
produtiva da economia ainda precisam se consolidar.
Nesse ambiente, cabe a politica monetéria manter-se
especialmente vigilante para evitar que a maior
incerteza detectada em horizontes mais curtos se
propague para horizontes mais longos.

25. Ao find dareunido, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 4 de dezembro de 2007, para
as apresentacOes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 15.011, de 31/10/2006.

Sumaério dos dados analisados pelo
Copom

Inflagdo

26. O |PCA variou 0,18% em setembro, ante 0,47%
em agosto, acumulando aumentos de 2,99% no ano
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e de 4,15% em doze meses. A desaceleragéo do
IPCA decorreu, sobretudo, do comportamento dos
precos do grupo alimentacéo e bebidas, que registrou
dta de 0,44%, ante 1,39% em agosto, e respondeu
por 0,09 p.p. da variagdo mensa do indice geral,
comparativamente a 0,3 p.p. no més anterior. Em
sentido oposto, os grupos habitacdo, salide e cuidados
pessoals e vestuario registraram taxas maiores que
asdo mésanterior. Destaque-se, também, areverséo
nos pregos do grupo comunicagdo, sobretudo pelo
recuo de 1,01% na tarifa de telefone fixo, apés ata
de 1,14% em agosto

27. A variagao dos pregos livres diminuiu de 0,62%
em agosto para 0,28% em setembro, enquanto a dos
precos monitorados passou de 0,12% para-0,04% no
mesmo periodo. Em doze meses, os precos livres
acumularam crescimento de 5,07%, e 0s precos
monitorados, de 2,12%. Entre oslivres, os precos dos
produtos ndo comercidizavels aumentaram 5,20% e
0s pregos dos produtos comercidizavels, 4,92%.

28. As diversas medidas de nucleo de inflagdo
mostraram quedas na comparacdo mensal erelativa
estabilidade nas variages em doze meses. O nucleo
pelo critério de médias aparadas com suavizacdo
registrou taxa de 0,34% em setembro ante 0,40%
em agosto. No acumulado em doze meses, avariagdo
passou de 3,80% para 3,82%. Pelo critério de médias
aparadas sem suavizacdo, o indicador variou 0,19%
no més, ante 0,43% em agosto, e acumulou 3,03%
em doze meses até setembro, contra 2,94% até
agosto. A taxa do nucleo por exclusdo de pregos
monitorados e de aimentos no domicilio recuou de
0,35% em agosto para0,25% em setembro, passando
de 3,58% para 3,60% no acumulado de doze meses.

29. O indice de difusdo do IPCA, indicador da
proporcéo de itens com variagdes positivas no
resultado do més, situou-se em 56, 77% em setembro,
ante 63,28% em agosto e 58,13% namédia de 2007.

30. OIGP-DI cresceu 1,17% em setembro ante 1,39%
em agosto, acumulando 4,44% no ano €6,16% em doze
meses. Cons derando oscomponentesdo indice, o IPA-
DI eo | PC-Br registraram desace eracdo em setembro,
enquanto 0 INCC assindou taxamaiselevada. O |PA-
DI variou 1,64%, apés dta de 1,96% em agosto,
totalizando elevages de 4,79% no ano e de 6,92% em



doze meses. A variagéo mensa do |PC-Br passou de
0,42% para 0,23% no mesmo periodo, totaizando
3,46% em 2007, até setembro, e4,50% em doze meses.
O INCC aumentou 0,51% ante 0,26% em agosto,
refletindo a aceleracdo na dta dos pregos de materias
e servigos, enquanto a variagdo do custo da méo-de-
obramanteve-sepraticamenteinateradaemrelagéo ao
més anterior. No acumulado do ano, até setembro, o
INCC aumentou 4,62% e, em doze meses, 5,46%.

31. A menor variagéo do | PC-Br em setembro decorreu
dadesacd eracéo nataxade diversosgrupos de despesa,
sobretudo dimentos, cuja variagcéo passou de 0,99%
em agosto para0,19% em setembro. O niicleo do | PC-
Br variou 0,24%, apos eevacéo de 0,37% em agosto,
acumulando 2,55% no ano e 3,31% em doze meses.

32. A desaceleragéo na variagdo do IPA-DI em
setembro refletiu a menor variacdo dos precos
agricolas e dos precos industriais. O |PA-agricola
aumentou 5,27%, ante 6,15% em agosto, enquanto
a variagdo dos precos industriais passou de 0,61%
para 0,41% no mesmo periodo. As principais
contribuicdes para a ata dos precos agricolas em
setembro advieram dos pregos da soja, do milho, de
legumes e frutas, do leite in natura e do trigo. A
desacel eracdo navariacdo do | PA-agricoladecorreu,
principamente, da menor variagdo dos precos do
leite in natura e de aves, dareversdo dos precos de
bovinos e da continuidade da queda nos pregos da
cana-de-agUcar, comparativamente ao ocorrido no
més anterior. Entre os precosindustriais os destaques
foram a dta nos pregos dos produtos da industria
extrativa minera e dos fertilizantes e a queda nos
precos dos metai s ndo-ferrosos.

Atividade econdbmica

33. De acordo com a PesquisaMensal do Comércio
(PMC) do IBGE, o volume de vendas no segmento
vargista do Pais registrou dta de 0,5% em julho,
em relagdo ao més anterior, considerados dados
dessazonalizados. Das atividades que compdem o
indicador geral, apenas o segmento hiper,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo mostrou expansdo das vendas na comparagao
mensal. O item veiculos e motos, partes e pegas, que
ndo integra o indicador do comércio vargista geral,
registrou crescimento de 0,6% no més.

Regionalmente, 9 das 27 unidades da Federagdo
obtiveram resultados positivos em julho.

34. Em relacdo ao volume de vendas de julho de
2006, observou-se crescimento de 9,2% nas vendas
do comércio vargjista. Esse resultado decorreu de
acréscimos observados em todos 0s segmentos, nessa
base de comparagdo, principalmente em moveis e
eletrodomesticos (18,2%) e tecidos, vestuério e
calcados (10,4%). No indicador de comércio

vargiistaampliado, aataatingiu 13,3%, destacando-

se a expansdo de 22,8% no segmento de veiculos e
motos, partes e pegas.

35. O desempenho das vendas no varejo tem refletido
a continuidade do crescimento da massa sdaria e
das melhores condic¢les de crédito, além de efeitos
regionalizados decorrentes da recuperacdo do setor
agricola e dos programas assistenciais do governo.
De janeiro a julho de 2007, relativamente a igua
periodo do ano anterior, a expansdo do volume de
vendas no comércio vargjista atingiu 9,7%, e no
comércio vargjistaampliado, que inclui as atividades
veiculos, motos, partes e pecas e material de
construgdo, 13,6%. Destacaram-se, no periodo, os
aumentos nas vendas de veicul s, 22,9%, ede moveis
e eletrodomésticos, 16, 7%. Regiond mente, aexcegdo
do Piaui, todas as unidades da Federagéo registraram
crescimento no volume do comércio vargjista em
2007, com os maiores acréscimos sendo observados
nas regides Nordeste e Norte.

36. Segundo dados da Associacdo Comercia de Sao
Paulo (ACSP), referentes a capital paulista e
dessazonalizados pelo Banco Central, as consultas
a0 Servico Central de Protecdo ao Crédito (SCPC)
cresceram 0,4% em setembro, enquanto aquelas
encaminhadas ao servigo Usecheque recuaram 1,7%,
comparativamente ao més anterior. No ano, até
setembro, consultas registraram acréscimos
respectivos de 5,5% e 5,4%.

37. Em relagdo aos indicadores de investimento,
dados dessazonalizados mostraram crescimentos
mensais respectivos de 0,1% e 4% nas produgdes de
insumos da construcéo civil e de bens de capital, em
agosto, e de 12,2% nas importacdes de bens de
capital. No ano, até agosto, esses indicadores
registraram crescimentos de 4,2%, 17,6% e 33%, na
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mesma ordem. Considerando a producdo domestica
de bens de capital nesse periodo, destacaram-se 0s
acréscimos de 42,5% nafabricacdo de equipamentos
agricolas; de 19,7% paraenergia el étrica; de 19,1%
deindustriais seriados; de 15,9% para construcéo; e
de 15,3% paratransportes.

38. A producdo daindistria brasileira cresceu 1,3%
em agosto, em relacdo ap més anterior, apos guste
sazonal, atingindo novo patamar recorde na série
histérica e evidenciando o caréter pontua da queda
observadaem julho. A producéo industria aumentou
6,5% em relacdo a0 mesmo més do ano anterior,
acumulando altas de 5,3% no periodo de janeiro a
agosto e de 4,5% em doze meses.

39. Considerando dados dessazonalizados, observou-
se crescimento mensal de 1,5% na producéo da
industria de transformacéo e de 0,1% na producéo
extrativa. Todas as categorias de uso registraram
acréscimos na comparacdo mensal: bens de capital,
4%; bens de consumo duraveis, 2,7%; bens
intermediérios, 0,9%; e bens de consumo ndo
duréveis, 0,6%. No ano, até agosto, a producdo de
bens de capital liderou a expansdo industrial, com
ata de 17,6%, seguida pela de bens de consumo
duréveis, 6,9%, bens intermediarios, 4,2%, e bens
de consumo néo durévels, 3,2%.

40. A andlise desagregada da atividade industria
mosirou que, em agosto, das 26 atividades com s&ries
gjustadas sazonalmente, dezessete apresentaram
crescimento, destacando-se, pelaordem de contribuicéo
no resultado, alimentos, veiculos automotores,
maquinas e equipamentos, e material eetrénico e
equipamentos de comunicagdo. As principais
influéncias negativas decorreram das quedas no setor
de edicdo eimpressdo e naindustria farmacéutica.

41. Ainda no setor indudtrial, conforme estatisticas da
CNI, dessazondizadas pelo Banco Central, as vendas
indudtriais reais e as horas trabahadas na produgéo
cresceram, respectivamente, 1,6% e 0,4%, em agosto,
em reacdo asdo mésanterior. No ano, essesindicadores
registraram, respectivamente, elevagdes de 4,3% ede
3,8%, em comparagdo aos correspondentes no mesmo
periodo de 2006. O nivel de Utilizacgo da Capacidade
Ingalada (UCI) atingiu 82,5% em agogto, ante 82,3%
em julho, gpds guste sazond. Consderando os dados
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observados, aUCI atingiu 83,6% només, 1,7 p.p. acima
do patamar de agosto de 2006.

42. A producdo de autoveiculos atingiu 252,8 mil

unidades em setembro, segundo a Associagao
Naciond dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfaved). O total produzido aumentou 0,2% em
relacdo ao més anterior, conforme dados
dessazonalizados pelo Banco Centrd, e 23,9% em
relacdo ao do mesmo més de 2006. Considerando a
Série dessazonalizada, as vendas internas e externas,

em setembro, recuaram 8,4% e 0,8%, repectivamente.

Comparativamente as estatisticas dos primeiros nove

meses de 2006, a producdo de autoveiculos cresceu
10,6% em 2007, eas vendasinternas, 22,5%, enquanto
as exportacfes diminuiram 7,9%. Ainda segundo a
Anfavea, aproducao de méguinas agricol as aumentou

34,9% e a de caminhdes 26,2%, na mesma base de

comparacn, refletindo arecuperacéo do setor agricola

€ 0 aumento dos investimentos.

