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POLITICA MONETARIA E INFLACAO

De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN), o COPOM (Comité de Politica Monetaria)
decidiu em sua ultima reunido, realizada nos dias 20 e 21 do corrente més, reduzir a taxa SELIC para
12,75% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e trés votos pela reducdo da taxa SELIC em 0,75 p.p.
monetéria reduzindo de imediato parte relevante do movimento da taxa basica de juros, sem prejuizo
para o cumprimento da meta para a inflagao.

Os membros do COPOM levaram em consideracdo o fato de que a alta do délar nao ter sido
repassada para os precos (efeito pass through) e que as expectativas de inflagdo do mercado
convergem para a meta do governo. Esta meta é dada pelo IPCA, o qual, para o ano passado, foi de
4,5%.

Segundo informagGes observadas no mercado, a China esta reduzindo seus pregos em dolares.
Como o custo dos produtos chineses esta caindo, sua importacao estd chegando mais barata ao Brasil,
0 que diminui parte do repasse cambial sobre os pregos internos.

Em relagdo ao IPCA, a alta estimada para o mercado, de acordo com o Relatério Focus, era de
5,2% no comeco de dezembro. No entanto, na semana passada, este indice ficou em 4,8%.

De acordo com analise do banco UBS espera-se um ciclo de reducdo da taxa de juros SELIC de
3 pontos para este ano. Ja para a Caixa EconGmica Federal, a expectativa é de que os juros encerrem
2009 em 10,5% ao ano, abaixo dos 11,75% estimados anteriormente.

Em relacdo aos efeitos da politica monetdria sobre o mercado, observou-se, de imediato,
anuncios de redugbes de taxas de juros as pessoas fisicas e juridicas em varias modalidades de
empréstimos e financiamentos.

A préxima reunido do BACEN esta marcada para os dias 10 e 11 de margo. A expectativa do
mercado é de que ocorram mais reduglGes da taxas de juros basicas diante da deterioragdo, mais
rapida do que o esperado, no nivel da atividade econ6mica. Uma grande incerteza em relagdo a taxa
de cambio e seu efeito sobre a inflagdo geram grande duvida em relagdo as futuras redugoes.

De acordo com o observado no mercado os juros futuros cairam de 13,14% ao ano no inicio de
dezembro para 12,3% ao ano, em apenas uma semana. Atualmente, eles estdo em torno de 11,14%
ao ano, considerando os contratos para janeiro de 2010.

A partir de dados do IPEA (Instituo de Pesquisa Econdmica Aplicada) o mercado de crédito
diminuiu seu ritmo de expansdo. Este ritmo era de 30% ao ano e agora estd em 15%.

Esse cenario de reducdo de crédito contribuiu muito negativamente para setores altamente
dependentes de financiamento, como o imobilidrio e o automobilistico; e o que tem ajudado no
crescimento da economia sdo 0s segmentos mais sensiveis a renda: bens semidurdveis e nao-
duraveis, como roupas, calgados e alimentos, de acordo com os dados consultados.

A partir desta expectativa, espera-se que a politica monetaria mais flexivel favoreca a redugao
do spread bancario e conseqlientemente sobre os juros aos tomadores finais de recursos.
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NIVEL DE ATIVIDADE

O inicio de 2009 vem sendo marcado pela preocupagdo com o desempenho das principais
economias mundiais, especialmente no que se refere ao nivel de atividade e de emprego. Alguns
paises como Japdo, Hong Kong, Alemanha e Itdlia, entre outros, j& entraram no que se denomina
recessdo técnica: duas contragdes trimestrais consecutivas do PIB em relacdo ao trimestre anterior.

No caso brasileiro os dados oficiais divulgados até o momento ainda ndo permitem concluir se
0 pais esta entrando em recessdo técnica. Porém, é bastante provavel que assim que os resultados do
quarto trimestre de 2008 e do primeiro de 2009 forem divulgados. estaremos formalmente em
recessdo. O ministro Guido Mantega, no entanto, ndo compartilha dessa opinido e acredita que o pais
mantera taxas positivas de crescimento do PIB, ainda que menores do que as previstas anteriormente.

