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COPOM — CONSIDERACOES EM TORNODA....

Se o0 Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) decidir promover nova
reducéo nataxa SELIC, ndo sera surpresa.

Se areducéo for de meio ponto, com a taxa basica de juro, caindo de 12,00 % a. a. para
11,50 % a. a. , 0 BC estara confirmando a expectativa predominante no mercado.

Se a reducao for menor do que meio ponto, ou maior do que meio ponto, sera uma
“pequena surpresa’.

Se ataxa de juro for mantida , sera uma “grande surpresa”, pois todas as declaracbes
mais recentes de membros do Governo Dilma Roussef, a comecar pela propria Presidente,
passando pelo Ministro da Fazenda, pelo Ministro Chefe da Secretaria Geral da Presidéncia
da Republica, além do Presidente do BC, tem sinalizado pela continuidade da queda da
taxa de juro.

Seria uma grande surpresa, pois colocaria, novamente, a pergunta: afinal, a politica
econdmica do Governo Dilma mudou ou nédo? A prioridade maior € o crescimento ou
nao?

Admitamos que néo haja surpresa e que a taxa basica de juro seja reduzida em meio
ponto, sob o principal argumento de que a desaceleracdo da economia mundial ajudara a
derrubar a inflacéo brasileira.

A pergunta pertinente é: serd que o cenario da economia mundial € mesmo téao
desfavoravel, como parecem acreditar as autoridades econémicas brasileiras?

Observando os dados disponiveis para as principais economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, bem como para as previsdes sobre suas evolugcbes em 2011 e 2012,
feitas por instituicdes multilaterais como o FMI, ou entidades privadas, como o semanario
britanico The Economist, ndo se percebe qualquer indicio de nova recesséo da economia
mundial, a semelhanca do ocorrido em 2008/9.

As Ultimas projectes do FMI, por exemplo, apontam para um crescimento de 4 % do PIB
mundial em 2011 e a mesma taxa para 2012. Mesmo que aquelas projecdes sejam revistas
para baixo, como parece provavel, ndo se pode falar em nova recessao da economia
mundial no curto e no meédio prazo.




As projecdes do FMI sdo baseadas em dados e estudos fornecidos pelos paises-
membros, que sao atualizados sistematicamente.

Uma nova recessao mundial somente poderia acontecer, a nosso ver, se algum “grave
acidente de percurso” viesse a ocorrer na Zona do Euro, a semelhanca do que se
passou nos Estados Unidos em 2008, com a quebra do Lehman Brothers. Nao achamos
provavel que um erro daquele quilate seja hovamente cometido pelas principais
liderancas politicas do Primeiro Mundo.

Em suma, a provavel reducéo no ritmo de crescimento da economia mundial podera
nao ser suficiente para provocar efeitos desinflacionarios relevantes na economia
brasileira.

O Governo Dilmatalvez tenha razfes para preocupar-se com a desacelera¢ao no ritmo
de crescimento da economia brasileira, que € um fato comprovado pelas ultimas
estatisticas sobre a producao. Por isso devera prosseguir com a politica de reducao
da taxa basica de juro.

O preco a pagar, entretanto, devera ser a convivéncia com uma taxa de inflagao
significativamente acima da meta.




Brasil - Indicadores Selecionados

ftens 207 | 2008 | 2009 2010 2(_)]{ 2(_)12~
projecao projecao
1. Populagio (MilhGes de habitantes) (1) 1857 1876 | 1890 1911 1928 1945
2. PIB (US$ bilhdes) (PPP) 183,0 | 18600 | 1900 2000,0 20500 21200
3. PIB per capita (ddlares) (PPP) (1) 9876 | 915 | 10050 | 10460 10645,0 10930,0
4. PIB (R$ bilhdes - a pregos correntes) 2661 30X 3185 3675 3980,0 4400,0
5. PIB (US$ bilhdes - a pregos correntes) 1310 | 1491 | 1420 | 20500 22500 23600
6. PIB- Crescimento (%0a.a.) 6,1 52 -06 75 34 35
- IndUstria 53 41 -6,4 101 22 31
- Agropecudria 438 6,1 -4,6 6,5 36 40
- Servigos 6,1 49 22 54 39 40
7. Inflaggo (Y6a.a.) (pregos ao consurridor) (IPCA) 45 59 43 59 6,6 6,0
8 Inflagio (%a. a - IGPM) 77 98 17 113 58 57
9. Taxa média de desermprego (%9 93 81 81 6,5 6,0 6,2
10. Taxa Nominal de juros (SELIC %a.a.) 11,25 13,75 8,75 10,75 11,00 10,00
11. Taxareal de jurcs (%oa.a.) 81 72 45 40 41 40
12, Taxade Investimento 174 191 169 184 190 190
13. Bxportagdes (US$ bilhdes) 1606 | 1979 | 1530 2019 257,0 265,0
14. Inportagdes (USS$ bilhes) 1206 | 1732 | 1276 | 1816 2300 2490
15. Balanca comercial (US$ bilhdes) 400 24,7 254 202 27,0 16,0
16. Saldo em conta-corrente (US$ bilhdes) 36 -283 -24,3 475 -58,0 -68,0
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%) 03 -18 -16 23 25 238
18. Investirrentos Externos (USS bilhdes) 34,6 45,1 25,9 485 56,0 50,0
19. Reserves Cambiais (US$ bilhdes) 1803 | 2068 | 2390 2886 360,0 360,0
20. Divida externa total liquida (US$ bilhdes) 119 | 277 | 612 -500 -60,0 580
21. Divida externa total liquida/exportagdes 00 01 04 03 04 03
22. Taxa de Camio final de periodo (RYUSS) 178 235 174 167 180 200
23. Taxa de Cambio Real/Ddlar (variagdo %) -16,8 20 -26,0 -4,0 78 11
24, Déficit Pdblico Nominal (% PIB) 23 20 33 26 2,7 24
Governo Federal 09 34 13
Governos Estaduais € Municipais 12 01 13
Enmpresas Estatais 01 00
25. Divida Pdblica Liquida (USS$ hilhdes) 674,6 490,9 7732 8337 9100 950,0
26. Divida Plblica Liquida/PIB (%) 439 338 430 404 392 385
27. Divida Pdblica Liquida (R$ bilhdes) 11504 | 11536 | 13453 14758 1595,0 1710,0
28, Carga Tributéria (%do PIB) 345 349 43 350 35,0 350
29, Jures/PIB (%9 63 56 54 54 55 52
30. Supermercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 40

Fonte dos dados ohservados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a alteracéo

(*) Caleulado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