43. O Levantamento Sistemético da Producéo
Agricola (LSPA) de setembro, divulgado pelo IBGE,
apontou crescimento menor para a safra de gréos do
ano agricola2006/2007, em relacdo aestimativafeita
em agosto, sobretudo pela reducéo de cerca de 508
toneladas (1%) na producéo estimada de milho, que
Superou 0s pequenos aumentos na producao prevista
deoutrosgraos. A producao naciona degréos (cereais,
leguminosas e oleaginosas) devera atingir 133,3
milhdes de toneladas, 14% acima da safra do ano
anterior, em decorréncia das boas condicdes
atmosféricas e do incentivo a producdo advindo da
elevacéo dos pregcos dos produtos agricolas no
mercado internacional. Na comparacéo com a safra
de 2005/2006, os aumentos mais significativos
dever&@o ocorrer nas producdes de trigo (62,1%),
caroco de agodéo (32,9%), milho (21,3%) e soja
(11,3%), e as quedas nas producdes de arroz e de
feijdo, 3,7% e 1,8%, respectivamente. Considerando
outros produtos agricolas, dém dos gréos, o LSPA
apontou recuo de 15,3% na producdo de café e
crescimento de 12,9% na producao de cana-de-aclcar.

Expectativase sondagens
44. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio

do Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) registrou
elevagdo de 1,2% no indice de Confianca do



Consumidor (ICC) em setembro, comparativamente
a0 do més anterior. Entre os dois componentes do
ICC, o indice das Condi¢Bes Econdmicas Atuais
(Icea) registrou alta de 3,5% na comparagdo mensal
e o Indice de Expectativas do Consumidor (IEC)
recuou 0,4%. Em setembro, pelo nono més
consecutivo, o Icea manteve-se acima do |EC. Em
relacdo aos indices de setembro de 2006, 0 ICC e 0
Icea aumentaram 0,5% e 13,3%, respectivamente,
enquanto o IEC diminuiu 7,3%.

45. De acordo com a Sondagem de Expectativas do
Consumidor da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), que
abrange cerca de dois mil domicilios em sete das
principais capitais do Pais, o ICC manteve-se
praticamente estdvel em setembro, 109 pontos ante
109,3 pontos em agosto. Esse resultado decorreu da
combinagdo de avaliagbes menosfavoraveis sobrea
situacdo atual com expectativas mais otimistas para
0s proximos meses. Em relacéo ao | CC de setembro
de 2006, observou-se aumento de 5,7%, com
crescimentos de 5% no indice sobre a situago atual
e de 6,1% no indice de expectativas.

46. Aindasegundo a FGV, o indice de Confianca da
Industria (I1Cl) passou de 121,9 em agosto para123,1
em setembro de 2007, atingindo novo patamar
recorde da série iniciada em abril de 1995. O ICI

cresceu 11,9% em relagdo a setembro de 2006 e
acumulou expansdo de 11,8% de janeiro a setembro
de 2007, relativamente aigua periodo de 2006. Dos
guesitos integrantes do I Cl relacionados a situacéo
presente, 0 maior avango nos Ultimos doze meses
ocorreu na avaliacdo sobre o nivel de demanda,
influenciada principalmente pelo mercado interno.

Em relacdo as expectativas para os proximos trés
meses, 37% das empresas prevéem aumento da
contratacdo de pessoal, e 6%, reducdo. A UCI situou-

se em 86,1% em setembro deste ano, ante 84,6% no
mesmo més de 2006.

M ercado detrabalho

47. Segundo dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
foram criados 133,3 mil postos de trabaho formais
em agosto, elevando em 0,5% 0 estoque de postos
celetistas. Por segmentos, todos os grandes setores
apresentaram variagcdes positivas, a excegdo da

agropecuaria, que refletiu o periodo de entressafra
no Centro-Sul do Pais. Apds a dessazonalizagéo da
série, o indice de emprego em agosto apresentou
elevacdo mensal de 0,4%. No ano, até setembro,
foram gerados 1,6 milh&o de empregos, 5% a mais
gue no mesmo periodo de 2006, destacando-se, entre
0s segmentos, 0 maior volume de contratagdes no
setor servigos. Em termos rel ativos, sobressairam as
taxas de expansdo na construcdo civil e naindistria
de transformac@o, 4,9% e 7%, respectivamente.

48. Conforme a PME, redizada peo IBGE nas sais
principais regifes metropolitanas, ataxade desemprego
aberto, em agogto, permaneceu em 9,5%. A etabilidade
da taxa de desemprego refletiu os acréscimos de 1%
no nimero de traba hadores ocupados e de 1,1% na
populagéo economicamenteativa(PEA). Consderando
0 pessod ocupado no setor privado, houve aumento de
1,7% no més, decorrente da expansdo de 2,5% no
nimero de empregados com carteira, uma vez que o
nimero de empregados sem carteira de trabalho
assinada recuou 0,7%. Por posicdo na ocupagao,
destacou-se a elevacdo de 10,3% no numero de
empregadores, enquanto o total de trabahadores por
conta propria recuou 1,2%. No ano, até agosto, 0
aumento do nimero de trabd hadores ocupados atingiu
2,9%, principdmente pelos acréscimos de 4,5% no
ndmero deempregadoscom carteiraede5% no nimero
de trabalhadores por conta propria.

49. De acordo com a mesma pesquisa, O
rendimento médio real habitual das pessoas
ocupadas situou-se em R$1.109,40 em agosto, com
gqueda de 0,5% em relagdo a julho.
Comparativamente ao valor de agosto de 2006, o
rendimento médio registrou altade 1,2% e, no ano,
até agosto, a expansdo atingiu 3,8%. A massa
salarial real, produto entre o rendimento médio
habitual e o nimero de trabalhadores ocupados,
cresceu 0,6% no més, acumulando acréscimo de
4,1% em relacdo a agosto de 2006.

50. Segundo dados da CNI, dessazonalizados pelo
Banco Central, o contingente de pessoal
empregado naindustria aumentou 0,4% em agosto,
em relagdo ao més anterior. No ano, até agosto,
observaram-se acréscimos de 3,6% no pessoal
empregado e de 4,8% namassa salarial real paga
pelo setor industrial.
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Crédito einadimpléncia

51. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
atingiu R$841,5 bilhdes em agosto, representando

33,1% do PIB. No més, a expansdo atingiu 2,9%,

acumulando crescimentos de 14,9% no ano ede 24,8%

em doze meses. As operacdes com recursos

direcionados evoluiram 2,3% no més e 16,6% em doze
meses, enquanto as realizadas com recursos livres
registraram acréscimosde 3,1% e de 28,6%, namesma
ordem. Nas operacdes de crédito com recursoslivres,

continuaram em destaque 0s acréscimos em doze

meses nos sal dos das operaces deleasing, sendo de

79,8% nas contratadas com pessoasfisicasede 70,5%

relativamente as pessoas juridicas. Entre as operagoes
com recursos direcionados, as maiores expansies em
doze meses estéo registradas nos créditos destinados

a habitac@o, 22,6%, e ao setor rural, 20,6%. Dentro
do crédito rural, apesar de ainda representar parcela

pouco expressiva, destaca-se 0 acréscimo de 50,6%

nos créditos destinados as cooperativas, nesse periodo.

Consgiderando as operagdes de crédito por atividade

econdmica, os saldos dos empréstimos para a
indUstria, outros servigos e comércio subiram acima
dameédiagera em agosto. O saldo das operagfescom

pessoas fisicas, equivalente a 34,2% do total, cresceu
2,7% no més e continuou registrando 0s maiores
acréscimos nas variagdes no ano e em doze meses,

22% e 30%, respectivamente.

52. A taxa média ativa de juros incidente sobre as
operacles de crédito referenciad atingiu 35,7% aa.
em agosto, amenor da s&rie histérica, situando-se 6,2
p.p. abaixo da verificada em agosto de 2006. Nas
operacOes com pessoas fisicas, ataxamédiadejuros
aingiu 46,6% a.a., ante 53,9% a.a. N0 mesmo mésde
2006. Nos empréstimos contratados com as pessoas
juridicas, a taxa média de juros registrou reducéo de
4,8 p.p. em doze meses, atingindo 23,1% a.a

53. O prazo médio das operagdes de crédito referencia
redlizadas com pessoasfisicas atingiu 414 dias corridos
em agogo, ante 344 no mesmo mésde 2006. Nacarteira
de crédito pessod, 0 prazo médio Stuou-se em 441
dias, com aongamento de 90 dias na comparagao
interanud, refletindo o crescente aumento do peso do
crédito consignado nessa carteira. Adiciona mente,
ressalte-se a ampliacdo dos prazos negociados nos
contratos de financiamento imobili&io e de aquiscéo
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de veiculos, devando-se respectivamente de 1403 e
517 dias para 1833 e 571 dias nos Ultimos doze meses.

54. A taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito
referencial com atraso superior anoventadiasa cangou
4,7% em agosto, permanecendo estével nos Ultimos
trés meses, e 0,3 p.p. abaixo da observada em agosto
de 2006. Por segmentos, a taxa relativa as pessoas
juridicas, 2,4%, ficou etével no més e recuou 0,2 p.p.
em doze meses. Nas operacles com pessoasfisicas, a
taxa de inadimpléncia aingiu 7,2% em agosto, 04 p.p.
inferior a verificada no mesmo més de 2006.

55. A taxaliquidadeinadimplénciano comédo, caculada
pea ACSP, aingiu 5,2% em sgtembro, ante 5,1% no
mesmo més do ano anterior e 5,3% namédia de 2006.

Ambienteexterno

56. Os negdcios no mercado financeiro internacional
superaram 0s niveis de estresse que marcaram as
negociacdes em julho e agosto, absorvendo,
momentaneamente, asinquietagdes provocadas pela
crise no mercado de hipotecas de segunda linha nos
EUA. Apés asintervengdes dos bancos centrais por
meio de operagbes no mercado aberto, injetando
recursos de curto prazo para regular a liquidez e
diminuir a volatilidade das taxas de juros, destacou-
seaatuacao do Federal Reserve (Fed) que, em sua
reunid de 18 de setembro, reduziu pela primeira
vez desde junho de 2003 a meta para os Fed funds.
O corte de 50 pontos-base, acompanhado deidéntica
medida na taxa de redesconto, contribuiu para a
mel hora das condi ¢des financeiras nos mercados de
diversos ativos, embora ndo haja consenso sobre a
intensidade dos efeitos dessa crise na economiaresal
norte-americanae, por extensdo, naeconomiaglobal.

57. Por sua vez, a recuperagdo dos pregos de
commodities voltaaaimentar as dividas quanto as
pressdes infl aci onarias desencadeadas pel os precos
daenergia e dos aimentos. As recentes quedas nos
indices de confianca dos consumidores ja captam o
sentimento desses efeitos sobre as intencdes de
consumo. A despeito do atud recuo dainflagdo nos
paises desenvolvidos, os bancos centrais continuam
preocupados com esses riscos inflacionérios e
gradualmente tenderéo avoltar apriorizar o combate
inflacionario na gestéo de suas politicas monetérias.



Comeércio exterior ereservasinternacionais

58. No periodo de janeiro a setembro de 2007, o
comércio exterior brasileiro manteve-se em
expansao, registrando valores recordes nas
exportacdes e nas importagdes. No ano, o0 superavit
comercia atingiu US$30,9 bilhdes, acumulando
US$43,2 bilhbes em doze meses, enquanto acorrente
de comércio totaizou US$202,3 bilhdes e US$263,7
bilhdes, respectivamente, nos mesmos periodos. Nas
duas primeiras semanas de outubro, o saldo
comercial acangou US$1,5 bilh&o, compreendendo
exportacOes de US$6,4 bilhdes, média diaria de
US$705,9 milhdes, eimportactes de US$4,8 bilhdes,
média de US$534,4 milhdes por dia Util.

