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POLITICA MONETARIA E INFLACAO

Na reunido de 10 e 11 de margco do COPOM (Comité de Politica Monetaria), decidiu-se por
unanimidade pela reducdo da taxa de juros basica, SELIC, para 11,25% a.a. Com isso, a taxa de
juros no Brasil volta ao mesmo patamar de abril de 2009.

Com esta decisdo, os juros futuros aprofundaram ainda mais suas projegdes, o que indica
que o ciclo de reducdo vai prosseguir nas proximas reunides. Os contratos com vencimento na
BM&F para 2010 estdo fechando em torno de 9,6% anuais.

A mudanga no ritmo da redugdo da SELIC se deveu, sobremaneira, a queda de 3,6%
verificada no quarto trimestre de 2008 em relacdo ao trimestre anterior. A taxa de crescimento do
PIB trimestral, de acordo com dados do IBGE, foi positiva em 12 trimestres consecutivos.

De acordo com a consultoria UpTrend, com a reducdo da taxa o pais passa a ter juro real
de 6,5% ao ano estando apenas 0,1% abaixo de maio de 2008 (6,4%), quando a taxa de juros
basica também estava em 11,25% e a inflagdo dos alimentos ndo pressionava o IPCA.

A préxima reunidao do COPOM ocorrera nos dias 28 e 29 de abril. A expectativa é de queda
na SELIC, dado que o Brasil teve uma das maiores contragdes do mundo no indicador de atividade
econ6mica. De acordo com a expectativa de mercado, espera-se que a SELIC caia para 10% para o
final deste ano, ante 10,42% 4 semanas atras. )

Segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) o IPCA (Indice de Precgos ao
Consumidor Amplo), pressionado pelo reajuste das mensalidades escolares, ficou em 0,55% em
fevereiro, a maior taxa desde junho de 2008 (0,74%) e acima da variagao de janeiro (0,48%).
Observa-se com isso que o movimento de ligeira alta é pontual.

TABELA 1 - EXPECTATIVA E MERCADO - INFLACAO NOS PROXIMOS 12 MESES (SUAVIZADA)

I:e:l;ar;z; Ha 4 semanas Ha 1 semana Hoje Cor:::;?:nt
IPCA (%) 4,69 4,58 4,45 Queda
IGP-DI(%) 5,09 5,02 4,93 Queda
IGP-M (%) 5,31 4,96 4,89 Queda
IPC-Fipe 4,45 4,34 4,34 =

FONTE: Banco Central do Brasil.

Pelos dados do IPCA, o grupo educacdo teve alta de 4,77%, representando 67% do indice.

O item alimentos perdeu forca, subindo apenas 0,27% em fevereiro, hum ritmo bem
menos intenso do que em janeiro 0,75%. Nesta categoria a carne registrou queda de 2,14% em
fevereiro (em janeiro, havia subido 0,23%). Também cederam com forca os precos de tomate (-
11,12%), feijdo-carioca (-3,35%) e frango (-1,74%).

De acordo com a expectativa de mercado (tabela acima), a tendéncia dos indices de precos
medidos pelo IPCA, IGP-DI e IGP-M é de queda, fechando em 4,45% a.a., 4,93% a.a., 4,89% a.a.,
respectivamente. Apenas o IPC-Fipe permaneceu com uma expectativa em patamar constante, em
termos suavizados.

Vale ainda observar que o IPCA acumulou 5,9% até fevereiro. Como se observa na tabela,
a expectativa é que este indice feche levemente abaixo da meta de inflagdo deste ano.
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NIVEL DE ATIVIDADE

O IBGE divulgou no inicio do més de marco os dados relativos ao Produto Interno Bruto
(PIB) da economia brasileira para o ano de 2008. A taxa de crescimento do PIB em 2008
apresentou resultado acumulado de 5,1%. Considerando valores a pregos de mercado, o PIB
brasileiro atingiu R$ 2,9 trilhdes. O PIB per capita, definido como a divisdo do valor corrente do PIB
pela populagdo residente no pais no meio do ano, chegou a R$ 15.240. Esse resultado representa
um crescimento de 4% na comparacgdao entre 2008 e 2007. O Grafico 1 apresenta as taxas de
crescimento do PIB e do PIB per capita entre 2000 e 2008.

GRAFICO 1 - PIB E PIB PER CAPITA - TAXA DE CRESCIMENTO (%)
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Na avaliacao trimestral, o PIB apresentou forte retragdo na comparacgao entre o quarto e
o terceiro trimestre de 2008, registrando queda de 3,6% na série com ajuste sazonal. O setor mais
prejudicado foi a indUstria, com a expressiva reducdo de 7,4%. A agropecuaria apresentou retracao
de 0,5% e o setor de servigos recuou 0,4%. Pela dtica da demanda interna, a formacdo bruta de
capital fixo foi o componente que registrou a maior queda, de 9,8%. A despesa de consumo das
familias caiu 2,0% e a despesa de consumo da administracdo publica registrou redugdo de 0,5%.
Pelo lado do setor externo, as exportagdes cairam 2,9% e as importagdes decresceram expressivos
8,2%.