No inicio de 2009, o IBGE divulgou o desempenho da industria brasileira referente ao més de
novembro de 2008. De acordo com a Tabela 1, a produgdo industrial registrou forte retragao de 5,2%
em relagdo ao més de outubro. Todos os setores registraram queda no nivel de atividade na passagem
de outubro para novembro, com destaque para o setor de bens de consumo duraveis (-20,4%).

A contracdo acumulada entre setembro e novembro, ja considerando o ajuste sazonal, foi de
7,9%. No comparativo entre novembro de 2008 e novembro de 2007 foi registrada uma redugdo de
6,2%, que interrompeu um ciclo de 28 meses de taxas positivas nessa comparagao. No acumulado
janeiro a novembro de 2008 quando comparado com igual periodo de 2007, constata-se que ainda
ocorreu expansao, da ordem de 4,7%, valor bastante inferior ao apresentado nos meses anteriores.

TABELA 1 - INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL POR CATEGORIA DE USO.
BRASIL — NOVEMBRO/2008

Variagao (%)
Descricao Out-08/Nov-08* | Nov-07/Nov-08 Acumulado Acumulado 12
2008 meses

Bens de capital -4,0 3,6 17 17,2
Bens intermediarios -3,9 -7,5 3,3 3,5
Bens de consumo -4,9 -7,4 3 3

Duraveis -20,4 -22,1 7.3 7,5

Semiduraveis e ndo

duraveis -0,7 -2,8 1,7 1,7
Industria geral -5,2 -6,2 4,7 4,8
Fonte: IBGE

*série com ajuste sazonal

O nivel de emprego também ¢é uma grande preocupagdo com o agravamento da crise
financeira mundial. A Tabela 2 apresenta os dados relativos ao emprego na inddstria brasileira no més
de novembro. Foi registrado recuo de 0,6% no pessoal ocupado assalariado na comparagdo entre
novembro e outubro de 2008.

TABELA 2 - INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA BRASIL ~-NOVEMBRO/2008

Variagao (%)
Descricao Out-08/ Nov-07/ Acumulado Acumulado 12
Nov-08* Nov-08 2008 meses
Pessoal ocupado assalariado -0,6 0,4 2,4 2,5
Numero de horas pagas -1,7 -0,4 2,3 2,3
Folha de pagamento real -2,7 4,1 6,3 6,3

Fonte: IBGE
*série com ajuste sazonal

No confronto entre os meses de novembro de 2008 e de 2007 o indicador se manteve
positivo, indicando crescimento de 0,4% no nivel de emprego industrial. A folha de pagamento real, na
passagem de outubro para novembro, apresentou reducdao de 2,7%, indicando perda de poder de
compra dos trabalhadores da industria brasileira.
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ECONOMIA PARANAENSE

As trés figuras abaixo apresentam a taxa de crescimento real do PIB da agropecuaria, da
industria e do setor de servigos para os estados da regido sul e para o Brasil. Utilizando a mesma
escala, fica evidente a diferenca na variacdo do PIB de ano para ano entre os diferentes setores da
economia. Enquanto o setor agropecuario apresenta grande instabilidade, o setor de servigos é o mais
estavel entre eles. Apesar da grande instabilidade, a agropecudria foi o setor que mais cresceu, em
média, entre 1994-2006 (exceto 2002 por problemas de metodologia apresentada para o calculo dos
valores). Os estados do sul aproveitaram esse elevado crescimento, com Parana e Rio Grande do Sul
apresentando crescimento acima da média brasileira na agropecudria para o periodo.