59. Em setembro, as exportagdes alcancaram
US$14,2 bilhdes, registrando valor médio di&rio
recorde de US$745,6 milhdes, 18,6% superior ao
observado no més correspondente de 2006. As
exportagdes de produtos manufaturados totalizaram
US$7,6 bilhdes, com vaor médio didrio de US$402,6
milhGes, que superou em 22,2% 0 registrado no
mesmo mMés do ano anterior. As vendas de produtos
basicos totalizaram US$4,4 bilhdes, e as de
semimanufaturados, US$1,8 bilh&o, com acréscimos
respectivos de 16,8% e 8,9% nos valores médios
diérios, que atingiram niveis recordes nas trés
categorias de produtos.

60. AsimportagOes totalizaram US$10,7 bilhdesem
setembro, com valor médio diario recorde de
US$562,9 milhdes, que superou em 38,8% 0
verificado no mesmo més de 2006. Todas as
categorias de produtos apresentaram expansdo na
mesma base de comparacdo: combustiveis e
[ubrificantes, 60%; bens de capital, 49%; bens de
consumo, 32,2%; e matérias-primas e
intermediarios, 30,1%. Nesse grupo, destacaram-
se as aquisi¢cdes de produtos alimenticios primérios,
produtos minerais, quimicos e farmacéuticos, e
acessorios para equipamentos de transporte. No
segmento de bens de consumo, 0s principais
crescimentos foram observados nasimportaces de
automéveis de passageiros (72%), vestuario e
moveis. Entre as importagcdes de bens de capital,
sobressairam maquinaria industrial, maquinas e
aparelhos para escritério e servico cientifico, e
partes e pegas para bens de capital.

61. Asresarvas internacionais totalizaram US$163
bilhdes em setembro, com aumentos de US$1,9
bilhdo no més e de US$77,1 bilhdes no ano.

M er cado monetério e oper agdesde mer cado
aberto

62. Desde areunido do Copom de setembro, astaxas
dejurosfuturos apresentaram reducéo, especia mente
nos prazos mais longos. Esse movimento decorreu,
principalmente, da melhora no desempenho do
mercado financeiro externo e da diminuicdo da
aversdo ao risco, apos a decisdo do Federal Open
Market Commitee (FOMC) dediminuir ataxabasica
dejurosdaeconomianorte-americanaem 0,50 p.p. A
vaorizagéo do red frente ao dolar também contribuiu
paraaquedadastaxasdejurosno periodo. Entre 3de
setembro e 15 de outubro, astaxasde 1, de 3 e de 6
meses cederam, respectivamente, 0,14 p.p., 0,10 p.p.
€ 0,09 p.p. Astaxas para os prazos de 1, 2 e 3 anos
recuaram 0,15 p.p., 0,44 p.p., e 0,46 p.p.,
respectivamente. A taxa rea de juros medida pelo
quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativa de inflacdo (suavizada) para os proximos
doze meses recuou de 7,31%, em 3 de setembro de
2007, para 7,06%, em 15 de outubro de 2007.

63. Em 25 de setembro, o Banco Central realizou
leildo de swap cambia reverso no montante de
US$2,2 bilhdes, efetuando a rolagem integral do
vencimento de 1° de outubro.

64. Na administragdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanalmente, no periodo de 4 de setembro a 15 de
outubro, operagbes compromissadas longas,
tomando recursos por prazos de 5 e de 7 meses. O
saldo diario médio do estoque dessas operacbes
alcangou R$92,2 hilhdes, dos quais R$65,9 bilhGes
em operacdes de sete meses. No mesmo periodo, o
Banco Central atuou, por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo, em 24
oportunidades como tomador de recursos e em uma
ocas & como doador. Redlizou, ainda, operagdes de
nivelamento, ao fina do dia, com prazo de dois dias
(teis. As operacles de curtissmo prazo, incluidas
as de nivelamento, tiveram saldo di&rio médio
tomador de R$13,3 hilhdes. Além disso, em 6 de
setembro e em 1° de outubro, o Banco Central tomou

Dezembro 2007 | Relatério de Inflagdo | 139



recursos pelos prazos de 28 e 12 dias Uteis e nos
montantes de R$75,4 bilhdes e R$37,8 bilhdes,
respectivamente.

65. Entre 4 de setembro e 15 de outubro, as emissdes
do Tesouro Nacional referentes aos seus leilBes
tradicionais somaram R$56,0 bilhGes. A colocacéo
detitulos de remuneracéo prefixadaa cangou R$20,9
bilhdes, R$16,3 bilhdes em Letras do Tesouro
Naciona (LTN), de vencimento em 2008, 2009 e
2010, e R$4,6 bilhdes em Notas do Tesouro Nacional
Série F (NTN-F), de vencimento em 2011, 2013 e
2017. As vendas de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) totalizaram R$19,6 bilhdes, com a colocacdo
de titulos de vencimento em 2010, 2011 e 2013. Nos
leil6es de Notas do Tesouro Naciona SérieB (NTN-

B) foram vendidos titulos de vencimento em 2009,
2012, 2017, 2024, 2035 e 2045, em um montante
total de R$15,5 bilhdes, dos quais R$5,7 bilhdes
liquidados mediante a entrega de outros titulos.

66. No mesmo periodo, o Tesouro promoveu leildes
de venda de LTN de vencimento em abril, julho e
outubro de 2008 conjugada a compra de LTN ou
NTN-F, ambas de vencimento em janeiro de 2008,
em um total de R$5,4 bilhdes. Realizou, também,
leildes de venda de LFT de vencimento em 2010,
2011 e 2013, no montante de R$4,8 bilhdes,
aceitando como pagamento LFT de vencimento em
2007, e leilbes de compra de LTN e NTN-B, nos
valores de R$2,9 bilhdes e R$53 milhdes,
respectivamente.

Notas da 1312 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil ((‘,npnm)

Data: 4 e 5/12/2007

L ocal: Salade reunides do 8° andar (4/12) e do
20° andar (5/12) do Edificio-Sede do Banco
Centra do Brasil — Brasilia— DF

Horario deinicio: 17h20 (4/12) e 17h30 (5/12)
Horario de término: 19h20 (4/12) e 19h20 (5/12)

Presentes.

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Alexandre Antonio Tombini

Antonio Gustavo Matos do Vale

Méario Gomes TorGs

Mé&rio Magahdes Carvaho Mesquita

Paulo Sérgio Cavalheiro

Paulo Vieirada Cunha

Chefes de Departamento (presentes no dia4)
Altamir Lopes — Departamento Econémico
Carlos Hamilton Vasconcel os Aralljo —
Departamento de Estudos e Pesquisas (também
presente no dia 5)

Jodo Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operaces do Mercado Aberto

140 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2007

Luiz Fernando Cardoso Maciel — Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcio Barreirade AyrosaMoreira—
Departamento de OperacOes das Reservas
Internacionais

Renato Jansson Rosek — Geréncia-Executivade
Relacionamento com Investidores

Demaisparticipantes (presentesno dia4)
Adriana Soares Sales — Chefe-Adjunto do
Departamento de Estudos e Pesquisas

Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor de
Imprensa

Alexandre Pundek Rocha— Assessor da Diretoria
Flavio Pinheiro de Meo — Consultor da Diretoria
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria
Sergio Almeida de Souza Lima — Secretario-
Executivo

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



Evolucao recente da economia

1. A inflagdo medida pelo indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 0,30% em
outubro, ante 0,18% em setembro. Dessa forma, a
inflag&o nos dez primeiros meses de 2007 acangou
3,30% (2,33% no mesmo periodo do ano passado) €,
em doze meses até outubro, 4,12% (3,26% em 2006).
A acdleracéo do nivel de pregosao consumidor reflete
essenciamente o comportamento dos pregos livres,
que, em 2007, vém subindo mais rgpidamente do que
ospregosadministrados, dindmicainversaaobservada
aolongo dos tltimosanos. Defato, neste ano osprecos
livres e administrados aumentaram, respectivamente,
4,24% e 1,20% (5,05% e 2,04% quando se consdera
0 acumulado em doze meses). Note-se que, adespeito
da apreciacéo cambia observadaem 2007, dentro do
conjunto de pregos livres os bens comercidizavels
S80 0s que vém mostrando maior aceleracéo. Em doze
meses até outubro, estes variaram 4,47% (0,77% no
ano passado), enquanto, na mesma base de
comparacao, os precos dos bens ndo-comercidizavels
aumentaram 5,60% (4,49% em 2006). Ainda que
desenvolvimentos recentes tenham sido menos
benignos do que se antecipava, adinamicados pregos
continua sendo cons stente com atrgjetdria das metas.

2. Da mesma forma que a inflag&o plena, as trés
medidas de inflagdo subjacente calculadas pelo
Banco Centrd se aceleraram em outubro. Os nlcleos
por exclusdo de monitorados e de aimentos no
domicilio; por médias aparadas com e sem
suavizagdo se deslocaram, respectivamente, de
0,25%, 0,34% e 0,19%, em setembro, para 0,40%,
0,43% e 0,35% em outubro. Cabe notar que a
aceleracéo da inflacdo plena em 2007 foi
acompanhada por movimento sSmilar de gpenasuma
das trés medidas de nucleo. Com efeito, 0 nucleo
por exclusdo mostra ligeira elevacdo no ano até
outubro (3,11% ante 2,97% em 2006), 0 nlcleo por
médias aparadas com suavizacdo recuou (3,25%,
ante 3,95% em 2006) e o nticleo por médias aparadas
sem suavizagdo aumentou de forma mais
significativa (2,79%, ante 2,37% em 2006). No que
se refere ao acumulado em doze meses, apesar de
permanecerem abaixo do valor central para a meta
de inflac&o, todas as medidas de niicleo mostraram
aceleragcdo em outubro, frente a setembro,
encontrando-se em patamares significativamente

superiores aos valores minimos histéricos
observados em meses anteriores.

3. A inflagBo medida pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) arrefeceu em
outubro (0,75%), apGs dois meses em niveis bastante
elevados (1,17% em setembro e 1,39% em agosto),
mas voltou aaumentar em novembro (1,05%). Dessa
forma, o IGP-DI acumula variagdo de 6,32% em
2007 (3,52% em igua periodo do ano passado) e de
6,60% em doze meses até novembro (3,59% em
2006). O forte incremento do 1GP-DI reflete tanto o
comportamento do Indice de Pregos ao Consumidor
— Brasil (IPC-Br), com variagéo de 4,53% em doze
meses até novembro (1,88% em 2006), quanto o do
indice de Pregos no Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI), que registrou inflagdo de 7,51%
(4,04% em 2006). Na mesma base de comparacao,
o indice Naciona daConstrucgo Civil (INCC) variou
5,92% (5,05% em 2006), sugerindo certapersisténcia
da inflagdo medida pelo INCC. No que se refere
especificamente ao IPA agricola, os precos
acumularam variacdo de 18,93% em doze meses até
novembro (16,72% em outubro). Por sua vez, os
precos industriais continuam apresentando
comportamento menos desfavoravel, mas também
mostram aceleragdo importante nos Ultimos doze
meses (3,76% contra 2,71% em 2006) e taxas
mensais mais elevadas desde agosto. Conforme
destacado nas Notas de reunides anteriores do
Copom, os efeitos do comportamento dos pregos no
atacado sobre a inflacdo para os consumidores
dependerdo das condigdes atuais e prospectivas da
demanda e das expectativas dos formadores de
precos em relacdo atrajetdria futura da inflacdo.

4. A média move trimestral da série de produgéo
industria geral, segundo dados dessazonalizados pelo

Ingtituto Brasileiro de Geografiae Edtatistica (IBGE),
cresceu 1,2% em outubro, a décima quarta expansao
consecutivanessabase de comparagéo, umaevidéncia
do so6lido desempenho do setor fabril. Ainda
considerando-se a série dessazonalizada, apés a
reducado de 0,6% em setembro, registrou-se expressivo
incremento de 2,8% em comparagd com 0 més
anterior, e de 10,3% em relagdo a outubro de 2006.

