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Centra de Pesquisos gl em Finangos

A inflagio oficial, medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA), ficou

em 0,48% em dezembro, acima da taxa de 0,31% em novembro. O resultado

apresentado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em dezembro foi
o maior do semestre e o segundo maior do ano, ficando atrds apenas dos 0,59 p.p. do
més de janeiro. Em comparacdo ao mesmo més do ano passado, houve um acréscimo de

0,12% no indice. A inflacdo acumulada no ano de foi 3,10%, resultado inferior a 5,55%

acumulado no ano passado.
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De acordo com o IBGE, a variagdo nos precos do transporte (1,14%) foi o principal

responsavel pela alta no més de dezembro.

Embora de uma forma menos intensa, vestudrio, condominio e alimentos, também

mostraram alta de um més para o outro, contribuindo para a elevacdo no indice.

E importante observar que a inflagio ficou dentro da meta de 4,55% ao ano estipulada
pelo governo.
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A taxa média mensal dos titulos publicos pds-fixados de um dia negociados no Selic

(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) ficou em 13,67% no més de novembro.
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—Selic Média Historica

Na tltima reunido, que aconteceu dia 29 de novembro, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) manteve o ritmo de queda de 0,5% (desde o corte de abril de 2006), fazendo

com que a nova meta chegasse a 13,25% a.a.

Mesmo com a queda de 0,5 p.p. na meta estipulada pelo Copom, a taxa de juros real do
Brasil ficou acima dos 10% no ano de 2006, visto que a inflagdo acumulada no ano foi
de 3,10%, fazendo com que continuemos a sustentar o primeiro lugar no ranking de
maior taxa de juros reais do mundo. Algo que inibe o desenvolvimento de projetos

privados, inviabiliza investimentos e prejudica o desenvolvimento econdmico do pais.

Como a taxa de juros determina a liquidez dos titulos publicos, o governo nio vem
tomando medidas bruscas para abaixd-la para ndo desestimular os investidores,

principalmente os fundos de investimento, principais financiadores da divida ptblica.
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Confirmando a tendéncia dos tultimos meses, o superdvit comercial atingiu R$ 3,19
bilhdes em novembro, resultando em um saldo de R$ 41,06 bilhdes acumulados no ano,

superior aos R$ 40,37 bilhdes do mesmo periodo do ano passado. Nos tdltimos 12 meses
o superavit chegou a R$ 45,39 bilhdes.

Saldo da Balanca Comercial (bilhoes R$)
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—Saldo MM 12 meses

As exporta¢des foram de R$ 12,75 bilhdes em novembro, 9% acima do més anterior,
acumulando R$ 128,84 bilhdes no ano. Segundo o IBGE, as trés categorias tiveram um
crescimento acumulado equilibrado, no qual os semimanufaturados apresentaram um
crescimento de 22%, seguido pelos basicos (17%) e pelos manufaturados (15%). Entre

os manufaturados, os principais responsaveis foram o dlcool etilico, 6leo combustivel e
actcar refinado.

No acumulado do ano as exportagdes que mais cresceram foram para o Mercosul,

seguido pelo Oriente Médio, China e Africa, respectivamente.
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Centro de Pesguisos

As importacdes atingiram R$ 8,67 bilhdes em novembro, acumulando um saldo de
R$ 79,05 bilhdes no ano, superior aos R$ 65,07 bilhdes do mesmo periodo do ano
passado. Nos tltimos 12 meses o acumulado foi de R$ 85,21 bilhdes. Os bens de
consumo durdveis foram os maiores responsaveis pelo crescimento das importacdes no

més de novembro, principalmente em razdo dos automaveis.

O forte aumento nas importagdes teve como precursor a valorizacdo cambial ocorrida
no ultimo ano.

Desde o final de 2003 a divida liquida do setor publico apresenta reducdes sucessivas
como propor¢do do PIB. A maior reducdo aconteceu em 2004, que apresentou uma
queda de 6,9 p.p. na relacdo divida/PIB. Ao contrario, em 2005 a reducdo foi
extremamente pequena (apenas 0,2 p.p.), mas voltou a se recuperar em 2006, com uma
queda de 1,5 p.p., fazendo com que esta relacdo chegasse a 49,3% em novembro, o que

representa quase dois anos de arrecadag¢do em todos os niveis da administrag@o publica.

Divida Liquida Setor Publico (bilh6es R$) - Dez/06
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Também desde 2003 a divida liquida do setor publico vem crescendo cerca de 5% ao
ano, chegando a R$ 1.047 bilhdes em novembro de 2006. Grande parte da divida liquida
do setor publico corresponde a divida mobiliaria, ou seja, a titulos emitidos pelas vérias
esferas do governo, um dos principais responsdveis por esse crescimento. Sao,
principalmente, titulos emitidos para cobertura de déficits orcamentarios, por meio de

oferta publica.

Na medida em que parte da divida interna é indexada a taxa de cAmbio, a valorizacdo e
desvalorizacdo cambial t€m efeito relevante sobre a evolucdo temporal da divida interna
liquida do setor piblico. Como podemos observar, os dois principais picos no grafico da
divida liquida referem-se a desvalorizagdo cambial ocorrida em 1998 e 2002. Nos
ultimos anos, a valorizacdo da moeda brasileira vem contribuindo para um crescimento

menos acentuado da divida publica nacional.

Rodrigo Diego de Mattos Costa — Pesquisador do CEPEFIN
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