FIGURA 1 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB DA AGROPECUARIA
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FONTE: Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Regionais do IBGE

FIGURA 2 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB DA INDUSTRIA
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FONTE: Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Regionais do IBGE

FIGURA 3 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB DO SETOR DE SERVICOS
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FONTE: Sistema de Contas Nacionais e Sistema de Contas Regionais do IBGE
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SETOR EXTERNO

O valor médio das exportagbes brasileiras nos dias Uteis de dezembro apresentou variagdo
negativa de 14,85% em relacdo ao do més anterior, cambiando de US$ 737,6 milhdes para US$ 628
milhdes e mantendo a tendéncia de queda que ocorre desde agosto. Daquele més até dezembro, a
média didria do valor das exportagdes brasileiras acumula variagdo negativa de 33,2%.

A expressividade dessa tendéncia de queda, ilustrada no grafico abaixo, foi suficiente para que
a média diaria das exportacdes registrasse baixa de 11,73% entre os meses de dezembro de 2007 e
de 2008. Também é o nivel em que a estatistica atingiu o menor valor desde janeiro de 2008, quando
o Brasil exportou o equivalente a US$ 603 milhdes por dia util.

FIGURA 4 - EXPORTACOES E IMPORTACOES BRASILEIRAS
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FONTE: Ministério do Desenvolvimento, IndUistria e Comércio Exterior

A Figura 4 também ilustra um movimento semelhante do valor das importacdes, cuja média
didria em dezembro, US$ 523,5 milhdes, foi 20,3% menor do que a do més anterior (US$ 657
milhGes). Essa variacdo foi parte da tendéncia de queda que fez com que a média didria das
importacdes brasileiras variasse negativamente em 37,1% de agosto a dezembro, e apresentasse o
menor valor desde agosto de 2007, quando foi registrado o equivalente a US$ 502,6 milhdes de
importagdes por dia (til.

Entre as dez mercadorias mais exportadas pelo pais em dezembro, seis apresentaram queda
no valor das exportagdes na comparagao entre agosto e dezembro: dleos brutos de petrdleo (queda de
40,1%), minérios de ferro ndo aglomerados (50,8%), outros grdos de soja (72%), minérios de ferro
aglomerados (43%), automédveis médios (3,61%) e residuos da extracdo do 6leo de soja (32,7%).

No caso dos dez produtos mais importados, quedas foram registradas, também na comparagdo
entre agosto e dezembro, no valor das importacdes de dleos brutos de petréleo (queda de 60,3%),
carvdao mineral (28,2%), outros cloretos de potassio (70,3%), catodos de cobre refinado (25,7%),
naftas para petroquimica (53,2%), trigo (53,1%) e 6leo diesel (88%).
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FINANCAS PUBLICAS

A receita do governo central totalizou R$ 55,274 bilhdes em novembro, 16% a menos que a
do més anterior. A queda de 20,28% na receita do Tesouro Nacional (TN) foi o principal fator para este
resultado. A reducao da arrecadacdao do TN, por sua vez, respondeu a fatores sazonais e aqueles
ligados a instabilidade econémica recente. Destacam-se os decréscimos na arrecadacdo do IRPJ e da
CSLL (R$6,8 bilhGes), decorrentes do pagamento da 12 cota ou Unica referente a apuragdo encerrada
em setembro; decréscimo na arrecadagdo do IPI (R$185,6 milhdes), em face da reducdo do volume de
vendas de automodveis; queda na arrecadacdo da Cofins (R$514,8 milhdes); e queda de 78,2% nas
receitas oriundas da cota-parte de compensacdes financeiras, também por motivos sazonais.