No acumulado em doze meses, 0 crescimento acanca
5,3%, e 5,9% neste ano até outubro. Por sua vez, a
producdo daindlstriadetransformacdo avangou 5,2%
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em doze meses até outubro (5,9% em 2007), enquanto
adaextrativamineral avancou 6,1% (5,6% em 2007).
Paranovembro, g ustes estatisticos devidos ao menor
nimero de dias (teis, em comparagdo com 0 Mesmo
més de anos anteriores, eventualmente podem
determinar recuo do indice de producgo industria. A
tendéncia, entretanto, € de continuidade do ciclo de
expansdo da producdo industria, que continuard a ser
favorecida pelos diversos fatores de estimulo que
atuam sobre a atividade econdmica, como aexpansio
do crédito e do emprego, a flexibilizagdo monetéria
ja realizada, os impulsos fiscais e, em alguns
segmentos, os reduzidos niveis de estoques.

5. Entre as categorias de uso, a producéo de bens de
intermediarios registrou incremento de 2,7% em
outubro, a de bens de capital, 1,8%, e a de bens de
consumo, 1,5%, segundo dados dessazondizados pelo
IBGE. A aceleracdo da producdo de bens
intermediérios, de certaforma, pode estar associada
aindicacdes sobre a escassez de insumos, conforme
aponta a Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformagéo, da Fundacdo Getulio Vargas. Por sua
vez, 0 dinamismo da producéo de bens duraveis, com
expansdo de 8,7% em 2007, reflete, em grande parte,
asubstancia melhora nas condic¢des de crédito que a
economia vem experimentando, quando comparadas
aos padrdes histéricos. JAno caso daproducdo de bens
de capital, a solida expansdo de 18,8% em 2007
(16,9% em doze meses) decorre, principa mente, da
consolidacdo das perspectivas favoraveis de
continuidade do crescimento da demanda interna, a
qual tem refletido a melhora do nivel de renda e a
ampliagdo do volume de crédito, alicergcadas na
percepcao de consolidacdo da estabilidade
macroecondmica. Finalmente, caberegistrar que 75%
das atividades industriais pesquisadas pelo IBGE
registraram expansao em outubro.

6. O mercado de trabalho continua apresentando
desempenho favoravel. A taxade desemprego nasseis
regi®es metropolitanas cobertas peaPesquisaMensal
de Emprego (PME) permanece em declinio e aingiu
8,7% em outubro, 1,1 p.p. inferior & registrada em
2006, sendo a menor taxa registrada para esse més
apds areformulacdo metodol bgica da pesquisa(maio
de 2002). Por conseguinte, para os dez primeiros
meses, ataxamédia este ano € 0,6 p.p. menor do que
a observada no ano passado. A taxa de desemprego
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dessazonalizada pelo Banco Central também
gpresentou reducdo, atingindo 8,9%, o menor patamar

detodaasérie. Apds recuar por trés meses seguidos,

0 poder de compra dos traba hadores aumentou 0,3%

e 0,5%, respectivamente, em setembro e outubro, na
comparagéo mésames, e2,5% e 1,2% emrelacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Em conseqliéncia, a
expansdo da massa sdaria real alcangou 6,4% nos

primeiros dez meses do ano, frente ao mesmo periodo

de 2006, e se constitui um dos fatores-chave para o
crescimento sustentado da demanda agregada. Em
relacdo a0 més anterior, 0 emprego na industria de

transformacéo cresceu 0,5% em outubro, segundo

dados da Confederacéo Nacional da Industria (CNI)

dessazonalizados pelo Banco Central, e 4,6% no

confronto com outubro de 2006. Por sua vez, dados
divulgados pelo Ministério do Trabaho e Emprego
(MTE) indicam continuidade do processo de forte

expansdo do emprego formd celetista. Em outubro,

houve crescimento de 0,6% do nimero de postos de
trabalho ante o més anterior, na série com guste

sazond, de modo que a expansdo atingiu 5,0% tanto
nos primeiros dez meses de 2007 como no acumulado
em doze meses. Destaque-se, em 2007, 0 crescimento
de 7,5% no emprego naindlstria da construcéo civil

e de 6,0% no comércio. Em nimeros absolutos, a
criacdo de postos celetistas supera 1,8 milhdo, em
2007, e 1,5 milh& em doze meses.

7. Em linha com a evolucdo positiva do mercado de
trabalho e com a expansdo do crédito, o comércio
vargjista continua registrando desempenho
favorével, indicando que o ritmo de crescimento da
demandadoméstica se mantém robusto, sem mostrar
sinais de arrefecimento. O volume de vendas do
comércio vargjista cresceu 1,1% em agosto e 1,4%
em setembro, de acordo com os dados
dessazonalizados pelo IBGE, recorde da série
histéricainiciadaem 2000. Nacomparacdo anteigua
més do ano passado, 0 aumento situou-se em 10,3%
em agosto e 8,5% em setembro. No ano, o
crescimento atingiu robustos 9,6%, e em doze meses,
8,9%. O crescimento solido do comércio vargista
no ano refletiu tanto o desempenho daqueles
segmentos mais sensiveis a expansao darenda e do
emprego quanto dagueles mais sensiveis as
condi¢Oes de crédito. De fato, entre os segmentos
que mais se destacam em 2007 encontram-se
“mobveis e detromésticos’, que cresceram 16,3% até



setembro, e “tecidos, vestuérios e calgados’, cujo
aumento atingiu 10,1% no mesmo periodo. No
comércio vargista ampliado, que também inclui a
comercializago de“ veiculos, motos, partes e pegas’
e “material de construcéo”, destaque-se o forte
avanco das vendas dos primeiros, que apresentaram
crescimento de 22,9% no ano. Para os préximos
trimestres, as perspectivas sd0 de continuidade do
atua ciclo expansionistado comércio vargista, cujos
fatores de propul sio continuardo a ser o crescimento
dos niveis de emprego e da renda, a expansdo do
crédito e o incremento da confianga do consumidor.

8. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instdada
(NUCI) na industria de transformagéo atingiu o
recorde histérico de 83,1% em outubro (82,3% em
setembro), segundo dados da CNI dessazondizados
pelo Banco Central. Considerando asérie sem guste

sazona, em outubro o NUCI stuou-se 2,2 p.p. acima
do patamar observado no mesmo més de 2006, com a
taxa média nos primeiros dez meses do ano
posicionando-se 1,7 p.p. acimadaobservadaemigua
periodo de 2006, € 0,9 p.p. € 1,5 p.p. acima das taxas
médias observadas nos mesmos periodos de 2004 e
2005, respectivamente. A reducdo da capacidade

ociosa manifesta-se em diversos setores e ocorre a
despeito do aumento substancial do volume de

investimentos. Defato, no ano até outubro, aabsorcéo
de bens de capital apresentou solido crescimento
(20,9%), consubstanciadano vigoroso incremento das
importagdes (35,3% em volume, até outubro), bem
como da producdo de bens de capital (18,8%, até
outubro). Note-se, ainda, que a produgéo de insumaos
para a construcéo civil aumentou 5,0% até outubro e
mostraacel eracdo namargem. Os dados maisrecentes
sugerem que, emborao volume deinvestimento venha
contribuindo para suavizar a elevacdo das taxas de
utilizacdo da capacidade, e ndo tem sido suficiente
para conter tal processo. Tendo em vista o
comportamento recente do NUCI, a aceleracéo dos
projetos de investimento e, principalmente, a sua
maturacdo tempestiva serdo fundamentais paraevitar
0 gprofundamento dos descompassos entre aevol ugéo
da oferta e da demanda domestica. Cabe enfatizar,

como assi nalado em Notas anteriores das reuni 6es do
Copom, que a trgetéria da inflagdo mantém estreita
relacdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante aampliacdo daofertade bens
€ Servicos para o adequado atendimento a demanda.

9. A balanga comercial continua apresentando
desempenho robusto em 2007, em que pese a ja
antecipada perda de vigor na margem, fato que et
em consonancia com avaliagdes expressas em
Relatorios de Inflacdo e em Notas de reunides
anteriores do Copom sobre mudancas estruturais
importantes no comércio exterior brasileiro. O sado
acumulado até novembro totalizou US$36,4 bilhdes
(12,2% inferior a0 verificado em 2006). Esseresultado
adveio de US$146,4 bilhdes em exportacOes e
US$110,0 bilhdes em importagbes, com crescimento,
respectivamente, de 16,6% e de 30,8% em relagéo ao
mesmo periodo do ano passado. Como observado em
Notas de reunides anteriores, as importagdes vém
crescendo em ritmo mais acelerado do que as
exportacles, em fungdo tanto do fortaecimento do
real como do maior nivel de atividade econémica no
Pais. Por sua vez, o sdldo em transacOes correntes
registrou superavit de US$5,6 bilhdes até outubro e
de US$7,4 bilhdes em doze meses, equivaentes a
0,6% do Produto Interno Bruto (PIB).

10. No que serefere ao cendrio externo, permanece
um quadro de elevada incerteza, em particular no
gue concerne aos efeitos da crise no segmento de
ato risco do setor imobiliario dos Estados Unidos
da América (EUA) sobre a atividade econdmica
global, bem como sobre os proprios mercados
financeiros internacionais. De fato, indicadores de
volatilidade e de aversdo ao risco voltaram a se
deteriorar desde a Ultima reuniéo deste Comité. As
perspectivas sdo de desacel eracdo, tanto na Europa
guanto nos EUA, embora dados sobre atividade
divulgados recentemente tenham, de certa forma,
surpreendido favoravel mente. Conseqlientemente, 0
cenario apontaria pararel axamento, em ritmo variado
nas distintas regides, da politica monetaria nas
economias maduras. Por outro lado, o forte
crescimento econdmico apresentado pelas grandes
economias emergentes asidticas, que parecem ter
sido pouco afetadas pela crise hipotecarianos EUA,
assim como o vigor e a solidez do atual ciclo
expansionista das demais economias emergentes,
muitas das quais vivendo elevacdo de pressdes
inflacionarias e ciclos de contracdo monetaria, tém
se constituido em contraponto fundamental aos
efeitos dadesacel eracéo daeconomiadosEUA. Mais
especificamente, a economia brasileira ndo parece,
até o momento, ter sdo impactada de formarelevante
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pela turbuléncia recente, e devera continuar em sua
trajetdria de crescimento, sustentado essencialmente
pela demanda doméstica.

11. O prego do petréleo, fonte sistemética de
incerteza advinda do cenario internacional,
permanece ndo apenas em patamares historicamente
elevados, mas continua apresentando alta
volatilidade. Esse comportamento reflete, adém de
mudancas estruturais no mercado energético
mundial, tensdes geopaliticasrecorrentes. A despeito
daconsideravel incertezainerente as previsdes sobre
a trgjetoria dos precos do petréleo, permanece
plausivel o cenario central de trabalho adotado pelo
Copom, que prevé pregos domésticos da gasolina
inalterados em 2007. Cabe assindar, entretanto, que,
independentemente do que ocorra com 0S pregos
domeésticos da gasolina, deve-se reconhecer que a
elevacdo dos precos internacionais do petréleo se
transmite de qual quer forma a economia doméstica,
tanto por meio de cadeias produtivas como a
petrogquimica, quanto pela deterioracdo que termina
produzindo nas expectativas de inflagdo dos agentes
econdmicos. A volatilidade dos precos de outras
commodities também tem sido relativamente elevada
nos ultimos meses, refletindo 0 aumento daincerteza
sobreas perspectivas parao crescimento dademanda
mundial, e a turbuléncia nos mercados financeiros
globais. Nesse contexto, deve-se destacar também a
forte aceleracdo no preco dos alimentos que vem
sendo observada em vérios paises, e que tem
dificultado o controle da inflacdo por parte de
diversos bancos centrais.

