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O Informativo Mensal de Conjuntura faz parte das publicagGes e analises efetuadas pela equipe técnica do Boletim
de Economia e Tecnologia publicado trimestralmente. O Informativo apresenta uma analise rapida dos principais
indicadores conjunturais da economia brasileira, com dados atualizados até o més anterior a publicacdo e é
disponibilizado aos leitores interessados entre os dias 15 e 20 de cada més. Download gratuito pode ser feito no
site www.boletimdeconjuntura.ufpr .

INFLACAO E POLITICA MONETARIA

Na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM), realizada nos dias 16 e 17 de
outubro, decidiu-se por unanimidade manter a taxa de juros SELIC em 11,25 % a.a. Desde setembro
de 2005, quando estava em 19,75%, a SELIC teve 18 cortes consecutivos (ver Grafico 1).

Grafico 1 — Evolucao da Selic

SELIC

21

19 4

17 4

15

13 4

11 4

£882888888888 gg8g8sg g 8 8 Es3b58s38k85k88k88
SERERSRRERERRRERRRRR RN R RRE]
2 3R> 3R 5N23 3 8808338 328KRB88388823333385s°¢

Fonte: Banco Central do Brasil.

A expectativa de mercado em relacdo a taxa de juros se dividia entre a manutencao ou queda
de 0,25 p.p. Os membros do Banco Central expressavam sua preocupacdo com o ritmo de expansao
da economia e seu efeito sobre os pregos. Nesse sentido, de acordo com a instituicdo, tendo em vista
o comportamento recente das taxas de utilizacdo da capacidade instalada, a aceleragao da expansao
dos investimentos serd uma pecga chave para evitar que, ao longo dos proximos trimestres, aprofunde-
se o descompasso verificado entre a evolucdo da oferta e demanda agregada ao longo dos ultimos
trimestres, o qual pode elevar o risco de aceleragdo inflacionaria.

A decisdo do Banco Central de manter a taxa de juros em 11,25% a.a. se deve ao fato de que
existe uma defasagem temporal para que a taxa de juros tenha efeito sobre a inflagdo. Estudos do
préprio banco indicam que esse prazo pode chegar a nove meses.

Apesar da manutencdao da SELIC, analistas financeiros esperam mais uma diminuicao de 0,25
pontos percentuais na taxa de juros basica da economia na reunido marcada para os dias 4 e 5 de
dezembro. A mediana das expectativas dos analistas aponta para Selic de 11% anuais, de acordo com
a pesquisa Focus, realizada semanalmente pelo Banco Central (BACEN) com instituicdes financeiras.

Depois de um aumento mais forte no meio do ano por causa da alta dos pregos dos alimentos,
a maioria dos analistas projeta que a inflagdo ficara abaixo da meta do governo.

De acordo com notas publicas, o Banco Central do Brasil informou que, caso os juros
continuem caindo, conforme o mercado espera, a alta do IPCA ficard em 3,9% neste ano e em 4,3%
em 2008 (inferior a meta de 4,5% para 2007 e 2008). Contudo, espera-se que ocorra a aceleracdo da
expansdo dos investimentos para evitar um descompasso entre a evolucao da oferta e da demanda
agregada ao longo dos ultimos trimestres 2007.
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NIVEL DE ATIVIDADE

O indicador de producdo geral da industria brasileira apresentou crescimento de 1,3% na
passagem de julho para agosto de 2007, conforme mostra a Tabela 1, descontadas as influéncias
sazonais. De acordo com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), esse
resultado se deve ao aumento na producao de 17 dos 27 setores industriais pesquisados.

Os destaques sdo os setores de material eletrénico e equipamentos de comunicacGes, com
crescimento na produgdo de 6,7%, alimentos de 3,7%, maquinas e equipamentos de 3,7% e veiculos
automotores de 3,3%.

Na comparagdo com agosto de 2006 o crescimento foi de 6,6%. O acumulado janeiro-agosto
de 2006 contra janeiro-agosto de 2007 apresenta crescimento de 4,5%. Esses indicadores mostram o
bom ritmo de crescimento da produgdo industrial no Brasil no ano de 2007.

Ao observarmos as categorias de uso, o grande destaque é a categoria de bens de capital, que
apresentou um crescimento de 4% entre julho e agosto de 2007, 21% entre agosto de 2006 e agosto
de 2007 e 17,6% no acumulado janeiro-agosto de 2007 em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Esses dados mostram o forte crescimento da producdo de bens de capital, indicando que a
induUstria brasileira vem sistematicamente se preparando para o aumento da sua capacidade produtiva.
O aumento da capacidade de oferta permite que exista um aumento da demanda por produtos
industriais, sem que existam pressées inflacionarias imediatas.