A receita total acumulou R$ 647,317 bilhdes entre janeiro e outubro de 2008, valor 17,32%
maior do que aquela assinalada no mesmo periodo de 2007. Este resultado reflete o maior dinamismo
da economia brasileira em 2008. Destacam-se os aumentos de arrecadagdo do TN com: IRPJ] (25,5%),
CSLL (30,5%), IRRF (21,4%), Cofins (19,74%), PIS/Pasep (20%), IOF (163,8%) e IPI (20,2%).1

A despesa total do governo aumentou 11,27% em outubro. Destacam-se os aumentos de R$
2,034 bilhdes e R$ 2,399 bilhdes nas rubricas Pessoal e Encargos Sociais e Beneficios Previdenciarios,
respectivamente. O valor acumulado até novembro de 2008 atingiu a marca de R$ 437,237 bilhGes,
contra os R$ 391,735 bilhdes em 2007, um aumento de 11,62%. Destacam-se os aumentos com
custeio e capital (R$15,981 bilhdes) e com beneficios previdenciarios (R$16,756 bilhdes). O resultado

primario do governo central atingiu 3,46% do PIB entre janeiro e novembro de 2008.

TABELA 3. RESULTADO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL (R{ MILHf)ES) - NOVEMBRO/ 2008
.~ var Jan-Nov/ | Jan-Nov/ var
Descricao Out/08 | Nov/08 (%) 2007 2008 (%)

Receita total 65.795,11 55.273,60 -15,99 551.751,33 647.316,49 17,32
Receitas do Tesouro 52.055,95 41.496,72 -20,28 430.060,77 505.180,63 17,47
Receitas da Previdéncia Social 13.475,72 13.559,18 0,62 120.583,50 140.391,10 16,43
Receitas do Banco Central 263,44 217,70 -17,36 1.107,06 1.744,75 57,60
Transf. a Estados e Municipios 10.182,86 14.261,41 40,05 94.138,97 118.559,59 25,94
Despesa total 40.747,29 45.337,53 11,27 391.734,56 437.236,57 11,62
Pessoal e Encargos Sociais 10.422,16 12.456,14 19,52 103.131,44 114.969,18 11,48
Beneficios Previdenciarios 15.384,91 17.783,92 15,59 161.579,26 178.335,31 10,37
Custeio e Capital 14.517,36 14.723,21 1,42 124.896,18 140.877,06 12,80
Transf. do Tesouro ao Bacen 196,58 105,95 -46,10 390,58 896,66 129,57
Despesas do Banco Central 226,28 268,31 18,58 1.737,11 2.158,37 24,25
Resultado prim. Gov. Central 14.864,97 -4.325,33 -129,10 65.877,81 91.520,33 38,92
Tesouro Nacional 16.736,99 -49,99 -100,30 107.503,62 129.878,15 20,81
Previdéncia Social -1.909,18 -4.224,73 121,28 -40.995,76 -37.944,20 -7,44
Banco Central 37,16 -50,61 -236,19 -630,05 -413,62 -34,35
Result. Prim. do Gov. Central/PIB' 14.465,58 nd - 2,78% 3,46% -
Juros nominais -3.478,84 nd - -104.636,4 -77.005,29 -26,41
Result. nominal do gov. Central 10.986,74 nd - -41.293,2> 18.337,76> -144,4

FONTE: Resultado Fiscal do Governo Central. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional. Acesso em:
14/01/ 2008. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/2008/
Tabelas_nov2008.xls.

NOTA: (1) Pelo critério abaixo da linha. (2) referente ao periodo de janeiro a outubro de 2008.

A Divida Publica Federal (DPF) teve seu estoque aumentado em 2,16% ao atingir R$1.374,4
em novembro. Neste més, a DPF foi composta por 31,61% de titulos com remuneracdo prefixada,
36,64% de titulos indexados a Selic e 29,15% remunerados por indices de pregos. Entre outubro e
novembro, o prazo médio e o custo médio da DPF aumentaram em 0,42 més e 0,89 ponto percentual,
respectivamente. O primeiro ficou em 42,33 meses e o segundo em 15,71% ao ano, em novembro.?

! Dados extraidos do Resultado do Tesouro Nacional — dezembro/2008. Disponivel em: http://www.tesouro
.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/2008/Nimnov2008.pdf. Acesso em: 14/01/2009.
2 Dados extraidos do Relatério Mensal da Divida Publica Federal - novembro/2008. Disponivel em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/relatorios_divida_publica.asp. Acesso em: 14/01/2009.
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