Avaliacao prospectiva das tendéncias
da inflagcdo

12. Os choquesidentificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com 0 novo conjunto de
informagdes disponivel. O cenario considerado nas
simulagdes contempla as seguintes hipoteses:

a) comparadas aos valores considerados na reuni&o
do Copom de outubro, as projecdes de regjustes nos
precos da gasolina e do gés de buj&o foram mantidas
em 0%, para 0 acumulado de 2007,

b) as projegtes deregustes dastarifas de € etricidade
e de telefonia fixa para 0 acumulado de 2007 foram
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modificadas, ante as previstas para a reunido de
outubro, com os reajustes projetados agora se
situando, respectivamente, em -6,0% e em 0,8%;

C) a projecdo de regjustes dos itens administrados
por contrato e monitorados para 2008 permaneceu
em 4,5%, mesmo valor considerado na reunido do
Copom de outubro. Essa projecéo baseia-se no
modelo de determinagéo enddgena de pregos
administrados, que considera componentes sazonais,
variagdes cambiais, inflagdo de precos livres e
inflacBo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

d) o modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR),
baseado nos niveis da taxa Selic e do swap de 180
dias, estimaum spread, no cenério dereferéncia, de
-1 p.b. no quarto trimestre de 2007. A trgjetéria do
swap indica, anda, que o spread atinge 47 p.b. no
ultimo trimestre de 2008. Os choques identificados
e seusimpactosforam reavaliados de acordo com as
novas informagdes disponivels.

13. Em relagdo a palitica fiscal, as projegdes levam
em conta o cumprimento da meta de superavit
primério de 3,8% do PIB em 2007 e em 2008,
gustada pela possibilidade de que esse percentual
segja reduzido em até 0,45 p.p., em virtude da
implementac&o do Programa Piloto de Investimentos
(PPI). Asdemais hip6teses consideradas nareuni&o
anterior foram mantidas.

14. Dede a reunido de outubro do Copom, houve
pequeno incremento na mediana das expectativas
coletadas pela Geréncia-Executivade Rel acionamento
com Investidores (Gerin) para a variacdo do IPCA
em 2007, que passou de 3,91% para 3,96%. Essa
elevacdo deve-se a incorporacdo da inflagdo de
outubro e a0 aumento da inflagdo esperada, pelos
andigtas, para dezembro. As expectativas para doze
meses afrente ded ocaram-se mais significativamente,
de 3,83% para 3,95%, levando-se em conta a
compos ¢&o das medianas dastaxas mensaisesperadas
pel osandistas. Para2008, asexpectativasdeinflacéo
permaneceram em 4,10%.

15. Considerando-se as hip6teses do cenério de
referéncia, que levaem contaamanutencdo dataxa
de caBmbio em R$1,80 e da taxa Selic em 11,25%,
em todo o horizonte de previsdo, a projecéo para o



IPCA em 2007 elevou-se em relagdo ao valor
considerado na reunido do Copom de outubro, mas
permaneceu abaixo do valor central de 4,50% para
a meta deste ano, fixada pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN). No cenario de mercado, que leva
em contaastrgjetorias de cambio e de juros apuradas
pela Gerin, junto a analistas, no periodo
imediatamente anterior a reunido do Copom, a
projecdo de inflagdo para 2007 também se elevou
em relacdo a projecdo considerada na reuniéo
anterior do Copom, permanecendo, entretanto,
abaixo do vaor centra de 4,50% para a meta de
inflacdo. No que diz respeito ao préximo ano, as
projecdes de ambos os cenarios também se elevaram
frente aos respectivos valores previstos na reunido
de outubro, permanecendo, contudo, abaixo do valor
central de 4,50% paraa meta de 2008.

I mplementacéo da politica monetéaria

16. O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas
Notas das Ultimas reunides, de que, além de conter as
pressoes inflacionarias de curto prazo, a politica
monetériatem contribuido de maneiraimportante para
a consolidagcdo de um ambiente macroeconémico
favoravel em horizontes mais longos. Os dados
referentes a atividade econdmicaindicam que o ritmo
de expansdo da demanda continua bastante robusto,
podendo elevar sensivelmente a probabilidade de
observarmos pressdes significativas sobre a inflagéo
no curto prazo. Entretanto, o crescimento das
importacdes e 0 comportamento benigno do
investimento, que continua tendo expansdo robusta,
tém contribuido para amenizar esse processo. Além
disso, a despeito da maior incerteza sobre a
continuidade do répido crescimento da economia
internacional observado nos ultimos anos e da maior
volatilidade que vem caracterizando os mercados
globais nos ultimos meses, as perspectivas de
financiamento externo para a economia brasileira no
horizonte de projecéo sugerem, com as informagoes
disponiveis no momento, que o balango de
pagamentos ndo deve apresentar risco iminente para
o cen&io inflacionério. Por outro lado, verificou-se
elevacdo relevante da inflagdo tanto em economias
maduras quanto emergentes nos Ultimos meses,
evidenciando a intensificac@o de riscos inflacionarios
em escaaglobal. Dessaforma, aindaque permanegam
cons stentes com atrgjetériade metas, as perspectivas

paraainflacdo estdo cercadas por maior incerteza. O
Copom enfatiza que o principa desafio da politica
monetaria nesse contexto € garantir amanutencdo dos
resultados favorévels obtidos nos Ultimos anos.

17. O Copom avaia que se elevou a probabilidade
de gue a emergéncia de pressdes inflacionarias
inicialmente localizadas venha a apresentar riscos
paraatrgetoriadainflagdo doméstica, umavez que
0 aquecimento dademanda e do mercado de fatores
podem ensgjar aumento no repasse de pressdes sobre
pregos no atacado para os precos ao consumidor. O
Comité entende que as perspectivas para esse
repasse, bem como paraageneralizacdo de pressdes
inicial mente localizadas sobre pregos ao consumidor,
dependem de forma critica das expectativas para a
inflagdo, que continuam sendo monitoradas com
particular atencdo. Adicionalmente, cabe notar que,
embora o setor externo tenha o efeito de moderar a
inflacdo no setor transacionavel, o aguecimento da
demanda doméstica pode desencadear pressoes
inflaciondrias no setor ndo transacionével, como, por
exemplo, sobre os pregos dos servigos. Nesse
contexto, 0 Copom continuara conduzindo suas
acoes de forma a assegurar que os ganhos obtidos
no combate a inflagdo em anos recentes segjam
permanentes. Para tanto, continuara acompanhando
atentamente a evolucgdo dainflacéo e das diferentes
medidas do seu nlcleo, assm como das expectativas
de inflagdo dentro do horizonte de projecéo,
discriminando entre regjustes pontuais e regjustes
persistentes ou generalizados de pregos e gjustando
tempestivamente a postura de politica monetaria as
mudancas no cenario.

18. A manutencdo de taxas de inflagdo consistentes
com atrajetoriade metas e aresultante consolidagéo
de um cen&rio de estabilidade macroeconémica
duradoura contribuirdo para a continuidade do
processo de reducéo progressiva da percepcéo de
risco macroecondémico gue vem ocorrendo nos
ultimos anos. Na medida em que se verifigue essa
mel hora de percepcéo, 0 espaco paraque observemos
juros reais menores no futuro continuara se
consolidando. O Copom consideraque apersisténcia
de uma atuacdo cautel osa da politica monetériatem
sido fundamenta para aumentar a probabilidade de
que a inflagdo siga evoluindo segundo a trgjetdria
demetas. Paraque maior probabilidade continue
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se traduzindo em resultados concretos, entretanto, €
preciso que os indicadores prospectivos de inflacéo,
em particular a evolucdo esperada da demanda e
oferta agregadas, evoluam de forma harmonica.

19. O Copom considera fundamental ressaltar, mais
uma vez, que ha defasagens importantes entre a
implementacdo da politica monetaria e seus efeitos
sobre o nivel de atividade e sobre ainflacdo. Desde
o inicio do ciclo de flexibilizacdo da politica
monetéria, em setembro de 2005, a taxa de juros
basica foi reduzida em 850 p.b., sendo que parcela
substancial da reducdo ocorreu nos ultimos nove
meses. Assim, parteimportante dos efeitosdos cortes
de juros ainda néo se refletiu no nivel de atividade,
e tampouco os efeitos da atividade sobre a inflagdo
tiveram tempo de se materiaizar por completo. Dessa
forma, aavaliacdo de decisdes dternativas de politica
monetaria deve concentrar-se, necessariamente, na
andlise do cenério prospectivo para ainflacdo e nos
riscos a ele associados, em vez de privilegiar os
valores correntes observados paraessavariavel .

20. Ao longo dos préximos meses, o crescimento do
crédito e a expansdo da massa salaria real devem
continuar impulsionando a atividade econbmica. Como
mencionado em Notas dereuni desrecentesdo Copom,
aessesfatores de sustentacdo da demanda devermn ser
acrescidos os efeltos da expansdo, possvelmente mais
intensa, das transferéncias governamentais e de outros
impul sosfiscals esperados paraos proximostrimesires.
Dessaforma, os efeitos defasados dos cortes de juros
sobre uma demanda agregada que ja cresce a taxas
robustas se somardo a outros fatores que continuaréo
contribuindo de maneira importante para a sua
expansdo. Essas consderagdes se tornam ainda mais
relevantes quando se levam em conta os nitidos sinais
de demanda aquecida e o fato de que as decisdes de
politica monetéria terdo efeitos a partir de 2008.

21. O Comité assinda a importante contribuicéo do
investimento para ampliar a capacidade produtiva.
Esse fator, diado a guda do setor externo, vem
atuando para mitigar pressdes inflacionarias.
Entretanto, o Copom avaiaque o ritmo de expansio
da demanda doméstica, que deve continuar sendo
sustentado, entre outros fatores, pelo impulso
derivado do relaxamento da politica monetaria
implementado neste ano, continua podendo colocar
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riscos ndo despreziveis paraadinamicainflacionaria.
Nesse contexto, a reducé&o consistente do
descompasso entre o ritmo de ampliagdo da oferta
de bens e servicos e 0 da demanda torna-se ainda
mais relevante na avdiagdo das possibilidades que
Se gpresentam para a politica monetaria.

22. Visando consolidar um ambiente de estabilidade
e previshilidade, o Copom adota uma estratégia que
procura evitar uma trgetéria inflacionaria voléil. Ta
edtratégialevaem contaas defasagens do mecanismo
detransmisséo etem se mostrado amaisindicadapara
lidar com a incerteza inerente ao processo de
formulagdo e implementacdo da politica monetéria
Dai aimportéancia atribuida as projegoes de inflacéo,
a0 balango de riscos associado ao cenario prospectivo
e, especiamente, a acdo preventiva no processo
decisdrio do Comité. A prudéncia passa a ter papel
ainda mais importante, dentro desse processo, em
momentos como o atual, nos quais a deterioragéo do
balanco dos riscos inflacionarios reduz sensvelmente
amargem de seguranca da politica monetéria.

23. Nesse contexto, diante dasincertezas associadas
a0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria
e ao ritmo de crescimento prospectivo da oferta e
demanda agregadas, o Copom resolveu, por
unanimidade, manter ataxa Selic em 11,25% ao ano,
sem viés. Essa decisdo visapreservar as conguistas
no combate a inflacdo e assegurar que o
fortalecimento da atividade econémica continue se
dando em bases sdlidas.