Esses resultados foram recebidos com preocupacgdo, tanto pelo governo quanto pelo setor
privado, ja que indicam o aprofundamento da crise econdmica no Brasil. Em alguns momentos
chegou-se a cogitar se o lado real da economia brasileira seria efetivamente atingido pela crise
financeira mundial, questdo que ja parece estar respondida com a divulgacdo da queda no nivel de
atividade no Brasil no quarto trimestre de 2008.

Se no primeiro trimestre de 2009 tivermos nova retracdo no PIB, o Brasil estara
formalmente em recessdo técnica, definida como duas contracbes trimestrais consecutivas no PIB.

As expectativas para o ano de 2009 sdo de fato preocupantes. O emprego na industria
brasileira apresentou recuo de 1,3% na passagem de dezembro de 2008 para janeiro do corrente
ano. Na comparacgao entre janeiro de 2008 e janeiro de 2009 a queda no emprego industrial foi de
2,5%.
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SETOR EXTERNO

As exportacdes brasileiras do més passado equivaleram a US$ 9,59 bilhdes, um resultado
2% inferior ao registrado no més de janeiro e 25,1% menor do que o de fevereiro de 2008. De
fato, trata-se do menor valor de exportacdes mensais desde janeiro de 2006.

Levando-se, no entanto, em consideracdo o fato de que fevereiro teve 18 dias Uteis, ou
trés a menos que janeiro, o resultado do més passado foi 14,3% melhor do que o do més anterior:
as exportacdes de fevereiro equivaleram a US$ 532,6 milhdes por dia util, ante US$ 465,8 milhdes
no més anterior. A consideracdo do pequeno nuimero de dias Uteis do més passado, todavia, ndo o
melhora se o analisarmos num prazo mais longo pois, na média, exportou-se 20,9% menos em
cada um dos dias Uuteis de fevereiro de 2009 em comparacgdo com fevereiro do ano passado.

No més de fevereiro, importou-se o equivalente a US$ 7,82 bilhdes - 24,1% menos do que
em janeiro, 34,6% menos do que em fevereiro de 2008, e o menor valor de importacdes mensais
em dois anos.

Na média por dia Util, as importacdes de fevereiro equivaleram a US$ 434,5 milhGes por
dia atil, ou 11,5% menos do que os US$ 490,8 milhGes registrados em janeiro. No més passado,
importou-se 30,9% menos em cada um dos seus dias Uteis, quando o comparamos com fevereiro
do ano anterior.

O saldo da balanga comercial, que chegou a registrar déficit de US$ 524 bilhGes em janeiro,
passou por recuperacdo, revertendo-se para um superavit de US$ 1,77 bilhdo em fevereiro.

Em 12 de margo o Banco Central mantinha em seu controle um total de reservas
internacionais de US$ 199,477 bilhdes, valor 0,61% menor do que o apresentado no mesmo dia do
més de fevereiro (US$ 200,696 bilhGes).

O dolar atingiu a maior cotacdao do ano em 03/03, R$ 2,4218, fechando no dia 13/03 a R$
2,3012. O cambio oscilou negativamente, desde o inicio do més, 4,60%. Como pode ser observado
no grafico a seguir desde o dia 17 de fevereiro a autoridade monetdria empreendeu diversas
vendas de moeda estrangeira para tentar conter uma pressdo de alta de dolar, o que, até agora,

ndo foi conseguido.

GRAFICO 2 - DOLAR AMERICANO VENDA (PTAX) E RESERVAS INTERNACIONAIS (CONCEITO
LIQUIDEZ TOTAL)
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FONTE: Banco Central.

Em janeiro o pais recebeu um total de US$ 1,930 bilhdo em investimentos estrangeiros
diretos, valor 60% menor do que o observado no mesmo més de 2008, ano que registrou recordes
neste item, US$ 45,060 bilhdes. A meta do Banco Central para investimento estrangeiro direto em
2009 é de US$ 30 bilhoes.

O investimento brasileiro direto no exterior foi inexistente em janeiro. Contrastando com o
mesmo més no ano passado, quando foram enviados ao exterior US$ 1,348 bilhdo, em 2009 foi
recebido do exterior (de filiais para as matrizes no Brasil) o montante de US$ 3 milhGes. A
expectativa da Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalizacdo
EconO6mica (Sobeet) é que os investimentos brasileiros no exterior devam cair 25% este ano. Ano
passado o volume investido foi de US$ 20,457 bilhdes.
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FINANGAS PUBLICAS

As receitas do governo central totalizaram R$ 62,8 bilhdes em janeiro, uma queda de
9,4% em relagdo ao més anterior. Foi fator preponderante desse resultado a reducdo de R$ 10,9
bilhGes na arrecadacdo da Previdéncia Social (RGPS) em janeiro, relativamente a dezembro. Isso
se deveu, em grande parte, a fatores sazonais. O Tesouro Nacional (TN), por sua vez, registrou
acréscimo de 9,85% nas receitas liquidas de restituigdes e incentivos fiscais, sobretudo em funcdo
dos acréscimos sazonais de R$ 4,9 bilhdes do IRP] e de R$ 2,2 bilhdes da CSLL.?