Tabela 1. Indicadores da Producdo por Categoria de Uso - Brasil - Agosto de 2007

Variagao

Categorias de Uso Jul-07/Ago-07* Ago-06/Ago-07 Acumulado  Acumulado

no ano em 12 meses
Bens de Capital 4.0 21,0 17,6 13,6
Bens Intermediarios 0,9 4,2 4,2 3.4
Bens de Consumo 1,2 6,2 4.1 3,7
Duraveis 2,7 13,0 6,9 6,1
Semi-Duraveis e Nao Duraveis 0,7 4,2 3,2 3,0
Industria Geral 1,3 6,6 5,3 4.5

Fonte: IBGE

* Série com ajuste sazonal

A Tabela 2 apresenta os indicadores relativos a emprego e salarios na industria brasileira. Na
passagem de julho para agosto, o emprego industrial mostrou variacdo positiva de 0,2% na série
ajustada sazonalmente. Entre junho e julho, o aumento foi de 0,5%. Assim, o crescimento acumulado
do emprego industrial entre junho e agosto foi de 0,7%.

Na comparacdo do més de agosto dos anos de 2006 e de 2007, a variagdo no emprego € ainda
maior, apresentando crescimento de 2,2%. O destaque nesta comparacdo, no entanto, é a variacao
positiva de 4,7% na folha de pagamento real. A folha de pagamento também apresenta um bom
crescimento no comparativo do acumulado janeiro-agosto de 2007 contra igual periodo do ano
anterior: 4,8%.

Estes indicadores mostram que a indUstria além de estar aumentando sua produgdo em
praticamente todas as categorias de uso, também apresenta bom crescimento no nivel de emprego e,
principalmente na remuneracgdo de seus funcionarios.

Tabela 2. Indicadores Conjunturais da Industria — Brasil — Agosto de 2007

Variagao(%)
Variaveis " Acumulado Acumulado
Jul-07/Ago-07* Ago-06/Ago-07 no Ano 12 Meses
Pessoal Ocupado Assalariado 0,2 2,2 1,6 1,2
Numero de Horas Pagas 0,2 1,9 1,3 1,1
Folha de Pagamento Real 0,3 4,7 4,8 3,9

Fonte: IBGE
* Série com ajuste sazonal
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ECONOMIA PARANAENSE

A populagdo da regido Metropolitana de Curitiba vem crescendo a taxas elevadas nos ultimos
anos. Como conseqléncia, a densidade demografica dessa regido passou de 132,67 (hab/km2), em
2000, para 155,34 (hab/km?2), em 2006, como podemos ver no grafico 2.

Relativamente a outras regides do estado, seu crescimento foi, consideravelmente, mais
elevado. Considerando o mesmo periodo, as mudangas na densidade demografica das demais regides
passaram de (em hab/km?2): 74,61 para 80, 22 (Norte Central Paranaense); 49,70 para 53,74 (Oeste
Paranaense); 28,62 para 31,15 (Centro Oriental Paranaense); e de 22,18 para 23,42 (Sudoeste
Paranaense). Nas demais regides, a densidade demografica permaneceu constante ou reduziu.

De qualquer forma, fica clara, pelo Grafico 2, a existéncia de um processo de reducdo da
densidade demografica de todas as regides em comparacdo com a evolugdo da densidade demografica
da regiao Metropolitana de Curitiba.

Grafico 2 - Densidade Demografica em relacao a Regido Metropolitana de Curitiba
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Ipardes

A migracao de pessoas para a regidao Metropolitana de Curitiba explica boa parte do seu maior
crescimento demografico. Por sua vez, essa migracdo € estimulada, em parte, pelo mercado mais
dindmico dessa regido. No Grafico 3 podemos ver que nenhuma outra regido alcanca 50% das
contratacoes realizadas nesta.

Grafico 3 — Geracdo de Emprego Formal em relacao a Regido Metropolitana de Curitiba
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Os pontos negativos desse processo sao os problemas gerados pelo elevado crescimento da
regido Metropolitana (aumento da violéncia, poluicdo, transito, etc.) e o aumento da dependéncia
econdémica do estado em relagdo ao desempenho de apenas uma regido.

SETOR EXTERNO

A taxa de cambio em setembro retomou sua tendéncia de valorizagdo, apds o episddio da crise
no segmento de crédito imobilidrio americano. No dia 16/08 a cotagdo do ddélar atingiu R$ 2,1124,
refletindo o pico da reacdo brasileira a crise, como mostrado no grafico 4, painel B. Apds as
intervencdes dos bancos centrais e normalizacdo do mercado financeiro internacional a trajetoéria do
cambio retomou sua tendéncia estrutural, continuando a queda livre em direcdo a niveis recordes de
valorizagdo. A cotagdo de 19/10/07 de R$ 1,7964 retomou valores histéricos observados em 25/01/99,
periodo em que teve inicio a flutuacdo cambial (painel A). Em setembro, até o dia 19, o ddlar acumula
uma valorizacao de 8,4% em termos nominais.