24. No regime de metas para a inflagdo, o Copom
orienta suas decisdes de acordo com os valores
futuros projetados para a inflagdo, a andlise de
diversos cenérios alternativos para a evolugdo das
principais variaveis que determinam a dinamica
prospectiva dos pregos e 0 balanco 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 acompeti cao externa, quando
os efeitos de importantes fatores de estimulo, como
a flexibilizagdo monetéria j& implementada, ainda
estdo por se fazer sentir em sua plenitude. Por sua
vez, acontribui¢do do setor externo paraum cenario
inflacionario benigno, diante do forte ritmo de
expansdo da demanda doméstica, pode estar se



tornando menos efetiva, em um momento no qual os
efeitos do investimento sobre a capacidade produtiva
da economia ainda precisam se consolidar. Nesse
ambiente, cabe a politica monetaria manter-se
especialmente vigilante para evitar que a maior
incerteza detectada em horizontes mais curtos se
propague para horizontes mais longos. Na
eventualidade de se verificar modificagdo no perfil
de riscos que implique alteracdo do cenario
prospectivo tracado paraainflacdo, neste momento,
pelo Comité, a estratégia de politica monetéria sera
prontamente adequada as circunstancias.

25. Ao find dareunido, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 22 de janeiro de 2008, para
as apresentagoes técnicas, e no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetaria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 16.051, de 3/9/2007.

Sumaério dos dados analisados
pelo Copom

Inflagéo

26. O IPCA-15 variou 0,23% em novembro, ante
0,24% em outubro e 0,29% em setembro,
acumulando atas de 3,64% no ano e de 4% em doze
meses. A variagdo dos pregos do grupo alimentacéo
e bebidas passou de 0,54% em outubro para 0,25%
em novembro, sobretudo pelo recuo nos precos do
leite e derivados, -6,32%, com influéncia de -0,15
p.p. no resultado geral do IPCA-15. Esse efeito se
sobrepds aos aumentos nos pregos do feijdo e de
bovinos, 18,59% e 3,01%, respectivamente. Nos
demais grupos, destacaram-se a aceleracéo na alta
dos artigos de vestuario, 0,74% ante 0,41% em
outubro, e as variagles, superioresado indice gerd,
em despesas pessoais e salde e cuidados pessoais,
0,48% e 0,35%, respectivamente, em novembro, ante
0,45% e 0,40% no més anterior, na mesma ordem.

27. A variacdo dos pregos livres atingiu 0,29% em
novembro, ante 0,32% em outubro, enquanto a dos
pregos monitorados passou de 0,06% para 0,09%.
Em doze meses, os pregos livres acumularam
crescimento de 4,84%, e os pregos monitorados,
2,14%. Entre os livres, 0s precos dos produtos ndo-
comercializaveis aumentaram 5,44% e os pregos dos
produtos comercidizave's, 4,18%.

28. As diversas medidas de nacleo de inflagéo,
calculadas a partir da desagregacéo do |PCA-15,
mostraram elevacéo em novembro, tanto navariacéo
mensal como em doze meses. O niicleo pelo critério
de médias aparadas com suavizagao registrou taxa
de 0,37% ante 0,35% em outubro. No acumulado
em doze meses, a variagdo passou de 3,70% para
3,80%. Pelo critério de médias aparadas sem
Suavizagdo, o indicador variou 0,29% em novembro,
ante 0,24% em outubro, e acumulou 3,15% em doze
meses. A taxa do nulcleo por exclusdo de precos
monitorados e dos aimentos no domicilio passou
de 0,28% em outubro para 0,33% em novembro,
totalizando variagéo de 3,65% em doze meses.

29. O IGP-DI variou 1,05% em novembro ante 0,75%
em outubro, acumulando 6,32% no ano e 6,6% em
doze meses. Dos trés componentes do indice, apenas
0 INCC mostrou arrefecimento no periodo. O IPA-
DI variou 1,45%, ap6s ata de 1,02% em outubro,
totalizando elevagdes de 7,4% no ano e de 7,51%
emdozemeses. A variagdo mensal do |PC-Br passou
de 0,13% para 0,27% em novembro, totalizando
3,87% no ano e 4,53% em doze meses. O INCC
aumentou 0,36% ante 0,51% em outubro,
acumulando variagdes de 5,53% de janeiro a
novembro e 5,92% em doze meses

30. A maior variagdo do IPC-Br em novembro
decorreu da aceleragéo na taxa dos grupos
alimentacdo, 0,25% ante 0,19% em outubro, saide
e cuidados pessoais, 0,25% ante 0,06%, e vestuario,
1,3% ante 1,21%. O ntcleo do | PC-Br variou 0,25%,
apos devacdo de 0,24% em outubro, acumulando
3,05% no ano e 3,37% em doze meses.

31. A elevagéo do IPA-DI em novembro refletiu a
maior variagdo dos pregos agricolas. O IPA-agricola
aumentou 4,32%, ante 2,73% em outubro, enquanto
avariacado dos pregosindustriais manteve-se estavel,
em 0,41% no mesmo periodo. As principais
contribuicbes para a alta dos precos agricolas em
novembro advieram dos pregos do milho, 0,42 p.p.,
de bovinos, 0,38 p.p., dasoja, 0,31 p.p., e do feijéo,
0,2 p.p.. Assinale-se, a despeito da maior taxa do
IPA, aquedados pregos do leitein natura de 9,55%
em novembro. Entre os precos industriais 0s
destagues foram as contribui¢fes positivas dos
precos de 6leos combustiveis, 0,1 p.p., eacool etilico
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hidratado, 0,1 p.p., € a queda dos pregos de metais
ndo ferrosos, contribuicéo de -0,07 p.p.

Atividade econbmica

32. De acordo com a PesquisaMensal do Comeércio
(PMC) do IBGE, o volume de vendas no segmento
vargistado Paisregistrou altade 1,4% em setembro,
em relacdo ao do més anterior, considerados dados
dessazonalizados. Das atividades que compdem o
indicador geral, mostraram expansao das vendas na
comparagcdo mensal 0s setores hiper, supermercados,
produtos aimenticios, bebidas e fumo, com dta de
3%, e moveis e eletrodomeésticos, 0,1%. O item
veiculos e motos, partes e pegas, que ndo integra o
indicador de comércio vargjista geral, recuou 1,1%
no més. Regionalmente, 22 das 27 unidades da
Federacao obtiveram resultados positivos no periodo.

33. Em relagéo ao volume de vendas de setembro de
2006, observou-se crescimento de 8,5% no comércio
vargjista. Esse resultado decorreu de acréscimos
observados em todos os segmentos, nessa base de
comparagdo, principalmente em equipamentos e
materia paraescritorio, informatica e comunicacao,
30,4%, e em moveis e eletrodomeésticos, 12,7%.
Considerando o indicador do comércio vargjista
ampliado, que inclui as atividades veiculos, motos,
partes e pecas, e material de construcéo, adtaatingiu
11,9%, com destague para a expansdo de 19,8% no
segmento automotivo.

34. O desempenho das vendas no varejo tem
refletido a continuidade do crescimento da massa
salarial, as melhores condi¢Bes de crédito, os
impactos dos programas assistenciais, além dos
efeitos darecuperacao do setor agricola. No periodo
de janeiro a setembro, a expansdo do volume de
vendas no comércio varejista atingiu 9,6%,
relativamente a de igua periodo do ano anterior,
enquanto no comeércio vargjistaampliado aelevacéo
alcancou 13,6%. Os destagues no acumulado do
ano foram os aumentos de 22,9% nas vendas de
veiculos e de 16,3% em moveis e el etrodomésticos.
Regionalmente, a excecdo do Piaui, todas as
unidades da Federag&o registraram crescimento no
volume do comércio varejista nessa base de
comparacao, e 0s maiores acréscimos foram
observados em estados da regido Nordeste,
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sobretudo pelo maior impacto dos programas
assistenciais do Governo Federal.

35. Segundo dados da Associagdo Comercia de Sao
Paulo (ACSP), referentes a capital paulista e
dessazonalizados pelo Banco Central, as consultas
a0 Usecheque e ao Servigo Central de Protecéo ao
Crédito (SCPC) aumentaram 1,2% e 0,7%,
respectivamente, em novembro deste ano,
comparativamente as do més anterior. Em relacéo
as consultas registradas no mesmo més de 2006, 0s
acréscimos atingiram 7,1% e 7,3%, namesmaordem.

36. Em relagdo aos indicadores de investimento, a
producdo de insumos da construcéo civil e a
producdo doméstica de bens de capital aumentaram
2,6% e 1,8%, respectivamente, em outubro,
comparativamente ab més anterior na série com
gjuste sazonal . Nacomparacao com outubro de 2006,
as expansies atingiram 10,2% para os insumos da
construcdo civil e 26,8% para aindistria de bens de
capital e acumulam, respectivamente, atas de 5% e
18,8% nos primeiros dez meses do ano, em
comparacao com 0 mesmo periodo do ano anterior.

37. Asimportagdes de bens de capital recuaram 5%
em outubro, apos gjuste sazonal, resultado que
ocorreu apos a expressiva expansado de 15,3% no
bimestre anterior. De fato, em agosto e setembro as
compras externas de bens de capital aumentaram
49,4% e 48,6%, respectivamente, em relacéo as
observadas nos mesmos meses de 2006. Em outubro,
na comparagdo interanual, o acréscimo atingiu
38,5%, e no acumulado do ano, até outubro,
registrou-se expansao de 35,3%, variagbes que
demonstram o forte crescimento dessasimportagoes,
refletindo as condicOes favoraveis para a expansao
dos investimentos na economia brasileira em 2007.

38. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, a producgdo fisica da indlstria cresceu 2,8%
em outubro, comparativamente ao més anterior pela
série dessazonali zada, apds reducdo de 0,6% no més
anterior. Namédiamove trimestral, também nasérie
dessazonalizada, a producgéo registrou alta de 1,2%,
maior crescimento desde junho de 2005. Em relacéo
a outubro de 2006, a atividade industrid registrou
dta de 10,3%, acumulando 5,9% nos dez primeiros
meses e 5,3% em doze meses.



39. A comparagdo entre os dados de outubro e
setembro, considerando a série dessazonalizada,
revela crescimento generalizado entre as categorias
de uso. A producdo de bensintermediérios registrou
ata de 2,7%, seguida pelos desempenhos de bens
de capital (1,8%); de bens de consumo duraveis
(1,4%) e bens de consumo semi e ndo-duréveis
(1,3%). No ano, os indices mostram crescimento de
18,8% na producdo de bens de capital, que sustenta
expansdo de dois digitos desde o inicio de 2007. Para
as demais categorias, os resultados foram: bens de
consumo duraveis (8,7%), bens intermediarios
(4,3%) e bensde consumo semi e ndo duraveis (3%).

40. No setor industria, observou-se aumento de 0,3%
nas horas trabalhadas na producéo e de 1,3% nas
vendas industriais reais em outubro,
comparativamente as do més anterior conforme
estatisticas da CNI dessazonalizadas pelo Banco
Central. No ano, esses indicadores registraram,
respectivamente, elevacdes de 4% e de 4,7%,
comparativamente a0 mesmo periodo de 2006. O
Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (NUCI)
atingiu 83,1% em outubro, ante 82,3% em setembro,
apos ajuste sazonal. Considerados os dados
observados, o nivel de utilizacdo atingiu 84,3% no
més, 2,2 p.p. acima do patamar de outubro de 2006.
Segundo dados da FGV, em novembro deste ano o
nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada na
indUstriasituou-se em 87,2%, ante 84,7% no mesmo
més de 2006.

41. A producéo de autoveiculos atingiu 299,3 mil

unidades em outubro, novo recorde mensal, segundo

a Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos

Automotores (Anfavea). O totd produzido aumentou

9% em relagdo a0 més anterior, conforme dados

dessazonalizados pelo Banco Centrd, e 31,6% em
relacdo ao mesmo més de 2006. Na série

dessazonalizada, as vendas internas cresceram 4,7%,

enquanto as externas cresceram 19,4%.

