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COPOM, INFLACAO, E JUROS — A ULTIMA EA PROXIMA REUNIAO

A deciséo da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM),
gue aumentou a taxa basica de juro (SELIC) em 0,50 ponto percentual e ndo em 0,75
ponto, como a maioria dos analistas esperava, gerou muita discussao.

Em nossos comentarios, depois daquela reunido, diziamos que somente os fatos iriam
confirmar, ou ndo, o acerto de um aumento menor na taxa de juro.

Até agora, os fatos, principalmente o comportamento da inflagédo, sugerem que a decisao
do COPOM foi acertada.

Henrique Meirelles, em resposta as insinuacdes de que o BC teria induzido o mercado a
acreditar em elevacéo de 0,75 ponto percentual na taxa de juro, para depois elevar em
0,50 ponto, lembrou que a inflagdo mostrara forte mudanca de comportamento nos dias
proximos a ultima reunido. Nas duas semanas entre a divulgacdo do Relatério de Inflacéo
e Ultima reunido do COPOM, ocorreram mudancas relevantes no cenario econémico.

A queda da inflagdo no més de julho nao fora pontual, como se acreditava. A inflagao
estava e estd, efetivamente, em uma trajetdria mais favoravel. As projecoes estdo sendo
revistas para baixo.

Além disso, apareceram indicacdes de um crescimento mais moderado da economia
brasileira e mundial.

Neste momento, as previsdes dos analistas ja estao sugerindo que, na reunido da proxima
semana, o COPOM, ira manter inalterada a taxa basica de juro. Ao nivel das informacfes
gue temos hoje, realmente, parece elevada a probabilidade de que a taxa SELIC seja
mantida inalterada.

Isso somente ndo acontecera se a inflagdo nos proximos dias (uma semana) der sinais
de forte aceleracéo, o que parece improvavel.

Se ainflagédo permanecer bem comportada, como parece mais provavel, sera praticamente
impossivel o COPOM adotar outra decisdo que ndo a da manutencao da taxa de juro.

Por outro lado, mesmo que a inflagdo continue proxima de zero, o BC ndo devera pensatr,
ainda, em reduzir os juros. As projecOes para a inflagdo para 2010 e para 2011, ainda
permanecem acima do centro da meta de 4,5%.




E altamente provéavel, portanto, que os juros basicos sejam mantidos no atual patamar
de 10,75 % até o final deste ano, como em geral se acredita, neste momento.

Em tempo de campanha eleitoral € até possivel que o tema juro seja explorado conforme
conveniéncias politicas.

Parece certo, entretanto, que uma eventual manutencéao da SELIC, na préxima semana,
corresponda exclusivamente a recomendacdes de natureza técnica.




Brasil - Indicadores Selecionados

Itens 2006 2007 2008 2009 2(_)10~ 2(_)11~
projecdo | projecdo
1. Populagéo (Milhdes de habitantes) 184,6 186,8 189,6 191,7 193,6 195,5
2. PIB (US$ bilhdes) (PPP) (*) 1708 1834,0 | 1860,0 1900 1930,0 2000,0
3. PIB per capita (dolares) (PPP) (*) 9252 9818 9820 3143 9970 10200
4. PIB (R$ bilhdes - a precos correntes) 2333 2598 2890 3100 3540 3840
5. PIB (US$ bilh@es - a pregos correntes) 1050 1305 1490 1409 1930 2050
6. PIB - Crescimento (% a.a.) 3,7 57 51 -0,2 7,2 45
- Industria 28 4.7 43 -55 10,5 4,6
- Agropecudria 41 50 58 -5,2 6,2 50
- Servigos 37 54 48 2,6 55 4,0
7. Inflagdo (% a.a.) (precos ao consumidor) (IPCA) 31 45 59 43 51 48
8. Inflacio (% a. a. - IGPM) 38 7.7 98 -1,7 85 50
9. Taxa média de desemprego (%) 10,0 93 81 81 7,0 7,0
10. Taxa Nominal de juros (SELIC % a.a.) 13,25 11,25 13,75 8,75 10,75 10,75
11. Taxareal de juros (% a.a.) 10,5 81 7,2 45 44 57
12. Taxa de Investimento (FBCF/PIB) 16,8 18,3 19,9 16,5 18,0 18,0
13. ExportagBes (US$ bilhdes) 137,5 160,6 197,9 153,0 192,0 216,0
14. Importagdes (US$ bilhdes) 914 120,6 1732 127,6 177,0 202,0
15. Balanga comercial (US$ bilhoes) 46,1 40,0 247 254 15,0 14,0
16. Saldo em conta-corrente (US$ bilhdes) 135 3,6 -28,3 -24,3 -50,0 -58,0
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%) 14 03 -18 -1,6 -25 -2,8
18. Investimentos Externos (US$ bilhdes) 18,8 34,6 45,1 25,9 35,0 40,0
19. Reservas Cambiais (US$ bilhdes) 85,7 180,3 206,8 239,0 265,0 270,0
20. Divida externa total liquida (US$ bilhoes) 748 -119 -21,7 -61,2 -45,0 -50,0
21. Divida externa total liquida/exportacdes 05 0,0 -0,1 -04 -0,2 -0,3
22. Taxa de Cambio final de periodo (RY/US$) 2,14 1,78 2,35 1,74 1,80 1,85
23. Taxa de Cambio Real/Délar (variagdo %) -8,2 -16,8 32,0 -26,0 34 2,8
24, Déficit Publico Nominal (% PIB) 34 2,3 2,0 33 2,7 25
Governo Federal 36 09 34
Governos Estaduais e Municipais 08 12 -0,1
Empresas Estatais -1,0 -0,1
25. Divida Piblica Liquida (US$ bilhGes) 4988 674,6 490,9 7732 800,0 816,0
26. Divida Publica Liquida/PIB (%) 44,9 439 3838 43,0 40,7 40,0
27. Divida Publica Liquida (R$ bilhGes) 10674 | 11504 | 11536 | 13453 | 14400 1540,0
28. Carga Tributaria (% do PIB) 34,0 34,5 34,9 34,3 35,0 35,0
29. Juros/PIB (%) 7,7 6.3 5,6 54 5,0 5,0
30. Supermercados - Vendas Reais (%) -1,60 59 9,0 6,0 55 50

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

(2) Projecao.

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

(**) Juros nominais