O principal determinante do comportamento do setor externo, no que diz respeito a formacdo da
taxa de cambio e seus efeitos sobre o setor real via balanca de transagdes correntes, é a politica
monetaria desalinhada. A taxa de juros em nivel € uma das mais altas do mundo. Isto cria um espaco
de arbitragem internacional de juros desfavoravel ao pais e benéfica ao especulador financeiro. Os
arbitradores tomam recursos no mercado internacional a juros baixos e aplicam no Brasil, obtendo
elevados rendimentos. A entrada de capitais especulativos aumenta a oferta de ddlares e produz
valorizacdo cambial. Esta valorizacdao, por sua vez, proporciona-lhe ganhos extras estimulando mais
ingresso de capital financeiro. Com posicdes vendidas em délar no mercado a termo, os arbitradores
forcam repetidamente, nos vencimentos dos contratos, novas valorizagdes. Este mecanismo
especulativo, repetido recursivamente nos ultimos dois anos, é um dos responsaveis pela valorizacdo
do cambio e, a menos que a politica monetaria ndo se altere, a tendéncia estrutural é de mais
valorizacdo nos préximos meses. Ndo ha nada na economia, atualmente, que impeca que o real
chegue a cotacdo R$/US$ 1,70 e até R$/US$ 1,60. Por traz de tudo estd a idéia fixa do BC em
combater uma inflacdo de demanda cuja existéncia é muito duvidosa.

Neste sentido o Balanco de Pagamentos permanece, em agosto, com a dupla tendéncia de
queda do saldo das transagdes correntes e aumento mais que proporcional no saldo da conta de
capitais por conta de entrada de capital financeiro de curto prazo. Como resultado de todo este
movimento as reservas brasileiras continuam em elevagdo. Considerando as operacdes de compra de
moeda pelo BC, as reservas aumentaram US$ 5,2 bi, em agosto. O aumento sé ndo foi maior em
funcdo da crise imobiliaria que, atipicamente, reduziu consideravelmente o fluxo de ingresso de capital
financeiro. Em setembro, as condicdes estruturais voltaram a determinar o comportamento do setor
externo, como pode ser observado pelo comportamento didrio do cdmbio no painel B, acima (dados
consolidados de setembro nado divulgados a época da redacgéo do informativo).

O governo, conscientemente ou ndo, estd trocando equilibrio externo real, baseado em
transacgOes correntes, por equilibrio financeiro, baseado em fluxo de capitais. A histéria passada mostra
que isso é perigoso, pois torna o equilibrio mais instavel e a economia mais vulneravel.

Grafico 4 - Taxa de cambio - Livre - Délar americano (venda)
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Tabela 3 — Balanco de Pagamentos

S 2006* 2007*
Discriminagéao
Ago Jan-Ago  Ano Ago Jan-Ago
Balanga comercial (FOB) 4 555 29 747 46 458 3534 27 519
Exportagdes 13672 88 380 137 807 15100 102 433
Importagdes 9117 58 633 91 350 11 566 74 914
Servigos e rendas -2727 -24 472 -37 143 -2542 - 25249
Transferéncias unilaterais (liquido) 356 2728 4 306 362 2750
Transagoes correntes 2184 8 003 13 621 1354 5020
Conta capital e financeira 2138 8 750 15982 1801 68 636
Conta capital” 71 558 869 100 458
Conta financeira 2 067 8 192 15113 1701 68 178
Investimento direto (liquido) - 101 3712 -9420 3792 31880
Acdes 81 4236 6 801 - 261 13 087
Titulos de Renda Fixa 504 -4 451 2773 1742 19 976
Derivativos - 16 215 383 - 102 106
Outros investimentos? 1599 4 480 14 577 -3470 3129
Erros e omissoes 110 - 243 965 720 - 520
Variagao reservas ( - = aumento) -4432 -16 510 - 30 569 -3875 -73136
Memo:
Resultado global do balango -4432 -16 510 - 30 569 -3875 -73136
Transagdes correntes/PIB (%) - 0,96 1,28 - 0,72
IED/PIB (%) - 1,47 1,76 - 3,78

1/ Inclui transferéncias de patriménio.
2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e operagdes de
regularizacgao.

FINANCAS PUBLICAS

O Governo Central obteve, em agosto, uma receita total de R$ 48,6 bilhdes, representando uma
queda de 4,35% em relacdo ao més de julho. Nos oito meses de 2007, a arrecadacdo foi de R$ 395
bilhGes enquanto que no mesmo periodo de 2006 foi de R$ 351,5 bilhdes, ou seja, um aumento de
12,4%.