Comparativamente as estatisticas dos primeiros dez
meses de 2006, a producdo de autoveiculos cresceu
12,8% em 2007, e as vendas internas, 25%, enquanto
as exportagBes diminuiram 6,4%. Ainda, segundo a
Anfavea, aproducdo de méquinas agricol as aumentou

37,8%, no mesmo periodo, e a de caminhdes, 29%,
reflexo darecuperacdo darendaagricolanaatua safra
e do aumento dos investimentos no setor.

42. O Levantamento Sistemético da Produgéo
Agricola (LSPA) redizado em outubro pelo IBGE
gpontou acréscimo de 13,9% naestimativaparaasafra
de gréos em 2007, em relacdo a do ano anterior. A
producéo naciona de gréos — cereai's, leguminosas e
oleaginosas — devera atingir 133,3 milhdes de
toneladas, em decorréncia das condigdes climéticas
favoréveis e do incentivo decorrente da elevacéo dos
precos dos produtos agricolas no mercado
internacional, sobretudo milho e soja. Se
considerarmos outros produtos agricolas, aém de
gréos, o LSPA apontou recuo de 16% na producéo de
café, sobretudo pela bianualidade da safra, e
crescimento de 13,1% naproducgéo de cana-de-aguicar,
refletindo expansdo de 10,5% na area plantada,
motivada pelo interesse crescente na producdo do
dcool combugtivel. Em outubro, o IBGE redizou o
primeiro prognéstico de areaplantada e producéo para
asafrade 2008, abrangendo as regides Sudeste, Sul e
Centro-Oeste e 0s estados de Rondonia, Maranhéo,
Piaui e Bahia A etimativainicia paraaproducéo de
gréos em 2008 atingiu 137,1 milhdes de toneladas,
2,9% acima da redlizada em 2007.

Expectativasesondagens

43. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio
do Estado de S&o Paulo (Fecomercio-SP) registrou
elevacdo de 2% no indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em novembro, comparativamente
ao més anterior. Os dois componentes do ICC
registraram variagdes positivas no més: o indice de
Expectativas do Consumidor (IEC) aumentou 1,8%,
e 0 Indice das Condigdes Econdmicas Atuais (Icea),
2,2%. Em relacdo aos indices de novembro de 2006,
0 ICC e o Icea cresceram 1,5% e 19,6%,
respectivamente, enquanto o IEC diminuiu 9,3%.

44. De acordo com a Sondagem de Expectativas do
Consumidor da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), 0
|CC subiu 1,3% em novembro, em relacdo ao do més
anterior, atingindo o maior nivel da s&rie iniciada em
setembro de 2005. Esse resultado refletiu 0 acréscimo
de 4,3% no indice da Situago Atua (1SA), enquanto
o indice de Expectativas (IE), que mede as
expectativas em relacdo aos proximos seis meses,
recuou 0,2%. Em relagéo aos indices de novembro de
2006, observou-se aumento de 4,6% no ICC, com
acréscimosde 7,3% no I1SA ede 3,1% no | E.
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45. Aindasegundo aFGV, o indice de Confianga da
Industria (ICl) passou de 123,4, em outubro de 2007,
para 121,3, em novembro. Em relacéo a novembro
de 2006, o I CI cresceu 14,1% e acumulou expansao
de 12,1% de janeiro a novembro de 2007,
relativamente aigua periodo de 2006.

46. Segundo a Sondagem da Industria de
Transformacdo — Quesitos Especiais redlizada pela
FGV em outubro, 53% das empresas consultadas
afirmaram que pretendem aumentar osinvestimentos
em 2008, propor¢do que atingiu 38% na sondagem
realizada em outubro de 2006, com previsdes para
2007. Também em relacdo ao aumento da contratacdo
de méo-de-obra, a sondagem atual apontou
proporcdo de respostas superior a do ano passado,
46% ante 40%. Em relagéo ao faturamento para o
ano seguinte, aprevisdo para 2008 apontou que 75%
das empresas prevéem crescimento real dasvendas,
ante 71% na sondagem de outubro de 2006.

Mercadodetrabalho

47. Segundo dados do Cadastro Gera de Empregados
e Desempregados (Caged) do MTE, foram criados
205 mil postos de trabaho formais em outubro. No
ano, até esse més, foram gerados 1.812 mil empregos,
6,6% a mais que no mesmo periodo de 2006. Essas
contratacdes elevaram o nivel de emprego em 5% no
periodo, relativamente aos primeiros dez meses de
2006, com expansdo em todos os grandes setores de
atividade econdmica, com destaque para 0s
acréscimos de 7,5% no emprego na construcdo civil
e de 6% no comércio. Apos a dessazondizacdo da
s&rie, 0 indice de emprego em outubro gpresentou
elevacdo mensal de 0,6% e também registrou
acréscimos em todos os setores.

48. Conforme a PME, readlizada pelo IBGE has seis
principais regides metropolitanas, a taxa de
desemprego aberto atingiu 8,7% da Populacéo
Economicamente Ativa (PEA) em outubro, ante 9%
no més anterior. O recuo da taxa de desemprego
refletiu o acréscimo de 0,2% no numero de
trabal hadores ocupados no més e areducgéo de 0,1%
na PEA. Nos primeiros dez meses do ano, a taxa
médiade desemprego situou-seem 9,6%, ante 10,2%
no mesmo periodo de 2006, com el evagdes de 2,9%
no nimero de traba hadores ocupados e de 2,2% na
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PEA. Considerados o pessoal ocupado no setor
privado, houve aumento de 0,6% no més, decorrente
dos acréscimos de 0,7% no nimero de empregados
com carteira e de 0,5% no nimero de empregados
sem carteira de trabalho assinada. Por posicéo na
ocupacao, destacou-se o recuo de 1,8% no nimero
de empregadores. No ano, até outubro, 0 aumento
médio do nimero de trabal hadores ocupados atingiu
2,9%, principalmente pelos acréscimos de 4,9% nos
empregados com carteira e de 4,7% nos
trabal hadores por conta propria.

49. De acordo com amesma pesquisa, 0 rendimento
médio rea habitual das pessoas ocupadas situou-se
em R$1.123,60 em outubro, com ata de 0,5% em
relacdo a setembro. Na comparagdo com o valor de
outubro de 2006, o rendimento médio real aumentou
1,2% e, no ano, até outubro, 3,4%. A massa sdaria
real cresceu 0,8% no més e 4,4% em relagdo a
outubro de 2006, acumulando ata de 6,4% no ano.

50. Segundo estatisticas da CNI dessazonalizadas
pelo Banco Central, o contingente de pessoal
empregado naindustria aumentou 0,5% em outubro,
em relagdo ap més anterior. No ano, até outubro,
observaram-se acréscimos de 3,7% no pessoal
empregado e de 5,2% na massa salarial rea paga
pelo setor indugtrid.

Créditoeinadimpléncia

51. O saldo dos empréstimos do sistema financeiro
registrou aumento de 2,7% em outubro e acumulou
crescimentos de 20,2% no ano e de 26,3% em doze
meses. As operagdes com recursoslivresregistraram
acréscimos de 2,8% e de 30,1%, na mesma ordem,
enquanto as realizadas com recursos direcionados
evoluiram 2,5% no més e 17,9% em doze meses.
Nas operacdes de crédito com recursos livres,
continuaram em destagque 0s acréscimos nos saldos
das operacfes de | easing contratadas com pessoas
fisicas, 86,2% em doze meses, e com pessoas
juridicas, 82,5%. Entre as operagdes com recursos
direcionados, as maiores expansdes em doze meses
foram registradas nos créditos destinados a
habitacdo, 23,5%, e ao setor rural, 18,1%.
Consideradas as operacOes de crédito por atividade
econdmica, o saldo dos empréstimos paraaindlstria
cresceu 3,1% em outubro e 28,5% em doze meses,



enguanto 0s empréstimos ao COmeErcio apresentaram
elevacdo de 3,3% no més e de 20,8% em doze meses.

52. A taxa média ativa de juros incidente sobre as
operacoes de crédito referencid atingiu 35,4% aa.,
em outubro, amenor da série historica, situando-se 6
p.p. abaixo da verificada em outubro de 2006. Nas
operagdes com pessoas fisicas, ataxamédiade juros
atingiu 45,8% a.a., ante 53,5% a.a. no mesmo mésde
2006. Nos empréstimos contratados com as pessoas
juridicas, ataxa média de juros registrou redugéo de
4 p.p. em doze meses, ao atingir 23,4% aa

53. O prazo médio das operacbes de crédito
referencia realizadas com pessoasfisicas atingiu 419
dias corridos em outubro, ante 349 no mesmo més
de 2006. Na carteira de crédito pessoal, 0 prazo
meédio situou-se em 443 dias, com alongamento de
88 dias na comparacao interanual, reflexo do peso
crescente do crédito consignado nessa carteira.
Adicionamente, ressalte-se a ampliagéo do prazo
médio das operacles para aquisicdo de veiculos e
de financiamento imobiliario, que se elevaram
respectivamente de 524 para577 diase de 1445 para
1909 dias, nos ultimos doze meses.

54. A taxadeinadimplénciadas operacdes de crédito
referencial correspondente a atrasos superiores a
noventadias a cancou 4,5% em outubro, com recuos
de 0,1 p.p. no més e de 0,6 p.p. em relagdo a de
outubro de 2006. Por segmentos, a taxa relativa as
pessoas|uridicasficou estavel em 2,3% no més, apds
recuar 0,5 p.p. em doze meses. Nas operagdes com
pessoasfisicas, ataxadeinadimpl éncia permaneceu
basicamente estével, ao passar de 7,1% em setembro
para 7% em outubro, mas reduziu-se 0,6 p.p. em
relacdo a verificada em outubro de 2006.

55. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, atingiu 6,1% em outubro,
idéntica a do mesmo més do ano anterior. Em 2007,
até outubro, ataxa média de inadimpléncia estad em
6,2%, ante 5,9% no mesmo periodo de 2006.

Ambienteexterno
56. O crescimento da economiagloba continuou em

ritmo acelerado no terceiro trimestre de 2007. As
trés principais areas econdbmicas registraram

expansao na comparacdo trimestral, em relagdo ao
trimestre anterior, contrastando com as expectativas
de maior desaceleracdo formadas a partir dos
recentes epi sddios de turbulénciafinanceira. Apesar
dessa evolucdo, os Ultimos indicadores divulgados
apontam para moderacdo do crescimento global.

57. Os Estados Unidos, apesar da turbuléncia no
mercado financeiro, ainda se beneficiam do
crescimento da produtividade, da auséncia de
desequilibrios fora do setor imobilidrio e de um
mercado de trabaho ainda fortalecido, o que confere
a economia certo grau de resisténcia (o PIB do 3°
trimestre cresceu 4,9%). As economias emergentes
continuam apresentando desempenho econdmico
positivo, destacando-se o forte crescimento na Asia.
O grau de incerteza na economia internacional
permanece elevado, refletindo o estresse provocado
a partir da crise iniciada no setor imobiliario norte-
americano. Adicionalmente, com os atos pregos do
petrdleo e dascommodities, dém do enfraguecimento
do ddlar, aumentaram as preocupacoes relacionadas
a0 cenario menos benigno para ainflagéo.