Em relacdo as despesas, o governo central registrou o montante de R$ 48,14 bilhGes em
janeiro, valor 20,6% inferior ao registrado em dezembro de 2008. Coube ao TN a maior parte
desse decréscimo (R$ 9,5 bilhGes), devido as reducdes sazonais nas despesas discricionarias da
rubrica custeio e capital. O RGPS também apresentou decréscimo em suas despesas entre janeiro e
dezembro, no valor de R$ 2,9 bilhdes (13,5%).

Na comparacao entre janeiro de 2008 e janeiro de 2009, as receitas do governo central
registraram queda nominal de 2,7%. O TN foi o que mais contribui para esse decréscimo (R$ 2,6
bilhdes) devido, sobretudo, a antecipacdo na arrecadagcdo do IRP]J e CSLL em janeiro de 2008 e
pela prorrogacao do pagamento do Simples-Nacional, da competéncia de dezembro de 2008 para
fevereiro de 2009. Em relacdo as despesas totais, houve aumento de 23,5%. Destacam-se os
incrementos nas despesas com pessoal e encargos sociais e na rubrica custeio e capital, R$ 3,8
bilhdes e R$ 3,2 bilhdes, respectivamente.

O resultado nominal do governo central, liquido de transferéncias a estados e municipios,
foi de R$ 4,25 bilhdes em janeiro e R$ 24,3 bilhdes superior ao de dezembro. Como proporcao do
PIB o0 mesmo caiu para 1,75% ante os 6,75 % registrados em janeiro de 2008.

TABELA 2 - RESULTADO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL - JANEIRO DE 2009

Descrigao Dez/08 Jan/09 (‘{,2'; /;?)?)8 /;339 (‘{,Z';

Receita total 69.330 62.843 -9,4 64.569 62.843 -2,7
Receitas do Tesouro 46.151 50.690 9,9 53.226 50.690 -4,8
Receitas da Previdéncia Social 22.964 12.032 -47,7 11.207 12.032 7,4
Receitas do Banco Central 214,6 121,4 -43,5 136 121,4 -10,6
Transf a estados e munic. 14.516 10.457 -28 10.217 10.457 2,3
Despesa total 60.593 48.135 -20,6 38.989 48.135 23,5
Pessoal e Encargos Sociais 15.860 16.495 4 12.571 16.495 31,2
Beneficios Previdenciarios 21.227 18.370 -13,5 16.296 18.370 12,7
Custeio e Capital 23.088 13.071 -43,4 9.900 13.071 32,0
Transf. do Tesouro ao Bacen 145,9 54,2 -62,8 23,48 54,2 130,8
Despesas do Banco Central 273,0 145,0 -46,9 199 145,0 -27,0
Fundo soberano do Brasil 14.244 0,0 -100,0 - 0,0 -

Result primario do gov central -20.023 4.251,5 -121,2 15.362,5 4.251,5 -72,3
Tesouro Nacional -21.702 10.613 -1,5 20.514 10.613 -48,3
Previdéncia Social 1.737 -6.338 -4,7 -5.089 -6.338 24,5
Banco Central -58,4 -23,6 -0,6 -62,75 -23,6 -62,3
Result prim do gov central/PIB () -20.752 nd - 6,75% 1,75 % -

Juros nominais 0,0 nd - -6.469 nd -

Result. nominal do gov. central -20.752 nd - 10.236 nd -

FONTE: Resultado Fiscal do Governo Central. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/Tabelal.xls. Acesso em: 15/03/2009.

NOTAS: (1) Valores referentes ao resultado primario pelo critério abaixo da linha, com ajuste metodolégico e
correcdo da discrepancia estatistica.

O estoque da Divida Publica Federal (DPF) apresentou reducdo de 3,23% em janeiro ante
o més de dezembro, totalizando R$ 1,352 bilhdo. A divida interna (DPFi), que correspondeu a
90,52% da DPF no més, foi composta por 28,4% de titulos com remuneragdo prefixada, 38,54%
indexados a taxa Selic e 30,7% em indices de precos. O prazo médio da DPF passou de 3,5 anos
em dezembro para 3,66 anos em janeiro e seu custo médio recuou para 15,74%.2

! InformacBes extraidas de Resultado do Tesouro Nacional fev/2009. Disponivel em: http://www.tesouro.
fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/2009/Nimjan2009.pdf. Acesso em: 15/03/2009.
2 InformacBes extraidas de Relatério Mensal da Divida Publica Federal. Disponivel em: http://www.tesouro.
fazenda.gov.br/hp/downloads/divida_publica/relatorio_jan09.pdf. Acesso em: 15/03/2009.
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