As receitas vém crescendo em fungdo do bom desempenho da economia, especialmente da
lucratividade das empresas em determinados setores (veiculos automotores, telecomunicagdes,
financeiro, telecomunicacdes), do aumento do volume de negdcios na Bovespa, da elevacdo da oferta
de crédito, da evolucdo do nivel de pregos, do aumento do nivel de emprego formal e do crescimento
da massa salarial.

Em 2007, o nivel total de receitas do Governo Central corresponde a 23,9% do PIB, o que
permite deduzir que a carga tributaria continua a subir, ja que em 2006 foi de 23,4% do PIB.

A despesa total do Governo Central, por sua vez, apresentou uma queda no més de agosto em
relacdo ao més anterior, passando de R$ 38,8 bilhGes para R$ 36,6 bilhdes. No entanto, de janeiro a
agosto, as despesas totais foram de R$ 275,1 bilhGes contra R$ 242,8 bilhdes no mesmo periodo de
2006, o que representa uma elevagao de 13,3%.

O nivel de todas as despesas do Governo Central, em 2007, atingiu 16,65% do PIB, sendo 0,5
p.p acima do nivel de 2006. Entre os principais fatores desse crescimento estdo: 1) o aumento nas
despesas de custeio e capital em R$ 11,5 bilhdes (15,5%); 2) a elevacdo na rubrica de Pessoal e
Encargos em R$ 9 bilhdes (13,5%); e o crescimento dos gastos com o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) de R$ 11,8 bilhdes, elevando sua participagdo no PIB de 6,7% para 6,8%.

Descontadas as transferéncias a estados e municipios, o resultado primario do governo central,
em 2007, alcancou R$ 51,3 bilhdes, resultado 7,5% superior ao do mesmo periodo de 2006, que
somou R$ 47,8 bilhdes, de acordo com os dados apresentados na tabela abaixo:
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Tabela 4 — Resultado Primario do Governo Central - em R$ bilhdes

Discriminacdo Julho Agosto 5, op Jan-Agosto Var. %
2007 2007 2006 2007

Receita Total 50.851 48.637 -4,35 351.488 395.020 12,39
Receita do Tesouro 39.584 36.855 -6,89 275.549 308.520 11,97
Receita da Previd. Social 11.195 11.684 4,37 74.980 85.715 14,32
Receita do BCB 72 97 34,72 958 785 -18,06
Transf. a Est. e Municipios 7.733 8.487 9,75 60.934 68.567 12,53
Receita Liquida 43.117 40.149 -6,88 290.553 326.453 12,36
Despesa Total 37.972 36.599 -3,62 242.781 275.114 13,32
Despesa do Tesouro 23.415 22.158 -5,37 141.210 161.579 14,42
Pessoal e Encargos 11.105 8.682 -21,82 66.183 75.129 13,52
Custeio e Capital 12.299 13.438 9,26 74.619 86.173 15,48
Transferéncia ao BCB 11,7 38 224,79 407.9 276 -32,35
Desp. da Previd. Social 14.408 14.270 -0,96 100.493 112.298 11,75
Despesas do BCB 149 170 14,09 1.076 1.236 14,87
Res. Prim. do Gov. Central 5.146 3.550 -31,01 47.772 51.339 7,47
Tesouro Nacional 8.436 6.209 -26,4 73.404 78.373 6,77
Previdéncia Social -3.213 -2.586 -19,51 -25.513 -26.583 4,19
Banco Central (BCB) =77 -72 -6,49 -118.7 -451.3 279

Resultado Primario/PIB - - - 3,18% 3,11% -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu, em agosto, R$ 1.096 bilhdes, representando
43,1% do PIB. Em julho havia sido de R$ 1.104,7 bilhdes, ou seja, 44% do PIB. Em 2007 ocorreu uma
que da 1,8% na DLSP em virtude do resultado primario de 3,4% e do efeito do crescimento do PIB
valorizado em 2,9%. Ja os juros nominais foram responsaveis por elevagdo correspondente a 4,1% do
PIB e o ajuste decorrente da apreciacdao cambial de 0,3%.

Em relacdo a Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi), sua composicdo apresentou os
seguintes resultados em agosto: selic (33,7%) com elevagdo de 0,2 p.p.; cadmbio (-2,2%); prefixados
(31,5%) com queda de 0,3%; indice de pregos (21,5%) com aumento de 1,0%. O Custo Médio da
DPMFi no més de agosto aumentou para 13,74% a.a. e o prazo médio atingiu 35,26 meses, ou seja,
0,3% abaixo do apresentado em julho.
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