58. Nos mercados financeiros, os principais bancos
centrais mantiveram apoliticade assegurar aosbancos
aadministracdo de suas posi¢des de liquidez durante

0 periodo de turbuléncia, proporcionando um
ambiente eficiente, seguro e flexivel a administracéo
de ligquidez do sistema bancério. No entanto, a
volatilidade permaneceu elevada. A preocupacdo com

as pressdesinflacionériastem levado diversos bancos
centrai's, entre os quais osdo Canadd, Suécia, Noruega,
Suica, Chile, Africa do Sul, Coréia do Sul, india e
RUssia, a levarem suas taxas basicas de juros. Por

outro lado, 0 Federal Reserve (Fed) efetuou, em
outubro, maisum corte nametaparaosFed funds. Ja
os bancos centrais da Area do Euro e do Japdo
continuam aguardando o desenrolar da turbuléncia

financeira internacional para dar prosseguimento a
suas politicas de gradua aperto monetario.

Comércioexterior ereservasinternacionais

59. De janeiro a novembro deste ano, a balanga
comercial prosseguiu sua trajetéria de expansdo
tanto das exportagdes quanto, principamente, das
importagGes. Em funcdo do maior dinamismo das
compras externas, o superavit comercial, no
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acumulado do ano, até novembro, atingiu US$36,4
bilhdes, recuo de 12,1% rel ativamente ao observado
em igua periodo do ano anterior. Nos Ultimos doze
meses, esse saldo atingiu US$44,5 bilhdes,
Situando-se 13,3% abaixo do equivalente terminado
em maio, valor recorde da série. A corrente de
comércio, no ano e em doze meses, totalizou
US$256,4 bilhdes e US$275,9 bilhoes,
respectivamente.

60. Em novembro, as exportacfes situaram-se em
US$14,1 bilhdes, com média diaria de US$702,6
milhdes, 18,1% acima do observado no més
correspondente de 2006. As vendas externas de
produtos manufaturados totalizaram US$7,5
bilhdes, com valor médio diario de US$376,4
milhdes, superior 17,1% ao registrado no mesmo
més do ano anterior. As vendas de produtos basicos
totalizaram US$4,3 bilhdes, e as de
semimanufaturados, US$1,9 bilh&o, com
acréscimos respectivos de 25,2% e de 7,4% nos
valores médios diarios.

61. Asimportagdestotaizaram US$12 bilhdes no més,
com valor médio diério recorde de US$601,3 milhdes,
superior 38,9% ao verificado em novembro de 2006.

Todas as categorias de produtos apresentaram
expansdo na mesma base de comparagéo, com

destaque para bens de capita, 47,1%, e matérias-

primas e produtosintermediérios, 39,1%. Neste Gltimo
grupo, destacaram-se as aquisi¢cdes externas de
acessorios para equi pamentos de transporte, produtos
minerais, produtos agropecudrios ndo alimenticios e
quimicos e farmacéuticos. Entre as importages de
bens de capital, sobressairam magquinaria industrial,

maguinas e aparelhos para escritério e servico
cientifico, e partes e pegas para bens de capital. No
segmento de bens de consumo, cuja expansdo atingiu

36,8% na mesma base de comparacdo, os principas
crescimentos foram observados nas importagtes de
automdveis de passageiros, moveis, maguinas e
gparelhos parauso doméstico e vestuario. Ascompras
de combustiveis e lubrificantes cresceram 31,9% na
comparacao entre o resultado de novembro deste ano
com igua més do ano anterior.

62. Asreservasinternacionaistotalizaram US$167,9
bilhdes em outubro, com aumentos de US$4,9
hilhdes no més e de US$82 bilhdes no ano.
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M er cado monetério eoper agdesde mer cado
aberto

63. No periodo compreendido entre as reunides do
Copom de outubro e de dezembro, as taxas de juros

futuros apresentaram elevac@o, principalmente asde

prazo mais longo. No cenéario externo, o
reconhecimento de grandes perdas de institui¢des
financeiras em funcdo da crise no mercado de

hipotecas de alto risco dos Estados Unidos e o
aumento da aversdo a risco, devido ao temor de

recessdo naquele pais, contribuiram para a reducéo
do fluxo de recursos paraeconomias emergentesea
elevacdo do risco-pais. No cenério interno, a
divulgacdo de dados de atividade e de inflagdo mais
fortes reforgou 0 movimento de ata da curva de

juros. Entre 15 de outubro e 3 de dezembro, astaxas
de 1, de 3 e de 6 meses subiram, respectivamente,

0,08 p.p., 0,14 p.p. €0,25 p.p. Astaxas paraos prazos
del, 2 e 3 anos apresentaram elevacdo de 0,44 p.p.,

0,89 p.p., € 1,13 p.p., respectivamente. A taxa red

dejuros, medida pelo quociente entre ataxa nominal

de um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada)

para 0s préximos doze meses, elevou-se de 7,06%,

em 15 de outubro de 2007, para 7,34%, em 3 de

dezembro de 2007.

64. Em 26 de outubro e 27 denovembro, 0 Banco Centrd
redizou leildes de swap cambid reverso destinados,
repectivamente, a rolagem dos vencimentos de 1° de
novembro ede 3 dedezembro. Essasoperagfessomaram
0 equivdente a USH4,2 hilhdes

65. Na administracdo da liquidez do mercado de
reservas bancarias, o Banco Central realizou,
semanamente, no periodo de 16 de outubro a 3 de
dezembro, operagbes compromissadas longas,
tomando recursos por prazos de 5 e de 7 meses. O
saldo diario médio do estoque dessas operaces
alcancou R$88,8 hilhdes, dos quais R$66,5 bilhdes
em operacdes de sete meses. No mesmo periodo, o
Banco Central atuou, por meio de operagdes
compromissadas de curtissimo prazo, em 30
oportunidades como tomador de recursos, e em duas,
como doador. Realizou, ainda, operagdes de
nivelamento, ao fina do dia, com prazo de um e dois
dias uteis. As operacOes de curtissimo prazo,
incluidas as de nivelamento, tiveram saldo di&rio
médio tomador de R$16,3 bilhdes. Além disso, em



18 de outubro, o Banco Centra tomou R$80,5
bilhes pelo prazo de 33 dias Uteis.

66. Entre 16 de outubro e 3 de dezembro, as emissdes
do Tesouro Naciona referentes aos seus leilBes
tradicionais somaram R$36,0 bilhdes. A colocacdo
detitulos de remuneracéo prefixadaa cangou R$23,0
bilhdes, R$21,5 bilhdes em Letras do Tesouro
Naciond (LTN), de vencimento em 2008, 2009 e
2010, e R$1,5 bilhdo em Notas do Tesouro Naciona
- S&rie F (NTN-F), de vencimento em 2011, 2013 e
2017. As vendas de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) totalizaram R$9,9 bilhdes, com a colocagéo
detitulos de vencimento em 2011 e 2013. Nos|eildes
de Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B),
foram vendidos titulos de vencimento em 2009,

2012, 2017, 2024, 2035 e 2045, em um montante
total de R$3,1 hilhdes.

67. No mesmo periodo, o Tesouro promoveu leildes
devendade LTN de vencimento em julho e outubro
de 2008 conjugada a compra de LTN ou NTN-F,
ambas de vencimento em janeiro de 2008, em um
total de R$5,3 bilhdes. As vendas de NTN-B, para
0s mesmos prazos dos lelles tradicionais, liquidadas
mediante a entrega de outrostitul os, somaram R$5,0
bilhdes. O Tesouro realizou, também, leildes de
venda de LFT de vencimento em 2011 e 2013, no
montante de R$3,3 bilhdes, aceitando como
pagamento LFT de vencimento em 2007, e leilGes
decompradeLTN e NTN-F, que alcancaram R$2,5
bilhdes e R$519 milhbes, respectivamente.
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Apéndice

Administracdo do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

aa
Abramat
ACSP
Aladi
Anfavea
BCE
BM&F
BNDES
Bovepa
BPC
Caged
CDI
CDS
CMN
CNI
Cofins
Conab
Copom
CPMF
CVM
DAX
DBGG
DI
DLSP
DPMFi
Embi+
EUA
FAT
FBCF

Fecomercio SP

Fed
Fenabrave
FGTS
FGV
FIDC
Fiesp
Finame
FIP

Ao ano

Associacdo Brasileirada Industria de Materiais de Construgéo
Associacdo Comercial de So Paulo

Associagdo L atino-Americana de Integragéo

Associagdo Nacional dos Fabricantes de V eicul os Automotores
Banco Central Europeu

Bolsade Mercadorias & Futuros

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Bolsade Valores de Sdo Paulo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Certificados de Depésito Interfinanceiro

Credit default swap

Conselho Monetério Nacional

Confederacdo Nacional da Indistria

Contribuic&o para Financiamento da Seguridade Social
Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Contribuic&o Provisdria sobre Movimentag&o Financeira
Comissao de Valores Mobiliarios

Deutscher Aktienindex

Divida Brutado Governo Gera

Deposito I nterfinanceiro

Divida Liquida do Setor Piblico

Divida Pdblica Mobiliaria Federa Interna

Emerging Markets Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Fundo de Amparo ao Trabal hador

Formagdo Brutade Capital Fixo

Federacdo do Comércio do Estado de Sao Paulo

Federal Reserve System

Federacdo Nacional da Distribuicéo de Veiculos Automotores
Fundo de Garantiado Tempo de Servico

Fundacdo Getulio Vargas

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Federacao das Indlstrias do Estado de S&o Paulo
Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Fundos de Investimento em Participagdes
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FIP

FMI
FMP-FGTS
FMP-FGTS-CL
FPM
FTSE 100
Funcex
Gerin
IBD
IBGE
Ibovespa
ICC
lcea

ICl
ICMS
IE

IEC

IED

IFL
IGP-DI
IGP-M
INC
INCC
INCC-DI
Inec
INSS
IPA-DI
IPC
IPCA
|PC-Br
IPI

I psos
ISA
Loas
LSPA
MTE
MYDFA
NTN-B
Nuci

pb.

pp.
PAC
PAF

PIB
PIM-PF

PME
POA
PPI

Fundos de Investimento em Participagdes

Fundo Monetario Internacional

Fundos M Utuos de Privatizag8o com recursos do FGTS
Fundos M (tuos de Privatizacdo CarteiraLivre

Fundo de Participagdo dos Municipios

Financial Times Securities Exchange Index

Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
Investimentos Brasileiros Diretos

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice daBolsade Valores de Sao Paulo

indice de Confianca do Consumidor

indice das Condicdes Econdmicas Atuais

indice de Confianca da Industria

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos
indice de Expectativas

indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

indices Trimestrais de Fatores Limitativos ao Aumento da Produc&o
indice Geral de Pregos— Disponibilidade Interna

indice Geral de Pregos— Mercado

indice Nacional de Confianca

indice Nacional de Custos da Construc&o

indice Nacional de Custos da Construgdo — Disponibilidade Interna
indice Nacional de Expectativa do Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna
indice de Preciosy Cotizaciones

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

indice de Precos ao Consumidor — Brasil

Imposto sobre Produtos I ndustrializados

Ipsos Public Affairs

indice da Situacéo Atual

Lei OrganicadaAssisténcia Social

Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola
Ministério do Trabalho e Emprego

Acordo Plurianual de Facilidade de Depésito

Notado Tesouro Nacional — Série B

Nivel de Utilizag8o da Capacidade Instalada na Industria
Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Aceleracdo do Crescimento

Plano Anual de Financiamento

Populagdo Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa lndustrial Mensal — Produgéo Fisica

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Pessoal Ocupado Assalariado

Projeto Piloto de Investimento
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S& P 500
SBPE
SCIT
SCPC
Selic
TILP
TN

VIX

WTI
XU100

Standard and Poor’ s 500

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Sondagem Conjuntural da Indistria de Transformagao
Servico Central de Protecdo ao Crédito

Sistema Especial de Liquidac&o e Custédia

Taxade Juros de Longo Prazo

Tesouro Nacional

indice de Volatilidade Chicago Board Options Exchange
West Texas Intermediate

Istanbul Stock Exchange National 100 Index
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